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Tóm tắt:
Nghiên cứu này nhằm phân tích ảnh hưởng của bất định về kinh tế vĩ mô đến cấu trúc kỳ hạn 
nợ của doanh nghiệp. Tác giả sử dụng mô hình hồi quy nhân tố cố định FEM với điều tiết tác 
động của công ty và của ngành theo cách phân ngành chuẩn ICB của FiinPro. Dữ liệu nghiên 
cứu bao gồm 1141 doanh nghiệp trên thị chứng khoán (HOSE, HNX, UPCOME, OTC) trong 
giai đoạn 2009-2021. Kết quả cho thấy khi bất định về kinh tế vĩ mô tăng lên, doanh nghiệp 
có xu hướng sử dụng nhiều nợ dài hạn hơn. Bên cạnh đó, tác giả cũng chỉ ra tác động cùng 
chiều của bất định về kinh tế vĩ mô tới chi tiêu vốn, là những khoản đầu tư thường được tài trợ 
bởi nợ dài hạn. Ngoài chỉ số Bất định kinh tế Việt Nam, nghiên cứu còn sử dụng thêm 03 chỉ 
tiêu đo lường bất định về kinh tế vĩ mô của Việt Nam khác bao gồm: Biến động lạm phát, biến 
động GDP và biến động tỷ giá hối đoái.
Từ khóa: Chi tiêu vốn, kỳ hạn nợ, hạn chế tài chính, bất định kinh tế vĩ mô.
Mã JEL: C58, G3, 016.

The relationship between macroeconomic uncertainty and debt maturity structure: 
Evidence at Vietnamese listed firms
Abstract:
This study examines the effects of macroeconomic uncertainty on corporate debt maturity 
structure. The author uses fixed-effect regression models (FEM) with firm- or industry- fixed 
effects, in which industries are classified using FiinPro’s Industry Classification Benchmark. 
The sample includes 1,141 firms on Vietnam’s stock exchanges including HOSE, HNX, 
UPCOM, OTC during the period from 2009-2021. The results indicate that firms are likely to 
use more long-term debt when macroeconomic uncertainty increases. Moreover, the research 
finds a positive relation between macroeconomic uncertainty and capital expenditure, long-
term corporate investment that is mainly financed by long-term debt. In addition to the World 
Uncertainty Index for Vietnam (WUIVNM), the study employs three alternative measures 
of macroeconomic uncertainty, including inflation volatility, GDP volatility, and foreign 
exchange rate volatility.
Keywords: Capital expenditure, debt maturity, finance distress, macroeconomic uncertainty.
JEL codes: C58, G3, 016. 
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1. Giới thiệu
“Tôi sẽ sử dụng hai từ để mô tả tình trạng của thế giới ngày nay: bất định (uncertainty) và bất ổn 

(instable)”, Ông António Guterres, Tổng thư ký Liên Hợp Quốc phát biểu tại Hội nghị thường niên Diễn đàn 
Kinh tế Thế giới 2020, Davos, Thụy Sĩ.

Nhiều sự kiện trong những năm gần đây như khủng hoảng kinh tế toàn cầu, khủng hoảng năng lượng, chia 
rẽ chính trị, chiến tranh thương mại, đại dịch Covid, chiến tranh Nga - Ukaina đã làm tăng sự quan tâm đến 
bất định về kinh tế vĩ mô và cho thấy môi trường kinh doanh của các công ty liên tục biến động do những 
thay đổi trong các sự kiện và các yếu tố gây bất định trong nền kinh tế. Cấu trúc kỳ hạn nợ, tức là tỷ lệ nợ 
dài hạn trên tổng nợ, có liên hệ chặt chẽ đến các hoạt động tài chính của công ty thông qua các nghiên cứu 
về liên hệ giữa cấu trúc kỳ hạn nợ và đòn bẩy tài chính của Barclay & cộng sự (2003), cấu trúc kỳ hạn nợ 
và thanh khoản của Harford & cộng sự (2014) và cấu trúc kỳ hạn nợ với giá cổ phiếu của Datta & cộng sự 
(2000). 

Bất định về kinh tế vĩ mô ảnh hưởng đến các điều khoản và chi phí nợ, do đó ảnh hưởng đến việc lựa chọn 
cấu trúc kỳ hạn nợ của công ty. Nợ là nguồn tài chính quan trọng đối với các doanh nghiệp và cũng là nguồn 
tài trợ dễ bị tổn thương bởi các xung đột của thị trường. Trong đó, bất định về kinh tế vĩ mô là một phần kết 
quả của xung đột đó, vì vậy bất định về kinh tế vĩ mô có mối quan hệ như thế nào với cấu trúc kỳ hạn nợ là 
một câu hỏi rất đáng quan tâm. Bài báo này với chủ đề nghiên cứu: “Mối quan hệ giữa bất định về kinh tế vĩ 
mô và cấu trúc kỳ hạn nợ. Nghiên cứu tại các doanh nghiệp trên thị trường chứng khoán Việt Nam” sẽ giúp 
giải đáp phần nào câu hỏi nêu trên. 

Nghiên cứu sử dụng mẫu gồm 1141 công ty giai đoạn 2009-2021 với mô hình hồi quy nhân tố cố định 
FEM. Kết quả cho thấy khi bất định về kinh tế vĩ mô tăng lên, doanh nghiệp có xu hướng sử dụng nhiều nợ 
dài hạn hơn. Để củng cố thêm kết quả của nghiên cứu, nhóm tác giả chỉ ra tương quan cùng chiều giữa bất 
định về kinh tế vĩ mô và chi tiêu vốn (CAPEX), là những khoản đầu tư thường được tài trợ bởi nợ dài hạn. 
Ngoài chỉ số bất định kinh tế Việt Nam (WUIVNM), tác giả còn sử dụng 03 cách đo lường khác làm đại diện 
cho bất định về kinh tế vĩ mô bao gồm biến động tỷ lệ lạm phát, biến động tổng sản phẩm nội địa (GDP) và 
biến động tỷ giả hối đoái và kết quả về mối quan hệ không bị ảnh hưởng. 

Nghiên cứu bổ sung thêm nguồn tài liệu học thuật về mối liên hệ thuận chiều giữa bất định về kinh tế 
vĩ mô và cấu trúc kỳ hạn nợ. Theo hiểu biết của nhóm tác giả, bên cạnh công trình của Nguyễn Tiến Dũng 
& Nguyễn Tuấn Anh (2022), đây là công trình đầu tiên nghiên cứu về vấn đề này tại Việt Nam, một trong 
những quốc gia phát triển nhanh nhất trên thế giới với thị trường tài chính mới nổi, nền kinh tế mở và liên 
kết giao thương với hầu hết các quốc gia còn lại trên thế giới. 

2. Tổng quan nghiên cứu và cơ sở lý thuyết
2.1. Tổng quan nghiên cứu
Có nhiều các công trình chỉ ra ảnh hưởng từ bất định về kinh tế vĩ mô đến hoạt động tài chính của doanh 

nghiệp (Jory & cộng sự, 2020; Phan & cộng sự, 2019; Doan & cộng sự, 2018). Cấu trúc kỳ hạn nợ cũng 
được nhận định là một thành phần quan trọng trong chính sách tài chính của công ty thông qua các nghiên 
cứu của Barclay & cộng sự (2003), Barnea & cộng sự (1980), Leland & Toft (1996). Gần đây mới có công 
trình của Tran & Phan (2021) đánh giá về tác động của bất định chính sách kinh tế đến cấu trúc kỳ hạn nợ 
với đại diện cho cấu trúc kỳ hạn nợ là kỳ hạn của trái phiếu và mẫu nghiên cứu gồm các công ty tại thị trường 
chứng khoán Mỹ. Kết quả nghiên cứu này chỉ ra mối quan hệ nghịch chiều giữa bất định chính sách kinh tế 
và kỳ hạn nợ. 

Tại Việt Nam, gần đây mới có một số nghiên cứu về nhân tố tác động đến cấu trúc kỳ hạn nợ gồm luận án 
tiến sĩ của Nguyễn Thanh Nhã (2017), nghiên cứu của Ngo & Le (2021), Phan (2020), Phạm Thị Vân Trinh 
(2018). Ngoài ra, có các nghiên cứu đánh giá tác động lên cấu trúc kỳ hạn nợ từ chất lượng thể chế (Tram & 
Linh, 2017), từ chất lượng lợi nhuận (Khanh & Hung, 2020) và từ hạn chế tài chính (Nguyễn Thanh Liêm 
& cộng sự, 2018). Tuy nhiên, kết quả của các nghiên cứu này chưa đề cập đến mối quan hệ giữa bất định về 
kinh tế vĩ mô và cấu trúc kỳ hạn nợ của doanh nghiệp. Mới chỉ có công trình của Le & cộng sự (2021) về bất 
định chính sách kinh tế đến cấu trúc vốn và nghiên cứu của Nguyễn Tiến Dũng & Nguyễn Tuấn Anh (2022) 
về tác động của bất định về kinh tế vĩ mô đến cấu trúc kỳ hạn nợ với dữ liệu chỉ gồm các công ty niêm yết 
trên 2 sàn HNX, HOSE và đại diện cho bất định về kinh tế vĩ mô là chỉ tiêu WUIVNM. 
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2.2. Cơ sở lý thuyết
Nghiên cứu dựa trên lý thuyết tín hiệu được Flannery (1986), Diamond (1991) phát triển để giải thích 

quyết định lựa chọn kỳ hạn nợ của nhà quản lý. Theo đó, cấu trúc kỳ hạn nợ giúp đưa thông tin về chất lượng 
của công ty ra các nhà đầu tư bên ngoài. Do bất định về kinh tế vĩ mô dẫn tới các khoản vay ngắn hạn trở nên 
rủi ro, việc công ty tiếp cận vốn vay trở nên khó khăn hơn. Công ty vì vậy sẽ cố gắng tăng tỷ lệ nợ dài hạn để 
báo hiệu thông tin tích cực cho các chủ nợ, từ đó giúp công ty dễ tiếp cận hơn với nguồn vốn trong tương lai. 

Lý thuyết phù hợp được Stohs & Mauer (1996), Morris (1976) xem xét giải thích việc công ty lựa chọn 
cấu trúc kỳ hạn nợ tương ứng với tuổi thọ của tài sản đầu tư vì tài sản là khoản đảm bảo cho thanh toán nợ, 
thay đổi kỳ hạn tài sản cũng dẫn tới thay đổi cấu trúc kỳ hạn nợ. Bất định về kinh tế vĩ mô dẫn tới việc công 
ty trì hoãn các khoản đầu tư trong ngắn hạn để chờ đợi giai đoạn bất định về kinh tế vĩ mô cao qua đi. Thay 
vào đó, công ty tăng chi tiêu vốn cho các khoản đầu tư dài hạn và tài sản dài hạn. Tương ứng với đó, tỷ trọng 
nợ dài hạn cũng tăng lên.

Các nghiên cứu về cấu trúc kỳ hạn nợ hầu hết ủng hộ lý thuyết về chi phí đại diện được phát triển bởi 
Jensen & Meckling (1976), Myers (1977). Lý thuyết này cho rằng chi phí đại diện phát sinh giữa mâu thuẫn 
của chủ nợ và chủ sở hữu có thể giảm khi hai đối tượng này giảm tương tác. Bất định về kinh tế vĩ mô làm 
tăng biến động dòng tiền và các điều khoản nợ, dẫn tới tăng chi phí đại diện. Công ty sẽ hướng tới các khoản 
nợ dài hạn để hạn chế chi phí này, do nợ dài hạn không yêu cầu công ty thường xuyên tái vay vốn, những 
hoạt động yêu cầu sự tương tác với chủ nợ. 

3. Phướng pháp nghiên cứu
3.1. Phát triển giả thuyết
Rủi ro thanh khoản là một trong những nhược điểm của nợ ngắn hạn, yếu tố đóng vai trò quan trọng trong 

quyết định cấu trúc kỳ hạn nợ của doanh nghiệp (Diamond, 1991; Guedes & Opler, 1996; Custódio & cộng 
sự, 2013). Huy động các khoản tài trợ bằng nợ ngắn hạn có nghĩa là cần tái cấp vốn thường xuyên hơn. Nợ 
ngắn hạn tạo ra rủi ro thanh khoản khi doanh nghiệp đi vay không thể tái cấp vốn, do đó, trong những giai 
đoạn có bất định về kinh tế vĩ mô cao, biến động dòng tiền gia tăng sẽ làm cho việc tái cấp vốn cho các khoản 
vay ngắn hạn trở nên khó khăn hơn. Các công ty có nhiều khả năng giảm vay nợ ngắn hạn và tăng vay nợ 
dài hạn để giảm thiểu rủi ro tái cấp vốn. Một nghiên cứu của Alfaro & cộng sự (2016) xây dựng mô hình cho 
thấy mối quan hệ tiêu cực giữa các cú sốc bất ổn và nợ ngắn hạn, và kết luận rằng các công ty giảm nợ ngắn 
hạn khi mức độ bất định cao. Nhóm tác giả từ đó đưa ra giả thuyết: 

H1: Bất định về kinh tế vĩ mô có mối quan hệ cùng chiều với cấu trúc kỳ hạn nợ.
3.2. Mô hình nghiên cứu
Thông qua các nghiên cứu đã tổng quan, tác giả tiến hành xây dựng mô hình với lập luận: 
Sự bất đối xứng thông tin khiến các công ty nhỏ khó tiếp cận vốn dài hạn hơn. Tác giả đưa vào mô hình 

biến kiểm soát quy mô (Size) của công ty (Custódio & cộng sự, 2013). Lý thuyết tín hiệu cho thấy các công 
ty sử dụng vay nợ nhiều có xu hướng sử dụng nhiều nợ dài hạn hơn để giảm nguy cơ phá sản (Stohs & 
Mauer, 1996), vì vậy tác giả kiểm soát biến tỷ lệ nợ (Leverage). Hart & Moore (1994) lập luận rằng nợ dài 
hạn có thể giúp kiểm soát vấn đề đầu tư quá mức của ban lãnh đạo khi các công ty có cơ hội tăng trưởng cao 
trong tương lai nên tác giả kiểm soát biến (Market-to-book), đại diện cho cơ hội tăng trưởng. Mô hình kiểm 
soát thêm biến thu nhập bất thường (Abnormal earning) vì các công ty có thu nhập bất thường lớn nhiều 
khả năng phát hành nợ ngắn hạn để báo hiệu thông tin cho thị trường. Công ty có lợi nhuận cao, trên thực 
tế, có thể vay nợ ngắn hạn dễ dàng hơn bởi vì nó tự tin vào khả năng cơ cấu lại nợ trong tương lai (Flannery, 
1986). Vì vậy, tác giả kiểm soát biến khả năng sinh lời (Profitability). Stohs & Mauer (1996), Cai & cộng 
sự (2008) chỉ ra các công ty có thanh khoản tốt dễ dàng tiếp cận các nguồn vay dài hạn hơn, vì vậy nghiên 
cứu kiểm soát biến khả năng thanh toán (Liquidity). Tương tự, các công ty có tỷ lệ tài sản cố định cao có khả 
năng thế chấp tốt hơn với chi phí phá sản thấp hơn dễ dàng tiếp cận với nợ dài hạn Mateus & Terra (2013), 
vì vậy tác giả thêm biến tỷ lệ tài sản cố định (Tangbility). Brick & Ravid (1985) chứng minh về việc sử dụng 
kỳ hạn nợ vì lợi thế về thuế, do đó tác giả thêm biến chi phí thuế thu nhập doanh nghiệp (Tax). Vì Bharatha 
& cộng sự (2008) nhận thấy rằng chất lượng kế toán của người vay ảnh hưởng đến thời gian đáo hạn nợ, mô 
hình thêm biến chất lượng kế toán (Acounting quality), được tính toán dựa trên phương pháp của Dechow & 
Dichev (2002). So với các công ty tư nhân, các doanh nghiệp nhà nước có khả năng tiếp cận nhiều hơn với 
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nợ dài hạn và sử dụng ít nợ ngắn hạn hơn (Lu & cộng sự, 2012), vì vậy tác giả thêm biến giả tỷ lệ sở hữu 
nhà nước (State own).

Tran & Phan (2021) nhận thấy cấu trúc lãi suất có liên hệ đến cấu trúc kỳ hạn nợ, do vậy tác giả kiểm 
soát biến cấu trúc lãi suất theo kỳ hạn (Term structure). Theo Ngo & Le (2021), tác giả kiểm soát thêm các 
biến đại diện thị trường tín dụng: Do đa phần các khoản tín dụng là ngắn hạn, biến cung tiền M3 so với GDP 
(Liq liability) được đưa vào mô hình nghiên cứu. Nhờ cơ chế giám sát, thu thập thông tin và áp đặt các điều 
khoản hợp đồng, các khoản vay dài hạn từ lĩnh vực tài chính thường phổ biến hơn nên tác giả thêm biến tín 
dụng nội địa cho khu vực tư nhân (Domescre). Ngoài ra, các công ty có thể phát hành cổ phiếu thay vì nợ 
dài hạn do vậy quy mô của thị trường chứng khoán có thể liên hệ đến cấu trúc kỳ hạn nợ, mô hình kiểm soát 
thêm vốn hóa thị trường chứng khoán so với GDP (Sm Capliz).

DMATi,t= α0 + α1 WUIVNMt-4 + α2 Sizei,t-4 + α3 Leveragei,t-4 + α4 Market-to-booki,t-4 + α5 Abnormal 
Earningsi,t-4 + α6 Profitabilityi,t-4 + α7 Liquidityi,t-4 + α8 Tangbilityi,t-4 + α9 Taxi,t-4 + α10 Accounting qualityi,t-4 

+ α11 State own i,t-4 + α12 Term structuret-4 + α13 Liq liability t-4 + α14 Domescret-4 + α15 Sm_Capliz t-4 + ɛi,t

Tran & Phan (2021) nhận thấy cấu trúc lãi suất có liên hệ đến cấu trúc kỳ hạn nợ, do vậy tác giả kiểm soát 
biến cấu trúc lãi suất theo kỳ hạn (Term structure). Theo Ngo & Le (2021), tác giả kiểm soát thêm các biến 
đại diện thị trường tín dụng: Do đa phần các khoản tín dụng là ngắn hạn, biến cung tiền M3 so với GDP 
(Liq liability) được đưa vào mô hình nghiên cứu. Nhờ cơ chế giám sát, thu thập thông tin và áp đặt các điều 
khoản hợp đồng, các khoản vay dài hạn từ lĩnh vực tài chính thường phổ biến hơn nên tác giả thêm biến tín 
dụng nội địa cho khu vực tư nhân (Domescre). Ngoài ra, các công ty có thể phát hành cổ phiếu thay vì nợ 
dài hạn do vậy quy mô của thị trường chứng khoán có thể liên hệ đến cấu trúc kỳ hạn nợ, mô hình kiểm 
soát thêm vốn hóa thị trường chứng khoán so với GDP (Sm Capliz). 

DMATi,t= α0 + α1 WUIVNMt-4 + α2 Sizei,t-4 + α3 Leveragei,t-4 + α4 Market-to-booki,t-4 + α5 Abnormal 
Earningsi,t-4 + α6 Profitabilityi,t-4 + α7 Liquidityi,t-4 + α8 Tangbilityi,t-4 + α9 Taxi,t-4 + α10 Accounting 
qualityi,t-4 + α11 State own i,t-4 + α12 Term structuret-4 + α13 Liq liability t-4 + α14 Domescret-4 + α15 

Sm_Capliz t-4 + ɛi,t 

 

Bảng 1: Mô tả biến trong mô hình nghiên cứu 
Tên Biến Viết tắt Mô tả 

Cấu trúc kỳ hạn nợ DMAT Vay dài hạn/(Vay ngắn hạn + vay dài hạn) 
Bất định kinh tế vĩ mô WUIVNM Theo Ahir & cộng sự (2018)
Quy mô doanh nghiệp Size Logarithm tự nhiên của tổng tài sản. 

Tỷ lệ nợ Leverage Tỷ lệ giữa nợ trên tổng tài sản.
Cơ hội đầu tư Market-to-book Tỷ lệ giữa vốn hóa thị trường và giá trị sổ sách.

Thu nhập bất thường Abnormal earnings Tỷ lệ giữa thu nhập khác trên tổng tài sản. 
Khả năng sinh lời Profitability Tỷ lệ giữa EBIT trên tổng tài sản. 
Tính thanh khoản Liquidity Tỷ lệ giữa tài sản ngắn hạn trên nợ ngắn hạn.

Tỷ lệ tài sản cố định Tangbility Tỷ lệ giữa tài sản cố định trên tổng tài sản. 
Thuế thu nhập doanh 

nghiệp 
Tax Tỷ lệ giữa chi phí thuế thu nhập doanh nghiệp trên lợi 

nhuận trước thuế.
Chất lượng kế toán Accounting quality Trị tuyết đối của phần dư từ hồi quy mô hình thay đổi 

trong vốn lưu động được tích lũy từ dòng tiền trong quá 
khứ, hiện tại và tương lai.

Sở hữu nhà nước State owm Tỷ lệ sở hữu nhà nước
Cấu trúc lãi suất Term structure Chênh lệch lãi suất 6 tháng và lãi suất 10 năm.

Tổng cung tiền M3 Liq liability Tổng cung tiền M3 trên GDP
Tín dụng nội địa Domescre Tín dụng nội địa do khu vực tài chính cung cấp

Vốn hóa thị trường 
chứng khoán 

Sm_Capliz Tổng giá trị vốn hóa thị trường chứng khoán so với 
GDP.

 

3.3. Dữ liệu nghiên cứu 

3.3.1. Mẫu nghiên cứu 

Nghiên cứu sử dụng dữ liệu thứ cấp từ báo cáo tài chính hàng quý của 1141 công ty trên thị trường chứng 
khoán Việt Nam (HOSE, HNX, UPCOME, OTC) được cung cấp bởi Fiin Pro từ năm 2009 đến 2021. 
Những công ty hoạt động trong lĩnh vực tài chính và ngân hàng được loại ra khỏi mẫu nghiên cứu vì những 

3.3. Dữ liệu nghiên cứu
3.3.1. Mẫu nghiên cứu
Nghiên cứu sử dụng dữ liệu thứ cấp từ báo cáo tài chính hàng quý của 1141 công ty trên thị trường chứng 

khoán Việt Nam (HOSE, HNX, UPCOME, OTC) được cung cấp bởi Fiin Pro từ năm 2009 đến 2021. Những 
công ty hoạt động trong lĩnh vực tài chính và ngân hàng được loại ra khỏi mẫu nghiên cứu vì những công ty 
này có những cơ cấu đặc thù đặc trưng và chịu ảnh hưởng bởi nhiều quy định riêng từ cơ quan nhà nước. Để 
giảm thiểu tác động của các giá trị ngoại lai, các biến số liệu được winsor2 ở mức 1% và 99%.

3.3.2. Chỉ số Bất định kinh tế Việt Nam (WUIVNM)
Nghiên cứu sử dụng chỉ số bất định kinh tế Việt Nam (Smoothed world uncertainty index for Vietnam - 

WUIVNM) để đánh giá mức độ bất định về kinh tế vĩ mô. Chỉ số WUIVNM được thu thập từ link: https://
fred.stlouisfed.org/series/WUIVNM. Được xây dựng cho 143 quốc gia bằng cách sử dụng báo cáo của 
Economist Intelligence Unit (EIU), một công ty hàng đầu trong lĩnh vực tình báo quốc gia, chỉ số này nắm 
bắt sự bất định liên quan đến kinh tế vĩ mô trong cả ngắn hạn và dài hạn. Để tổng hợp các báo cáo quốc gia, 
EIU dựa vào một mạng lưới toàn diện các chuyên gia chuyên biệt trong từng lĩnh vực và các chuyên gia 
trong nước làm việc tại trụ sở chính có ít nhất 5-7 năm kinh nghiệm. Mỗi nhà phân tích phụ trách từ hai đến 
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ba quốc gia, họ ghé qua các quốc gia này thường xuyên, đảm bảo thông tin luôn cập nhật và đúng chuyên 
môn. Cách tiếp cận để xây dựng chỉ số không chắc chắn của Việt Nam WUIVNM là đếm số lần sự không 
chắc chắn được đề cập trong các báo cáo quốc gia của EIU. Cụ thể là các từ “uncertain”, “uncertainty”, and 
“uncertainties”.		

 

 
Nguồn: Tác giả tổng hợp.  

 

4. Kết quả nghiên cứu 

4.1. Thống kê mô tả biến 

Bảng 2 cung cấp thống kê mô tả cho toàn bộ mẫu nghiên cứu. Theo đó, tỷ lệ nợ dài hạn trên tổng nợ có giá 
trị trung bình là 0,35, tức là chiếm trung bình 35% trong tổng nợ. Chỉ số WUIVNM có giá trị trung bình là 
0,077 với độ lệch chuẩn là 0,103. Các thống kê được nhóm nghiên cứu đối chiếu với dữ liệu mô tả các các 
nghiên cứu khác sử dụng bộ dữ liệu tương tự và không cho thấy sự bất thường.  

Bảng 2: Thống kê mô tả 

 Số 
quan sát 

Trung 
bình 

Trung vị Giá trị bé 
nhất 

Giá trị 
lớn nhất 

Độ lệch 
chuẩn 

DMAT 22.524 ,304 ,147 0,000 1,000 ,339 
WUIVNM 22.524 ,077 0,000 0,000 ,386 ,103 

Size 22.524 27,53 27,443 23,805 32,761 1,474 
Leverage 22.524 ,538 ,554 ,008 1,15 ,219 

Market to book 22.524 1,054 ,945 ,016 3,81 ,511 
Abnormal earning 22.524 ,002 0,000 0,000 ,042 ,006 

Profitablity 22.524 ,065 ,057 -,202 ,349 ,073 
Liquidity 22.524 1,942 1,348 ,209 102,858 2,895 
Tangbility 22.524 ,264 ,192 0,000 ,911 ,237 

Tax 22.524 ,161 ,19 -,383 ,895 ,17 
Accounting quality 22.524 -,067 -,035 -1,091 ,251 ,156 

State own 22.524 ,104 0,000 0,000 ,885 ,22 
Term structure 22.524 2,766 2,791 1,153 3,618 ,464 
Liq liabilities 22.524 148,592 155,09 99,64 179,65 22,357 

Domescre 22.524 132,837 140,06 108,23 144,7 12,819 
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Hình 1: Chỉ số World Uncertainty Index của Việt Nam

4. Kết quả nghiên cứu
4.1. Thống kê mô tả biến
Bảng 2 cung cấp thống kê mô tả cho toàn bộ mẫu nghiên cứu. Theo đó, tỷ lệ nợ dài hạn trên tổng nợ có 

giá trị trung bình là 0,35, tức là chiếm trung bình 35% trong tổng nợ. Chỉ số WUIVNM có giá trị trung bình 
là 0,077 với độ lệch chuẩn là 0,103. Các thống kê được nhóm nghiên cứu đối chiếu với dữ liệu mô tả các các 
nghiên cứu khác sử dụng bộ dữ liệu tương tự và không cho thấy sự bất thường.  

0,077 với độ lệch chuẩn là 0,103. Các thống kê được nhóm nghiên cứu đối chiếu với dữ liệu mô tả các các 
nghiên cứu khác sử dụng bộ dữ liệu tương tự và không cho thấy sự bất thường.  

 

Bảng 2: Thống kê mô tả 
 Số 

quan sát 
Trung 
bình 

Trung vị Giá trị bé 
nhất 

Giá trị 
lớn nhất 

Độ lệch 
chuẩn 

DMAT 22.524 ,304 ,147 0,000 1,000 ,339 
WUIVNM 22.524 ,077 0,000 0,000 ,386 ,103 

Size 22.524 27,53 27,443 23,805 32,761 1,474 
Leverage 22.524 ,538 ,554 ,008 1,15 ,219 

Market to book 22.524 1,054 ,945 ,016 3,81 ,511 
Abnormal earning 22.524 ,002 0,000 0,000 ,042 ,006 

Profitablity 22.524 ,065 ,057 -,202 ,349 ,073 
Liquidity 22.524 1,942 1,348 ,209 102,858 2,895 
Tangbility 22.524 ,264 ,192 0,000 ,911 ,237 

Tax 22.524 ,161 ,19 -,383 ,895 ,17 
Accounting quality 22.524 -,067 -,035 -1,091 ,251 ,156 

State own 22.524 ,104 0,000 0,000 ,885 ,22 
Term structure 22.524 2,766 2,791 1,153 3,618 ,464 
Liq liabilities 22.524 148,592 155,09 99,64 179,65 22,357 

Domescre 22.524 132,837 140,06 108,23 144,7 12,819 
Sm Capliz 22.524 36.337 42.971 15.042 54.192 12.48 

Nguồn: Tác giả tổng hợp bằng STATA. 

 

4.2. Ma trận hệ số tương quan 

Mối quan hệ giữa các cặp biến được xem xét trong ma trận hệ số tương quan (Bảng 3) cho thấy hiện tượng 
đa cộng tuyến không phải vấn đề nghiêm trọng.

4.2. Ma trận hệ số tương quan
Mối quan hệ giữa các cặp biến được xem xét trong ma trận hệ số tương quan (Bảng 3) cho thấy hiện tượng 

đa cộng tuyến không phải vấn đề nghiêm trọng.
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4.3. Kết quả mô hình hồi quy giữa bất 
định về kinh tế vĩ mô và cấu trúc kỳ hạn nợ  

Bảng 4 trình bày kết quả mô hình hồi quy 
bình phương nhỏ nhất (mô hình 1), mô hình 
tác động cố định (FEM) theo công ty (mô 
hình 2), FEM theo ngành cấp 2 (mô hình 
3), FEM theo ngành cấp 5 (Mô hình 4) với 
phân loại ngành theo chuẩn ICB của Finn 
Pro. Vì các công ty trong cùng một kỳ có chỉ 
số WUIVNM giống nhau nên tác giả không 
chạy tác động cố định theo thời gian. Kết 
quả tại tất cả các mô hình cho thấy bất định 
về kinh tế vĩ mô có tác động cùng chiều đến 
cấu trúc kỳ hạn nợ. Theo kết quả từ mô hình 
3, nếu các yếu tố khác không đổi, với mức 
ý nghĩa thống kê 99%, khi chỉ số WUIVNM 
tăng lên 1 đơn vị thì DMAT tăng lên 0,092 
đơn vị. Như vậy, khi bất định về kinh tế vĩ 
mô tăng lên doanh nghiệp sẽ có xu hướng sử 
dụng nhiều nợ dài hạn hơn. Kết quả này phù 
hợp với giả thuyết nghiên cứu H1 mà tác giả 
đã đưa ra về mối quan hệ thuận chiều giữa 
bất định về kinh tế vĩ mô và cấu trúc kỳ hạn 
nợ.

4.4. Thảo luận tác động của bất định về 
kinh tế vĩ mô đến Chi tiêu vốn (CAPEX)

Nghiên cứu của Gong & cộng sự (2022) 
chỉ ra rằng những doanh nghiệp vay ngắn 
hạn thường đầu tư vào chi tiêu vốn ít hơn. 
Sử dụng nợ ngắn hạn để tài trợ cho đầu tư 
tài sản cố định sẽ dẫn tới rủi ro tái cấp vốn 
cao. Do CAPEX thường được tài trợ từ các 
khoản vay dài hạn nên nếu bất định về kinh 
tế vĩ mô tăng lên dẫn tới tăng nợ dài hạn 
thì cũng dẫn tới tăng CAPEX. Nhóm nghiên 
cứu vì vậy thực hiện mô hình để kiểm định 
giả thuyết sau: 

H2: Bất định về kinh tế vĩ mô dẫn tới tăng 
CAPEX

Mô hình của Gulen & Ion (2016), Julio 
& Yook (2012) sử dụng khi nghiên cứu 
tác động của bất định về kinh tế vĩ mô đến 
CAPEX gồm các biến kiểm soát: Chỉ số 
Tobins’Q, tăng trưởng GDP (GDP growth), 
lưu chuyển tiền thuần trong kỳ (Cash flow) 
và tốc độ tăng doanh thu (Sales growth) và 
biến độc lập CAPEX (tỷ lệ chi tiêu vốn trên 
tổng tài sản): 

CAPEXi,t=α0 + α1 WUIVNt−4 + α2 
Tobin0sQi,t−4 + α3 GDP growthi,t + α4 Cash 

Flowi,t + α5 Sales growthi,t−4 + ϵi,t
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4.3. Kết quả mô hình hồi quy giữa bất định về kinh tế vĩ mô và cấu trúc kỳ hạn nợ  

 

Bảng 4: Mô hình hồi quy cơ sở 
   Mô hình 1  Mô hình 2  Mô hình 3 Mô hình 4 
   DMAT DMAT DMAT  DMAT

WUIVNM ,056** ,092*** ,066** ,062**
  (,024) (,027) (,027) (,027)
Size ,067*** ,076*** ,076*** ,076***
  (,002) (,005) (,002) (,002)
Leverage -,077*** ,044** -,063*** -,067***
  (,012) (,022) (,011) (,012)
Market_to_book ,006 ,017*** ,024*** ,02**
  (,005) (,005) (,008) (,009)
Abnormal_earning -,065 ,214 -,825 -,916*
  (,338) (,259) (,543) (,53)
Profitability -,368*** -,115*** -,314*** -,313***
  (,042) (,031) (,051) (,056)
Liquidity ,004*** ,002*** ,003*** ,005***
  (,001) (,001) (,001) (,001)
Tangibility ,634*** ,119*** ,504*** ,555***
  (,007) (,019) (,01) (,008)
Tax ,037*** -,001 ,033** ,024*
  (,013) (,009) (,015) (,014)
Accounting_quality -,027 -,047*** -,068*** -,07***
  (,019) (,014) (,02) (,021)
State_own ,002 -,002 ,005 ,002
  (,006) (,01) (,007) (,007)
Term_structure -,013* -,019** -,006 -,005
  (,007) (,007) (,007) (,007)
Liq_liability -,001** -,001*** -,001** -,001*
  (,000) (,000) (,000) (,000)
Domescre ,001*** ,001*** ,001*** ,001***
  (,000) (,000) (,000) (,000)
Sm_Capliz -,001** -,001* -,001* -,001*
 (,000) (,000) (,000) (,000)
Hệ số cắt -1,702*** -1,781*** -1,796*** -1,913***
  (,065) (,14) (,082) (,062)
Tác động công ty Không Có Không Không
Tác động ngành L2 Không Không Có Không
Tác động ngành L5 Không Không Không Có
Số quan sát 22.972 22.904 11.182 11.182
Chỉ số R2 ,263 ,738 ,355 ,26
Chỉ số R2

 điều chỉnh ,262 ,724 ,347 ,259
Ghi chú: Ký hiệu *, ** và *** thể hiện mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1%. Giá trị độ lệch chuẩn được 
ghi trong dấu ngoặc đơn. 

 

Bảng 4 trình bày kết quả mô hình hồi quy bình phương nhỏ nhất (mô hình 1), mô hình tác động cố định 
(FEM) theo công ty (mô hình 2), FEM theo ngành cấp 2 (mô hình 3), FEM theo ngành cấp 5 (Mô hình 4) 

Sử dụng bộ dữ liệu tương tự, kết quả đã củng cố thêm mối quan hệ cùng chiều giữa bất định về kinh tế vĩ 
mô và CAPEX. Cụ thể, với mức ý nghĩa thống kê 95%, WUIVNM tăng 1 đơn vị dẫn tới CAPEX tăng 0,24 
đơn vị khi các yếu tố khác được giữ nguyên (Bảng 5).  

4.5. Các phương pháp đo lường bất định về kinh tế vĩ mô 
Đo lường bất định về kinh tế vĩ mô dựa vào biến động lạm phát
Bất định về lạm phát trong tương lai có thể ảnh hưởng đến cả quyết định đầu tư kinh doanh và quyết định 

tiết kiệm của người tiêu dùng. Biến động về lạm phát khiến các doanh nghiệp và người tiêu dùng đưa ra các 
quyết định kinh tế khác với những quyết định mà họ dự định do lạm phát khác với những gì mong đợi. Vì 
vậy, biến động về lạm phát là một tiêu chí phù hợp để đánh giá bất định về kinh tế vĩ mô. Biến động lạm phát 
được nhóm nghiên cứu đo lường bằng độ lệch chuẩn của lạm phát 3 năm liền sau liên tiếp và được đưa vào 
mô hình hồi quy cơ sở làm đại diện cho bất định về kinh tế vĩ mô. Kết quả tại Mô hình 1 Bảng 6 cho thấy 
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với ý nghĩa thống kê 99%, nếu các yếu tố khác không đổi, biến động lạm phát tăng lên 1 đơn vị thì cấu trúc 
kỳ hạn nợ tăng 0,005 đơn vị. Điều này củng cố thêm kết luận của nghiên cứu khi cho rằng bất định về kinh 
tế vĩ mô tăng lên dẫn tới tăng cấu trúc kỳ hạn nợ. 

Đo lường bất định về kinh tế vĩ mô dựa vào biến động GDP
Biến động GDP là một trong những tiêu chí phổ biến để đánh giá mức độ bất định về kinh tế vĩ mô. Diễn 

biến của GDP được dùng để phân tích tác động của các biến số liên quan đến kinh tế vĩ mô như chính sách 
tiền tệ và tài khóa, thuế, chi tiêu của chính phủ, các cú sốc kinh tế… cũng như thể hiện qua việc dư thừa 
hay thiếu hụt hàng hóa, tăng trưởng hay suy thoái hoặc lạm phát. Các nhà đầu tư chú ý đến biến động GDP 
vì tỷ lệ phần trăm thay đổi nhỏ trong GDP có thể có tác động đáng kể đến nền kinh tế vĩ mô của quốc gia. 
Biến động kinh tế vĩ mô được đo lường bằng độ lệch chuẩn GDP 3 kỳ liền sau liên tiếp và được đưa vào 
mô hình hồi quy cơ sở làm đại diện cho bất định về kinh tế vĩ mô. Kết quả tại Mô hình 5 Bảng 6 cho thấy 
với ý nghĩa thống kê 95%, biến động GDP tăng lên dẫn tới tăng cấu trúc kỳ hạn nợ, kết quả phù hợp với giả 
thuyết nghiên cứu. 

Đo lường bất định về kinh tế vĩ mô dựa vào biến động tỷ giá hối đoái
Tỷ giá hối đoái là biến số tài chính quan trọng kết nối nền kinh tế vĩ mô trong nước với phần còn lại của 

thế giới. Tỷ giá hối đoái đóng vai trò như một cơ chế điều chỉnh, bước đệm cho các cú sốc kinh tế vĩ mô. 
Do vậy, biến động tỷ giá được xem là thước đo hợp lý phản ánh bất định về kinh tế vĩ mô. Biến động tỷ 
giá, được đo lường bằng độ lệch chuẩn của tỷ giá trong 3 kỳ liên tiếp, được sử dụng làm biến đại diện cho 
bất định về kinh tế vĩ mô trong mô hình cơ sở. Kết quả tại Mô hình 8 Bảng 6 cho thấy với ý nghĩa thống kê 
99%, biến động tỷ giả tăng lên dẫn tới tăng cấu trúc kỳ hạn nợ, tức là bất định về kinh tế vĩ mô và cấu trúc 
kỳ hạn nợ có quan hệ thuận chiều. 

5. Kết luận và hàm ý
Sử dụng mô hình hồi quy nhân tố cố định FEM với dữ liệu nghiên cứu bao gồm 1141 doanh nghiệp trên 

thị trường chứng khoán Việt Nam trong giai đoạn 2009-2021, kết quả cho thấy khi bất định về kinh tế vĩ mô 
tăng lên, doanh nghiệp có xu hướng sử dụng nhiều nợ dài hạn hơn. Kết quả này góp phần giúp nhà nghiên 
cứu và nhà quản lý có những căn cứ để đưa ra các quyết định tài chính doanh nghiệp. 

Ngoài ra, nghiên cứu cũng bổ sung dữ liệu tham khảo về phương pháp đo lường bất định về kinh tế vĩ 
mô tại Việt Nam, từ đó giúp cơ quan quản lý giảm thiểu ảnh hưởng của yếu tố bất định về kinh tế vĩ mô đến 
chất lượng tín dụng cũng như tăng cường ứng phó với bất định về kinh tế vĩ mô và duy trì ổn định hệ thống 
tài chính.

Bảng 5: Mô hình hồi quy chi tiêu vốn 
 CAPEX 

WUIVNM ,24**
 (,098) 

Tobin_Q ,01**
 (,004)

GDP_growth ,002
 (,07) 

Cash_flow -,04
 (,055)

Sales_growth 0,00
 (0,00) 

Hệ số cắt -,101***
 (,016)

Số quan sát 12.965
Tác động công ty Có 

Chỉ số R2 ,521 
Chỉ số R2

 điều chỉnh ,495
Ghi chú: Ký hiệu *, ** và *** thể hiện mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1%, Giá trị độ lệch chuẩn được 
ghi trong dấu ngoặc đơn. 
 

4.5. Các phương pháp đo lường bất định về kinh tế vĩ mô  

Đo lường bất định về kinh tế vĩ mô dựa vào biến động lạm phát 

Bất định về lạm phát trong tương lai có thể ảnh hưởng đến cả quyết định đầu tư kinh doanh và quyết định 
tiết kiệm của người tiêu dùng. Biến động về lạm phát khiến các doanh nghiệp và người tiêu dùng đưa ra 
các quyết định kinh tế khác với những quyết định mà họ dự định do lạm phát khác với những gì mong đợi. 
Vì vậy, biến động về lạm phát là một tiêu chí phù hợp để đánh giá bất định về kinh tế vĩ mô. Biến động lạm 
phát được nhóm nghiên cứu đo lường bằng độ lệch chuẩn của lạm phát 3 năm liền sau liên tiếp và được 
đưa vào mô hình hồi quy cơ sở làm đại diện cho bất định về kinh tế vĩ mô. Kết quả tại Mô hình 1 Bảng 6 
cho thấy với ý nghĩa thống kê 99%, nếu các yếu tố khác không đổi, biến động lạm phát tăng lên 1 đơn vị 
thì cấu trúc kỳ hạn nợ tăng 0,005 đơn vị. Điều này củng cố thêm kết luận của nghiên cứu khi cho rằng bất 
định về kinh tế vĩ mô tăng lên dẫn tới tăng cấu trúc kỳ hạn nợ.  

Đo lường bất định về kinh tế vĩ mô dựa vào biến động GDP 

Biến động GDP là một trong những tiêu chí phổ biến để đánh giá mức độ bất định về kinh tế vĩ mô. Diễn 
biến của GDP được dùng để phân tích tác động của các biến số liên quan đến kinh tế vĩ mô như chính sách 
tiền tệ và tài khóa, thuế, chi tiêu của chính phủ, các cú sốc kinh tế… cũng như thể hiện qua việc dư thừa 
hay thiếu hụt hàng hóa, tăng trưởng hay suy thoái hoặc lạm phát. Các nhà đầu tư chú ý đến biến động GDP 
vì tỷ lệ phần trăm thay đổi nhỏ trong GDP có thể có tác động đáng kể đến nền kinh tế vĩ mô của quốc gia. 
Biến động kinh tế vĩ mô được đo lường bằng độ lệch chuẩn GDP 3 kỳ liền sau liên tiếp và được đưa vào 
mô hình hồi quy cơ sở làm đại diện cho bất định về kinh tế vĩ mô. Kết quả tại Mô hình 5 Bảng 6 cho thấy 
với ý nghĩa thống kê 95%, biến động GDP tăng lên dẫn tới tăng cấu trúc kỳ hạn nợ, kết quả phù hợp với 
giả thuyết nghiên cứu.  
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Tóm tắt:
Nghiên cứu này được thực hiện nhằm đánh giá kết quả đạt được của các quỹ mở kể từ khi ra 
đời đến nay trên các khía cạnh như Số lượng quỹ, quy mô vốn, giá trị tài sản ròng và kết quả 
hoạt động. Dựa vào các dữ liệu thứ cấp thu thập được liên quan đến chủ đề nghiên cứu, với 
phương pháp nghiên cứu tại bàn, tác giả đã tổng hợp và chỉ ra hàng loạt các khó khăn, thách 
thức trong quá trình phát triển của quỹ mở, đó là: (i) Năng lực hoạt động của các công ty quản 
lý quỹ chưa đồng đều; (ii) Hàng hoá trên thị trường có chất lượng chưa nhiều và đa dạng; 
(iii) Chính sách thuế đối với hoạt động vào quỹ đầu tư còn nhiều bất cập; (iv) Mức sống và 
thu nhập dân cư chưa cao; (v) Thiếu các tổ chức định mức tín nhiệm; (vi) Yếu tố tâm lý người 
đầu tư chưa vững vàng,... Từ kết quả phân tích này tác giả đã đề xuất một số giải pháp nhằm 
phát triển quỹ mở của Việt Nam trong thời gian tới.
Từ khóa: Tài sản, phát triển, quỹ mở, thị trường chứng khoán.
Mã JEL: F65, G02, O16.

Development of open-end funds on Vietnam Stock Exchange: Current situations and 
recommendations
Abstract:
This study is conducted to investigate the achievements of open-end funds from establishment 
to now on the aspects of quantities, capital volume, net assets, and performance. Based on 
the secondary data collected relating to the research topic, the on-desk review is conducted. 
A series of difficulties and challenges have been given in the development of open-end funds 
such as (i) incompetence of firms managing funds; (ii) not good quality and diversity of goods; 
(iii) improper tax policies; (iv) not high income of people; (v) lack of credit rating firms; and 
(vi) inconsistent belief from investors. Based on the findings, some suggestions are proposed 
for strengthening the development of open-end funds in the coming time.
Keywords: Assets, development, open-end fund, stock exchange.
JEL codes: F65, G02, O16.

1. Đặt vấn đề
Quỹ mở là loại quỹ trong đó nhà đầu tư tham gia góp vốn được phép bán lại chứng chỉ quỹ của quỹ cho 

chính quỹ để thu hồi vốn đầu tư. Quỹ được phép phát hành không giới hạn chứng chỉ quỹ để bán cho nhà 
đầu tư, đồng thời quỹ có nghĩa vụ phải mua lại số chứng chỉ quỹ của chính quỹ theo giá dựa trên giá trị tài 
sản ròng. Do tính chất hoạt động phát hành chứng chỉ và mua lại chứng chỉ thường xuyên, quỹ mở có danh 
mục đầu tư rất linh hoạt và thường xuyên thay đổi. Do vậy, giá trị tài sản ròng của chứng chỉ quỹ đầu tư có 
mức biến động tương đối cao. Chứng chỉ các quỹ mở thông thường không được niêm yết và giao dịch trên 
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thị trường có tổ chức. Quỹ mở tạo điều kiện thuận lợi hơn cho nhà đầu tư có thể đầu tư hoặc thu hồi vốn một 
cách dễ dàng bằng cách mua, hoặc bán chứng chỉ cho chính quỹ theo nhu cầu. Ưu điểm nổi bật của quỹ mở 
là nó làm tăng tính hấp dẫn của quỹ đối với công chúng đầu tư với tư cách là một loại hình đầu tư có tính 
thanh khoản cao. Bởi vậy, quỹ mở là loại hình quỹ đầu tư thu hút được lượng lớn số hộ gia đình tham gia 
đầu tư và là loại quỹ phổ biến nhất ở các nước có ngành công nghiệp quỹ phát triển như Mỹ, Anh,…

Tại Việt Nam, quỹ mở bắt đầu xuất hiện từ năm 2013 và thể hiện nhiều ưu điểm so với các hình thức đầu 
tư thông thường, hiệu quả hoạt động của các quỹ mở trong những năm mặc dù đã có sự cải thiện đáng kể 
cả về quy mô, hiệu quả sinh lời, quản lý chi phí hoạt động và quản trị rủi ro nhưng vẫn chưa đáp ứng được 
yêu cầu, đặc biệt là văn hóa và thói quen đầu tư các nhà đầu tư cá nhân là tự đầu tư thay vì ủy thác qua các 
quỹ đầu tư chuyên nghiệp (Ủy ban Chứng khoán Nhà nước, 2022). Bài viết trên cơ sở phân tích kết quả đạt 
được của quỹ mở trong nước trong thời gian qua, chỉ ra một số khó khăn và thách thức trong quá trình phát 
triển quỹ mở sẽ đề xuất một số giải pháp để thúc đẩy phát triển quỹ mở của Việt Nam trong thời gian tới.

Nghiên cứu này có cấu trúc như sau: tiếp theo đặt vấn đề (mục 1); mục 2 phân tích thực trạng hoạt động 
của các loại quỹ mở trong ngữ cảnh của Việt Nam. Mục 3 chỉ ra những vấn đề đặt ra trong quá trình triển 
khai, thực hiện và phát triển quỹ mở tại Việt Nam. Mục 4 đưa ra các giải pháp mang tính khả thu nhằm phát 
triển hơn nữa các quy mở trong thời gian tiếp theo.

2. Thực trạng phát triển các quỹ mở của Việt Nam
Các quỹ mở được thành lập theo quy định của Bộ Tài chính (2011, 2016), Quốc hội (2006, 2019). Sự lớn 

mạnh của thị trường chứng khoán trong hơn 23 năm qua là cơ sở và nền tảng cho sự hình thành và phát triển 
ngành quản lý quỹ của Việt Nam. Khi ngành quản lý quỹ phát triển đến một mức độ nhất định thì các quỹ 
đầu tư dạng mở sẽ dần thay thế các quỹ đầu tư dạng đóng trên thị trường. Kể từ khi ra đời đến nay, các quỹ 
mở trên thực tế đã có những bước phát triển nhất định, một số chỉ tiêu cơ bản biểu hiện sự phát triển đều 
tăng qua các năm. Cụ thể, các khía cạnh về Số lượng quỹ, Quy mô vốn, Giá trị tài sản ròng, và Cơ cấu danh 
mục đầu tư & kết quả hoạt động của các quỹ sẽ được phân tích chi tiết dưới đây.

2.1. Số lượng quỹ
Kể từ khi quỹ mở đầu tiên ra đời vào năm 2013, đến nay số lượng quỹ mở đã tăng lên nhanh nhóng. Tính 

đến cuối năm 2022, trên thị trường chứng khoán Việt Nam có 52 quỹ mở. Nếu như trước năm 2012, trên thị 
trường chỉ có các quỹ đóng và quỹ thành viên hoạt động thì đến nay số lượng quỹ mở đã dần thay thế. Hiện 
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(Bảng 1).
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Bảng 1: Số lượng các quỹ đầu tư chứng khoán,  
giai đoạn 2012-2022 

Loại quỹ 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 
Quỹ thành 

viên 
11 10 7 9 8 10 10 10 13 17 31 

Quỹ đóng 6 4 - - 1 1 2 2 2 2 2 
Quỹ mở - 6 15 17 19 22 25 32 34 39 52 
Quỹ ETF - - 2 2 2 2 2 2 7 8 11 
Quỹ REIT - - - - 1 1 1 1 1 1 1 

Tổng 17 20 24 28 31 36 40 47 57 67 97 
Nguồn: Tác giả tự tổng hợp từ website của Uỷ ban Chứng khoán Nhà nước năm 2023. 
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lập các quỹ đầu tư chứng khoán nói chung là 50 tỷ VND (Chính phủ, 2007). Tuy nhiên, tất cả các quỹ 
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50% quỹ mở có mức vốn gấp đôi so với quy định hiện hành. Tính đến tháng 8 năm 2022, trong Top 
quỹ đầu tư của Việt Nam có quy mô tài sản lớn nhất thị trường, thì có 09 quỹ mở. Như vậy, sự tăng 
trưởng về quy mô do các quỹ quản lý không chỉ thể hiện sự tăng trưởng và phát triển của mô hình quỹ 
mở của Việt Nam mà còn thể hiện sự quan tâm và tin tưởng của công chúng đầu tư đối với mô hình 
quỹ mở. Với số vốn hiện có, các quỹ mở có thể góp vốn trực tiếp hoặc nắm giữ cổ phiếu, trái phiếu 
của các công ty đại chúng, công ty niêm yết (Bảng 2).  

 

Bảng 2: Top các quỹ đầu tư của Việt Nam  
có quy mô tài sản quản lý lớn nhất 

Đơn vị: tỷ đồng 

TT Tên quỹ Chiến lược 
đầu tư 

Loại quỹ Tổng giá trị 
tài sản ròng 

1 Vietnam Enterprise Investments Limited Quỹ cổ phiếu Quỹ đóng 47.677,62
2 VinaCapital Vietnam Opportunity Fund Ltd. Quỹ cổ phiếu Quỹ đóng 29.183,50 
3 Quỹ Đầu tư Trái phiếu Techcom Quỹ trái phiếu Quỹ mở 18.825.72 
4 Quỹ ETF DCVFMVN DIAMOND Quỹ cổ phiếu Quỹ ETF 18.782,04 
5 PYN Elite Fund (Non-UCITS) Quỹ cổ phiếu Quỹ mở 17.825.29 
6 Quỹ ETF DCVFMVN30 Quỹ cổ phiếu Quỹ ETF 7.703,51 
7 Quỹ Đầu tư Cổ phiếu Việt Nam Quỹ cổ phiếu Quỹ mở 4.448.76 
8 Quỹ ETF SSIAM VNFIN LEAD Quỹ cổ phiếu Quỹ ETF 2.807,82
9 Quỹ Đầu tư Tăng trưởng MB Capital Quỹ cổ phiếu Quỹ mở 2.045,23 
10 Quỹ Đầu tư Chứng khoán Việt Nam Quỹ cân bằng Quỹ mở 1.561,68
11 Quỹ Đầu tư Trái phiếu SSI Quỹ trái phiếu Quỹ mở 1.494,04 
12 PXP Vietnam Emerging Equity Fund Quỹ cổ phiếu Quỹ mở 1.417,65
13 Quỹ Đầu tư Giá trị Bảo Việt Quỹ cân bằng Quỹ đóng 1.262,65 
14 Quỹ Đầu tư Cổ phiếu Tiếp cận Thị trường Quỹ cổ phiếu Quỹ mở 1,214,69
15 Quỹ đầu tư cổ phiếu Hưng Thịnh VinaWealth Quỹ cổ phiếu Quỹ mở 1.076,04 

Nguồn: Nguyễn Ngọc Linh (2022). 

 

 

Cũng như các loại hình kinh doanh khác, kinh doanh chứng khoán là lĩnh vực phức tạp, có tính nhạy cảm 
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đôi so với quy định hiện hành. Tính đến tháng 8 năm 2022, trong Top quỹ đầu tư của Việt Nam có quy mô 
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trực tiếp hoặc nắm giữ cổ phiếu, trái phiếu của các công ty đại chúng, công ty niêm yết (Bảng 2).  
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mở được thành lập đều có vốn điều lệ cao hơn rất nhiều so với mức vốn pháp định, trong đó có trên 
50% quỹ mở có mức vốn gấp đôi so với quy định hiện hành. Tính đến tháng 8 năm 2022, trong Top 
quỹ đầu tư của Việt Nam có quy mô tài sản lớn nhất thị trường, thì có 09 quỹ mở. Như vậy, sự tăng 
trưởng về quy mô do các quỹ quản lý không chỉ thể hiện sự tăng trưởng và phát triển của mô hình quỹ 
mở của Việt Nam mà còn thể hiện sự quan tâm và tin tưởng của công chúng đầu tư đối với mô hình 
quỹ mở. Với số vốn hiện có, các quỹ mở có thể góp vốn trực tiếp hoặc nắm giữ cổ phiếu, trái phiếu 
của các công ty đại chúng, công ty niêm yết (Bảng 2).  

Bảng 2:  
2.3. Giá trị tài sản ròng 

So với các quỹ đầu tư khác trên thị trường, tổng giá trị tài sản ròng (NAV) của quỹ mở liên tục tăng 
lên. Năm 2013, giá trị tài sản ròng của quỹ đạt 2.132,96 tỷ VND, năm 2014 là 2.310 tỷ VND, năm 
2016 là 3.488,41 tỷ VND và đến cuối năm 2022 giá trị tài sản ròng của quỹ mở đạt gần 50.000 tỷ 
VND (Hình 1). 

 

Hình 1: Giá trị tài sản ròng của các quỹ đầu tư, 2012-2022 

Nguồn: Uỷ ban Chứng khoán Nhà nước (2022). 

 

Về tốc độ tăng trưởng giá trị tài sản ròng, nhìn chung trong giai đoạn 2017-2022, ngoại trừ các quỹ 
VCAMBF, VIBF, VESAF, SSISCA, ENFUND, SSIBF, VCFFIF ghi nhận sự gia tăng tài sản ròng 
tương đối rõ ràng, hoặc mức độ giảm không đáng kể, số quỹ còn lại có tính biến động cao, đặc biệt 
năm 2022 khi chỉ số VN-Index sụt giảm mạnh, dẫn đến gần 93% các quỹ cổ phiếu và cân bằng có giá 
trị tăng trưởng tài sản âm (xem Bảng 3).  
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2.4. Cơ cấu danh mục đầu tư và kết quả 
hoạt động của quỹ

Đối với các quỹ cổ phiếu, với đặc tính rủi 
ro tương đối cao hơn so với các quỹ trái phiếu 
và quỹ cân bằng, giai đoạn 2016-2021, cơ cấu 
danh mục đầu tư của các quỹ cổ phiếu tập 
trung chủ yếu vào cổ niêm yết và chưa niêm 
yết (chiếm khoảng từ 80% đến trên 90% giá 
trị tài sản), tỷ lệ đầu tư vào các tài sản khác và 
tiền mặt chỉ chiếm tỷ trọng rất nhỏ, dưới 10%. 
Ngược lại, các quỹ trái phiếu, ngoại trừ giai 
đoạn 2018-2019, phần lớn các khoảng thời 
gian còn lại, tỷ lệ tiền mặt chưa đưa vào đầu 
tư còn khá lớn, đặc biệt trong giai đoạn dịch 
bệnh Covid -19 diễn biến phức tạp (Hình 2).

Về chi phí hoạt động của các quỹ mở giai 
đoạn 2017-2021 cho thấy tỷ lệ chi phí hoạt 
động của các quỹ giao động trong khoảng 
từ 1,47% đến 2,79%, mức trung bình chung 
của thị trường là 2,15%. Một số quỹ đầu tư 
trái phiếu có tỷ lệ chi phí hoạt động thấp hơn 
mức trung bình chung của thị trường như 
VFMVFB tỷ lệ là 1,21%, VWFF tỷ lệ 1,42% 
(Bảng 4). 

Nhờ sử dụng chính sách và chiến lược đầu 
tư hợp lý, thu nhập của quỹ mở có sự tăng 
trưởng cao hơn so với các loại hình quỹ đầu 
tư khác trên thị trường. Tỷ lệ sinh lời bình 
quân của các quỹ mở trong giai đoạn 2017-
2021 đạt khoảng 25%-50%. Hầu hết các quỹ 
đầu tư cổ phiếu, quỹ đầu tư trái phiếu đều 
có khả năng sinh lời vượt trội hơn so với chỉ 
số chứng khoán thị trường hoặc lợi suất trái 
phiếu chính phủ 10 năm, đặc biệt là các quỹ 
DCDS, VEOF, VESAF, VFMVF4, SSISCA. 
Tuy nhiên, năm 2022 do những tác động tiêu 
cực tác động thị trường chứng khoán, chỉ số 
VN-Index sụt giảm mạnh, giảm tới 42,83%, 
danh mục đầu tư của các quỹ cổ phiếu cũng 
chịu tác động không nhỏ, hiệu suất đầu tư của 
các quỹ cổ phiếu giảm mạnh từ 10-30% so 
với giá trị tài sản ròng. Đối với các quỹ trái 
phiếu, hiệu quả sinh lời ổn định hơn do chiến 
lược đầu tư của các quỹ chủ yếu đầu tư vào 
trái phiếu chính phủ, có mức độ rủi ro thấp 
và theo đó mức sinh lời và rủi ro cũng nhỏ 
hơn so với quỹ cổ phiếu, cụ thể, tỷ suất sinh 
lời của VWFE và VNBDF đạt trong khoảng 
từ 6% tới 9%, SSIBF đạt gần 4% (xem Hình 
3). Điều này chứng tỏ kỹ năng và chiến lược 
phân bổ tài sản hợp lý đã giúp các quỹ hoạt 
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động tốt hơn thị trường.
Bên cạnh các kết quả đã đạt được kể trên, các quỹ mở còn đóng góp tích cực cho việc tạo ra sức “cầu” 

trong các chương trình cổ phần hóa doanh nghiệp nhà nước, hoạt động phát hành trái phiếu chính phủ, trái 
phiếu doanh nghiệp. Cụ thể, thông qua sự vận động và hành vi giao dịch của các quỹ mỡ, góp phần kiến tạo 
một văn hóa đầu tư mới cho các nhà đầu tư trên thị trường chứng khoán còn thiếu kinh nghiệm. Mặt khác, 
sự gia tăng hoạt động của các quỹ mở đã góp phần nâng cao năng lực, hiệu quả quản lý nhà nước theo yêu 

4 
 

Hình 2: Chiến lược phân bổ tài sản của các quỹ mở 
  

Quỹ cổ phiếu Quỹ trái phiếu 

Nguồn: Nguyễn Ngọc Linh (2022). 

 

Về chi phí hoạt động của các quỹ mở giai đoạn 2017-2021 cho thấy tỷ lệ chi phí hoạt động của các 
quỹ giao động trong khoảng từ 1,47% đến 2,79%, mức trung bình chung của thị trường là 2,15%. Một 
số quỹ đầu tư trái phiếu có tỷ lệ chi phí hoạt động thấp hơn mức trung bình chung của thị trường như 
VFMVFB tỷ lệ là 1,21%, VWFF tỷ lệ 1,42% (Bảng 4).  

 

Bảng 4: Tỷ lệ chi phí hoạt động và tỷ suất sinh lời  
của các quỹ mở, 2017-2021 

Đơn vị tính: % 
Tên quỹ 2017 2018 2019 2020 2021 

Tỷ lệ 
chi phí 

hoạt 
động 

Tỷ 
suất 
sinh 
lời 

Tỷ lệ 
chi phí 

hoạt 
động 

Tỷ 
suất 
sinh 
lời 

Tỷ lệ 
chi phí 

hoạt 
động 

Tỷ 
suất 
sinh 
lời 

Tỷ lệ 
chi phí 

hoạt 
động 

Tỷ 
suất 
sinh 
lời 

Tỷ 
lệ 

Tỷ 
suất 
sinh 
lời 

DCDS 2,2 46,15 2,48 -5,43 2,31 10,88 2,44 33,53 2,1 53,23 
VCAMBF 2,23 8,42 2,18 -5,55 2,07 1,54 2,15 7,80 1,82 25,74
VCBFTBF 2,14 31,63 2,03 -3,61 2,03 4,12 2,24 10,86 2,16 26,28 
VIBF - n/a - n/a 3,53 -2,34 3,06 14,38 2,31 36,04
VCBFBCF 2,37 37,75 2,27 -7,20 2,26 3,22 2,4 24,09 2,32 39,69 
VEOF 2,07 37,01 2,4 -2,55 2,19 5,48 2,38 24,48 2,3 58,22 
VESAF 2,79 n/a 2,35 n/a 2,35 5,77 2,32 33,44 2,18 69,05 
VFMVF4 2,1 n/a 2,13 n/a 2,14 6,82 2,46 18,92 2,20 61,89 
SSISCA 1,98 41,10 2,17 -10,47 2,32 4,29 2,52 28,92 2,42 50,97 
ENFUND 2,54 39,45 2,31 -7,17 2,37 11,80 2,34 19,41 2,14 36,64 
VWFF 1,45 12,63 1,4 4,32 1,74 7,95 1,38 5,67 1,14 7,72
VFMVFB 1,26 n/a 1,11 7,89 1,16 8,72 1,19 6,04 1,33 6,95 
MBBOND - n/a 3,36 n/a 2,53 5,50 2,91 4,55 1,47 5,65
SSIBF 2,41 n/a 2,12 n/a 2,27 5,90 1,59 3,48 1,17 6,31 
VCBFFIF - n/a - n/a 2,2 4,95 2,16 6,56 1,43 5,50

Nguồn: Nguyễn Ngọc Linh (2022). 
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Về chi phí hoạt động của các quỹ mở giai đoạn 2017-2021 cho thấy tỷ lệ chi phí hoạt động của các 
quỹ giao động trong khoảng từ 1,47% đến 2,79%, mức trung bình chung của thị trường là 2,15%. Một 
số quỹ đầu tư trái phiếu có tỷ lệ chi phí hoạt động thấp hơn mức trung bình chung của thị trường như 
VFMVFB tỷ lệ là 1,21%, VWFF tỷ lệ 1,42% (Bảng 4).  
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của các quỹ mở, 2017-2021 
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sinh 
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Tỷ 
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sinh 
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Tỷ lệ 
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Tỷ lệ 
chi phí 

hoạt 
động 

Tỷ 
suất 
sinh 
lời 

Tỷ 
lệ 

Tỷ 
suất 
sinh 
lời 

DCDS 2,2 46,15 2,48 -5,43 2,31 10,88 2,44 33,53 2,1 53,23 
VCAMBF 2,23 8,42 2,18 -5,55 2,07 1,54 2,15 7,80 1,82 25,74
VCBFTBF 2,14 31,63 2,03 -3,61 2,03 4,12 2,24 10,86 2,16 26,28 
VIBF - n/a - n/a 3,53 -2,34 3,06 14,38 2,31 36,04
VCBFBCF 2,37 37,75 2,27 -7,20 2,26 3,22 2,4 24,09 2,32 39,69 
VEOF 2,07 37,01 2,4 -2,55 2,19 5,48 2,38 24,48 2,3 58,22 
VESAF 2,79 n/a 2,35 n/a 2,35 5,77 2,32 33,44 2,18 69,05 
VFMVF4 2,1 n/a 2,13 n/a 2,14 6,82 2,46 18,92 2,20 61,89 
SSISCA 1,98 41,10 2,17 -10,47 2,32 4,29 2,52 28,92 2,42 50,97 
ENFUND 2,54 39,45 2,31 -7,17 2,37 11,80 2,34 19,41 2,14 36,64 
VWFF 1,45 12,63 1,4 4,32 1,74 7,95 1,38 5,67 1,14 7,72
VFMVFB 1,26 n/a 1,11 7,89 1,16 8,72 1,19 6,04 1,33 6,95 
MBBOND - n/a 3,36 n/a 2,53 5,50 2,91 4,55 1,47 5,65
SSIBF 2,41 n/a 2,12 n/a 2,27 5,90 1,59 3,48 1,17 6,31 
VCBFFIF - n/a - n/a 2,2 4,95 2,16 6,56 1,43 5,50

Nguồn: Nguyễn Ngọc Linh (2022). 
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cầu của nền kinh tế thị trường. Đặt ra yêu cầu mới cũng như tạo ra các công cụ, khả năng mới cho quản lý 
nhà nước nói chung và quản trị doanh nghiệp nói riêng. Công tác quản trị doanh nghiệp đã được thực hiện 
nghiêm túc, hiệu quả hơn do yêu cầu về báo cáo tài chính doanh nghiệp và minh bạch hóa thông tin liên quan 
đến các chứng khoán mà doanh nghiệp đã và sẽ phát hành. Các dịch vụ tư vấn, bổ trợ tư pháp, xác định hệ số 
tín nhiệm, bảo hiểm, kế toán và thông tin thị trường phải nỗ lực vận động, phát triển trên cơ sở chuẩn mực 
quốc tế… Từ đó đã góp phần phát triển mạnh mẽ hơn các bộ phận và tổng thể thị trường tài chính Việt Nam. 

3. Vấn đề đặt ra trong quá trình phát triển quỹ mở
Bên cạnh những kết quả đạt được kể trên, quá trình phát triển quỹ mở vẫn còn gặp phải những khó khăn, 

thách thức. Cụ thể, các khía cạnh sau được phân tích và chỉ ra chi tiết như: (i) Năng lực hoạt động của các 
công ty quản lý quỹ chưa đồng đều; (ii) Yếu tố tâm lý người đầu tư chưa ổn định; (iii) Hàng hoá có chất 
lượng chưa nhiều và đa dạng; (iv) Chính sách thuế đối với quỹ đầu tư còn nhiều bất cập; (v) Mức sống và 
thu nhập của dân cư còn thấp; (vi) Thị trường xếp hạng tín nhiệm chưa phát triển, thiếu các tổ chức định 
mức tín nhiệm có uy tín. 

3.1. Năng lực hoạt động của các công ty quản lý quỹ chưa đồng đều
Tính đến ngày 31 tháng 12 năm 2022, trên thị trường chứng khoán Việt Nam có 45 công ty quản lý quỹ 

đang hoạt động, với tổng vốn điều lệ đạt gần 3.500 tỷ đồng, tổng vốn chủ sở hữu đạt hơn 6.100 tỷ đồng, 
tổng tài sản quản lý của các công ty đạt hơn 605.000 tỷ đồng. Hoạt động của các công ty quản lý quỹ trên 
thực tế đã có sự phát triển nhất định, các chỉ tiêu tài chính như doanh thu, lợi nhuận sau thuế của các công 
ty quản lý quỹ đều tăng qua các năm. Nhiều công ty quản lý quỹ đã xây dựng được cơ sở hạ tầng phát triển 
hiện đại, có mô hình quản trị hiệu quả và tích cực đào tạo đội ngũ nhân viên có kinh nghiệm chuyên môn, 
từng bước khẳng định vai trò là những nhà đầu tư có tổ chức chuyên nghiệp khi huy động, thành lập và phát 
triển được nhiều loại quỹ. Tuy nhiên, theo kết quả đánh giá về tình hình hoạt động của 45 công ty quản lý 
quỹ, thì năng lực hoạt động của các công ty quản lý quỹ của Việt Nam được đánh giá là chưa đồng đều, thị 
phần quản lý tài sản vẫn tập trung chủ yếu vào 10 công ty có khối lượng tài sản quản lý lớn nhất (chiếm 90% 
thị phần) bao gồm: Dragon Capital, Viet Capital, Vietcombank Secuirities, VN Direct, Vina Capital, Mirae 
Asset, MB Capital, SSI, Bảo Việt, Manulife. Hoạt động quản lý quỹ và quản lý tài sản chỉ tập trung vào số 
ít công ty quản lý quỹ có lợi thế trong lĩnh vực ngân hàng và bảo hiểm. Mặt khác, trong quá trình hoạt động, 
phần lớn công ty quản lý quỹ vẫn còn tồn tại các bất cập trong việc thực hiện quy trình quản trị rủi ro, công 
tác nghiên cứu dự báo thị trường cũng như việc thực hiện tác nghiệp giữa các bộ phận. Ngoài ra khả năng 
huy động tạo lập quỹ của các công ty quản lý quỹ chưa cao, chưa thu hút được nhiều nhà đầu tư tham gia 
đầu tư mua chứng chỉ quỹ.

3.2. Yếu tố tâm lý người đầu tư chưa ổn định
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phủ, có mức độ rủi ro thấp và theo đó mức sinh lời và rủi ro cũng nhỏ hơn so với quỹ cổ phiếu, cụ thể, 
tỷ suất sinh lời của VWFE và VNBDF đạt trong khoảng từ 6% tới 9%, SSIBF đạt gần 4% (xem Hình 
3). Điều này chứng tỏ kỹ năng và chiến lược phân bổ tài sản hợp lý đã giúp các quỹ hoạt động tốt hơn 
thị trường. 

 

Hình 3: Tăng trưởng giá trị tài sản ròng của các quỹ mở năm 2022 

 
 

Nguồn: Đức Mạnh (2023). 

 

Bên cạnh các kết quả đã đạt được kể trên, các quỹ mở còn đóng góp tích cực cho việc tạo ra sức “cầu” 
trong các chương trình cổ phần hóa doanh nghiệp nhà nước, hoạt động phát hành trái phiếu chính phủ, 
trái phiếu doanh nghiệp. Cụ thể, thông qua sự vận động và hành vi giao dịch của các quỹ mỡ, góp 
phần kiến tạo một văn hóa đầu tư mới cho các nhà đầu tư trên thị trường chứng khoán còn thiếu kinh 
nghiệm. Mặt khác, sự gia tăng hoạt động của các quỹ mở đã góp phần nâng cao năng lực, hiệu quả 
quản lý nhà nước theo yêu cầu của nền kinh tế thị trường. Đặt ra yêu cầu mới cũng như tạo ra các 
công cụ, khả năng mới cho quản lý nhà nước nói chung và quản trị doanh nghiệp nói riêng. Công tác 
quản trị doanh nghiệp đã được thực hiện nghiêm túc, hiệu quả hơn do yêu cầu về báo cáo tài chính 
doanh nghiệp và minh bạch hóa thông tin liên quan đến các chứng khoán mà doanh nghiệp đã và sẽ 
phát hành. Các dịch vụ tư vấn, bổ trợ tư pháp, xác định hệ số tín nhiệm, bảo hiểm, kế toán và thông 
tin thị trường phải nỗ lực vận động, phát triển trên cơ sở chuẩn mực quốc tế… Từ đó đã góp phần 
phát triển mạnh mẽ hơn các bộ phận và tổng thể thị trường tài chính Việt Nam.  

3. Vấn đề đặt ra trong quá trình phát triển quỹ mở 

Bên cạnh những kết quả đạt được kể trên, quá trình phát triển quỹ mở vẫn còn gặp phải những khó 
khăn, thách thức. Cụ thể, các khía cạnh sau được phân tích và chỉ ra chi tiết như: (i) Năng lực hoạt 
động của các công ty quản lý quỹ chưa đồng đều; (ii) Yếu tố tâm lý người đầu tư chưa ổn định; (iii) 
Hàng hoá có chất lượng chưa nhiều và đa dạng; (iv) Chính sách thuế đối với quỹ đầu tư còn nhiều bất 
cập; (v) Mức sống và thu nhập của dân cư còn thấp; (vi) Thị trường xếp hạng tín nhiệm chưa phát 
triển, thiếu các tổ chức định mức tín nhiệm có uy tín.  

3.1. Năng lực hoạt động của các công ty quản lý quỹ chưa đồng đều 

Tính đến ngày 31 tháng 12 năm 2022, trên thị trường chứng khoán Việt Nam có 45 công ty quản lý 
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Yếu tố tâm lý tồn tại tại bất kỳ ở thị trường chứng khoán nào, đặc biệt trong các thị trường còn sơ khai 
như thị trường chứng khoán Việt Nam, yếu tố tâm lý có tác động chi phối đáng kể các hoạt động giao dịch 
trên thị trường. Việc đầu tư theo phong trào dẫn đến các hiệu ứng “bầy đàn” là một trong các yếu tố tồn 
tại của thị trường chứng khoán Việt Nam. Có thể thấy một thực tế sẽ không tránh khỏi là yếu tố tâm lý chi 
phối hoạt động của các quỹ mở từ việc thu hút vốn tới việc giao dịch các chứng chỉ đầu tư trên thị trường. 
Khi đầu tư vào quỹ mở, các nhà đầu tư chỉ dựa vào uy tín của công ty quản lý quỹ mà quyết định việc đầu 
tư của mình. Mặt khác, do tính chuyên nghiệp của thị trường chưa cao nên các nhà đầu tư còn có thói quen 
tự đầu tư, chưa hiểu biết nhiều về lĩnh vực uỷ thác quản lý tài sản, từ đó chưa mạnh dạn uỷ thác đầu tư cho 
các công ty quản lý quỹ. Bên cạnh đó, tư duy của các nhà đầu tư cá nhân ở Việt Nam hiện nay còn thiên về 
tìm kiếm lợi nhuận trong ngắn hạn, họ sẵn sàng chấp nhận rủi ro rất cao để đầu cơ lướt sóng chứng khoán, 
vàng, ngoại tệ hơn là chọn những hình thức đầu tư có tính ổn định và hiệu quả trong dài hạn như quỹ mở. 

3.3. Hàng hoá có chất lượng chưa nhiều và đa dạng
Một trong những lợi thế mà quỹ mở có thể thu hút các nhà đầu tư, đó là khả năng đa dạng hoá danh mục 

đầu tư, giảm thiểu rủi ro và thanh khoản cao. Các quỹ mở sẽ chỉ phát huy ưu thế của mình trong một thị 
trường chứng khoán với nhiều chủng loại hàng hoá đa dạng khác nhau. Hiện nay, hàng hoá trên thị trường 
chứng khoán còn sơ sài, chưa đa dạng, chủ yếu là cổ phiếu, trái phiếu, một vài mã chứng khoán phái sinh 
và chứng chỉ quỹ. Tình trạng đóng băng hàng hóa hoặc hàng hóa chưa đa dạng là yếu tố tác động đáng kể 
tới sự phát triển của các quỹ mở. Mặc dù, thị trường giao dịch cổ phiếu đã có sự đa dạng và khởi sắc, song 
thanh khoản của thị trường còn yếu và tính minh bạch chưa cao. Thị trường bất động sản, thị trường chứng 
khoán phái sinh, thị trường tiền tệ và đặc biệt là thị trường trái phiếu vẫn chưa thực sự phát triển và phát huy 
được vai trò của mình. 

3.4. Chính sách thuế đối với quỹ đầu tư còn nhiều bất cập
Chính sách thuế hiện tại đang là vấn đề mấu chốt gây ra tính kém hấp dẫn của quỹ đầu tư chứng khoán, 

không khuyến khích các nhà đầu tư tham gia vào quỹ mở, quỹ bất động sản,… đặc biệt với đối tượng nhà 
đầu tư cá nhân. Bởi lẽ có một sự khác biệt rất lớn trong thuế suất thuế thu nhập khi nhà đầu tư tự thực hiện 
đầu tư so với khi đầu tư qua quỹ đầu tư chứng khoán. Cụ thể, nếu tự đầu tư thì nhà đầu tư cá nhân được chọn 
một trong hai mức thuế suất là 0,1%/giá trị chứng khoán chuyển nhượng hoặc 20% trên lợi nhuận; còn khi 
đầu tư qua quỹ, phần thu nhập chịu thuế công ty quản lý quỹ sẽ nộp với mức thuế suất là 20% (theo Luật 
thuế thu nhập doanh nghiệp), ngoài ra sẽ tiếp tục khấu trừ tối thiểu 5% thuế thu nhập cá nhân trước khi chi 
trả lợi tức cho nhà đầu tư đầu tư vào quỹ. Như vậy, cùng một hình thức đầu tư vào chứng khoán, nếu đầu tư 
trực tiếp thì mức thuế suất cao nhất là 20%, còn nếu đầu tư thông qua quỹ thì mức thuế suất tổng cộng lên 
tới 30%. Sự bất cập này đã làm hạn chế động lực đầu tư của các nhà đầu tư vào các quỹ mở.

3.5. Mức sống và thu nhập của dân cư còn thấp
Khối lượng và tỷ trọng tiết kiệm trong tổng số thu nhập sẽ quyết định mức độ hoạt động của thị trường 

chứng khoán và ảnh hưởng tới hoạt động huy động vốn của quỹ mở trong công chúng đầu tư. Khi thu nhập 
bình quân đầu người thấp thì tỷ trọng chi tiêu cho tiêu dùng cao và tỷ trọng này càng giảm khi thu nhập bình 
quân đầu người tăng. Năm 2022, thu nhập bình quân đầu người của Việt Nam tăng 9,5% so với năm 2021, 
đạt 4000 USD, đưa Việt Nam vào nhóm các nước có thu nhập trung bình. Mức thu nhập này tuy có tăng lên 
so với các năm trước đây, nhưng so với các nước trong khu vực thì vẫn rất thấp. Bởi vậy lượng tiền trong 
dân chúng bỏ vào tiết kiệm và bảo hiểm còn hạn chế nhiều, đây chính là khó khăn của các quỹ mở trong 
tương lai.

3.6. Thị trường xếp hạng tín nhiệm chưa phát triển, thiếu các tổ chức định mức tín nhiệm có uy tín
Việc định mức tín nhiệm các quỹ đầu tư chứng khoán ở các thị trường có ngành quỹ đầu tư phát triển có 

một vai trò quan trò quan trọng. Bởi một số công trình nghiên cứu khoa học trên thế giới cho thấy những quỹ 
được xếp hạng càng cao thì càng thu hút nhiều hơn các luồng tiền của nhà đầu tư. Việc định mức tín nhiệm 
quỹ đầu tư chứng khoán do một tổ chức chuyên ngành thực hiện. Đây là một tổ chức độc lập hoàn toàn, 
không chịu ảnh hưởng của các áp lực về chính trị cũng như sự tác động của các tổ chức mà nó đang thực 
hiện việc xếp hạng. Thực trạng thị trường xếp hạng tín nhiệm tại Việt Nam cho thấy, hiện đã có 02 tổ chức 
định mức tín nhiệm được cấp phép hoạt động đó là SaigonRatings (ra đời tháng 7 năm 2017) và FiinRatings 
(ra đời vào tháng 3 năm 2020), tuy nhiên danh tiếng của các tổ chức xếp hạng tín nhiệm Việt Nam vẫn còn 
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hạn chế. Bên cạnh đó, các tổ chức này đang hoạt động theo mô hình nhà phát hành trả tiền, tức là nguồn thu 
của các tổ chức xếp hạng sẽ đến từ phí xếp hạng do nhà phát hành chi trả. Mô hình này có thể tạo ra mâu 
thuẫn lợi ích giữa tổ chức xếp hạng và nhà phát hành. Nhà đầu tư sẽ lo lắng về tính khách quan của kết quả 
xếp hạng khi nguồn thu của tổ chức xếp hạng lệ thuộc vào nguồn thu của tổ chức phát hành.

Sự vắng bóng các tổ chức định mức tín nhiệm không phải là một tồn tại đáng kể đối với việc hình thành 
các quỹ mở. Tuy nhiên, người đầu tư sẽ an tâm hơn khi tiếp cận được một số thông tin từ các tổ chức đánh 
giá có uy tín, giúp họ dự đoán, phòng ngừa rủi ro, tạo cơ sở, nền tảng cho các quỹ mở hoạt động lành mạnh.

4. Một số giải pháp phát triển quỹ mở của Việt Nam trong thời gian tới
Từ những vấn đề nghiên cứu ở trên, tác giả đề xuất một số gợi ý nhằm phát triển các quỹ mở của Việt Nam 

trong thời gian tới. Cụ thể: (i) Tiếp tục hoàn thiện khung  pháp lý; (ii) Nâng cao năng lực của các tổ chức 
xếp hạng tín nhiệm; (iii) Thu hút công chúng quan tâm và đầu tư vào các quỹ mở; (iv) Phát triển hệ thống 
kênh phân phối chứng chỉ quỹ qua các ngân hàng thương mại, các công ty chứng khoán; và (v) Phát triển 
các công ty quản lý quỹ và ngân hàng giám sát.

4.1. Tiếp tục hoàn thiện khung pháp lý
Có thể thấy rằng tại tất cả các thị trường chứng khoán có ngành công nghiệp quỹ phát triển, quỹ đầu tư 

chứng khoán và công ty quản lý quỹ đầu tư đều có hệ thống văn bản pháp lý ở cấp độ cao nhất điều chỉnh. 
Đó là các bộ Luật hoặc tối thiểu cũng là các chương trong luật chứng khoán của mỗi nước. Do quỹ mở là loại 
hình có cơ cấu tổ chức hoạt động tương đối phức tạp, bởi vậy pháp luật liên quan trong lĩnh vực hoạt động 
của quỹ phải hướng vào việc bảo vệ quyền lợi của những người đầu tư vào quỹ và giải quyết được các xung 
đột về lợi ích giữa nhà đầu tư và công ty quản lý quỹ. Các quy định của pháp luật phải đưa ra các quy định 
cụ thể nhằm ngăn chặn những người không có trách nhiệm, không đủ các tiêu chí theo yêu cầu của pháp luật 
được tham gia quản lý quỹ đầu tư. Đồng thời, phải phân định chức năng tiến hành đầu tư với chức năng giám 
sát hay quản lý hoạt động đầu tư tránh tình trạng móc ngoặc, vụ lợi của công ty quản lý quỹ.

Ở Việt Nam, các quỹ mở ra đời không phải tự phát hình thành mà xuất phát từ định hướng phát triển của 
Chính phủ nhằm hình thành các tổ chức đầu tư có tổ chức, góp phần bình ổn hoạt động của thị trường chứng 
khoán. Do vậy, để phát triển quỹ mở, đặc biệt tạo điều kiện cho quỹ mở ra đời và hoạt động có hiệu quả thì 
Chính phủ cần phải tạo lập môi trường hoạt động và các cơ chế chính sách để quỹ phát triển như chính sách 
phát triển thị trường bất động sản, thị trường chứng khoán phái sinh và các định chế tài chính trung gian. 
Chính phủ cần duy trì các chính sách khuyến khích sự phát triển thị trường chứng khoán, mở rộng quy mô, 
tăng tính thanh khoản cho thị trường; các chính sách ưu đãi về thuế thu nhập để thu hút sự tham gia đông 
đảo của các tổ chức đầu tư và công chúng đầu tư; các chính sách tiền tệ, chính sách lãi suất nhằm ổn định 
sức mua tiền tệ, kiềm chế lạm phát; chính sách quản lý vốn đầu tư gián tiếp nước ngoài nhằm quản lý dòng 
vốn đầu tư gián tiếp một cách có hiệu quả... 

Bên cạnh đó, hoạt động huy động vốn và đầu tư của các công ty quản lý quỹ ngày càng có sự ứng dụng 
các công nghệ cao trong lĩnh vực Fintech. Đây là công cụ chính để đào tạo và huy động vốn từ nhà đầu tư 
cá nhân. Tuy nhiên, việc sử dụng các ứng dụng này đang phải đối mặt với các rủi ro do thiếu khung  pháp 
lý phù hợp. Việc ban hành các văn bản pháp luật sẽ làm giảm thiểu đáng kể rủi ro và hỗ trợ mạnh mẽ cho sự 
phát triển của các quỹ mở. 

4.2. Nâng cao năng lực của các tổ chức xếp hạng tín nhiệm
Quỹ mở là loại hình đầu tư có tính minh bạch rất cao với cơ chế kiểm soát gồm nhiều bên tham gia như 

ngân hàng giám sát, công ty kiểm toán, Uỷ ban Chứng khoán Nhà nước, Trung tâm lưu kí chứng khoán và 
Bộ Tài chính,… Các quỹ mở phải thực hiện và tuân thủ nghiêm ngặt cơ chế công bố thông tin ra thị trường 
để đảm bảo sự minh bạch trong hoạt động đầu tư và tạo công bằng về mặt thông tin cho các nhà đầu tư trên 
thị trường. Việc hình thành và phát triển các tổ chức xếp hạng tín nhiệm sẽ tạo ra sự hoàn thiện về thể chế 
của thị trường chứng khoán Việt Nam. Sự có mặt và hoạt động có hiệu quả của tổ chức này sẽ giúp cho nhà 
đầu tư có cơ sở trong việc đánh giá, phân tích lựa chọn loại quỹ mở... Hiện các tổ chức định mức tín nhiệm 
của Việt Nam nên tận dụng sự hỗ trợ từ các tổ chức xếp hạng quốc tế về mặt kĩ thuật, công nghệ và cả nguồn 
vốn để nhanh chóng hoàn thiện về phương pháp và tối ưu hóa quy trình quản lý. Bên cạnh đó, các doanh 
nghiệp này nên mở rộng kết nối nhiều hơn đối với các bên tham gia thị trường như công ty chứng khoán, 
công ty tư vấn phát hành cả về chiều rộng và chiều sâu. Ngoài ra, để thúc đẩy sự hình thành và phát triển 
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nhanh chóng của các tổ chức tín nhiệm có uy tín, Chính phủ nên cho phép thành lập tổ chức định mức tín 
nhiệm liên doanh với nước ngoài, trong đó Nhà nước nắm cổ phần chi phối. Vừa để kết hợp kinh nghiệm 
quốc tế và đào tạo đội ngũ nhân viên Việt Nam, vừa có thể kiểm soát được hoạt động của tổ chức này cũng 
như mức độ tin cậy của các đánh giá.

4.3. Thu hút công chúng quan tâm và đầu tư vào các quỹ mở
Hiện tại các quỹ đầu tư chứng khoán nói chung và quỹ mở nói riêng chưa có khả năng thu hút các nhà đầu 

tư đầu tư vào quỹ. Hạn chế này xuất phát từ nhiều nguyên nhân như thị trường chứng khoán còn đang trong 
giai đoạn hoàn thiện các điều kiện phát triển, quy mô vốn hóa thị trường chưa cao, các quỹ mở còn là sản 
phẩm mới đối với các nhà đầu tư… Tuy nhiên, có lẽ nguyên nhân chính và cơ bản nhất vẫn là sự hiểu biết 
và nhận thức về vai trò của quỹ vẫn còn hạn chế, các nhà đầu tư vẫn chưa tin tưởng vào năng lực hoạt động 
của các tổ chức đầu tư này. Giải tỏa tâm lý cho nhà đầu tư, hướng dẫn và tạo môi trường thuận lợi cho công 
chúng đầu tư là một trong các giải pháp hữu hiệu nhất. Hiện nay, việc đào tạo kiến thức tài chính và tiếp 
cận người đầu tư cá nhân được thực hiện dựa trên các nỗ lực riêng lẻ và rời rạc của các công ty quản lý quỹ, 
không được thực hiện dựa trên sự phối hợp chung của ngành hay các kế hoạch từ các cấp quản lý. Bởi vậy, 
theo chúng tôi, Uỷ ban Chứng khoán Nhà nước phải là cơ quan chủ trì và phối hợp với các tổ chức trong và 
ngoài nước định kỳ tổ chức các hội thảo, hội nghị, khóa huấn luyện nhằm hướng dẫn, phổ biến kiến thức, 
trao đổi kinh nghiệm liên quan đến hoạt động của quỹ mở cho các tổ chức tham gia thị trường bao gồm: các 
công ty quản lý quỹ, các ngân hàng giám sát, các công ty chứng khoán, công ty luật và các nhà đầu tư nhằm 
giúp các chủ thể trên có hiểu biết đầy đủ hơn về hoạt động của các loại hình quỹ đầu tư dạng mở. 

Bên cạnh đó, các công ty quản lý quỹ cùng phối hợp với nhau mở lớp bồi dưỡng, đào tạo đội ngũ các 
nhà quản lý quỹ và có cơ chế thu hút các nhà quản lý quỹ nước ngoài đến làm việc trong các công ty của 
mình. Thông qua đó các nhà quản lý quỹ Việt Nam có thể học tập được kinh nghiệm trong nghiệp vụ quản 
lý quỹ, đặc biệt là loại hình quỹ mở. Việc giới thiệu sản phẩm của quỹ mở tới các nhà đầu tư cá nhân trên 
thị trường chứng khoán, các công ty quản lý quỹ và quỹ đầu tư chứng khoán cần hướng tới đối tượng là các 
tổ chức có lượng vốn nhàn rỗi lớn như các quỹ hưu trí tự nguyện, quỹ bảo hiểm xã hội, các hiệp hội, các tổ 
chức đoàn thể… 

4.4. Phát triển hệ thống kênh phân phối chứng chỉ quỹ qua các ngân hàng thương mại, các công ty 
chứng khoán

Để đưa sản phẩm quỹ mở đến tay nhà đầu tư, các công ty quản lý quỹ cần phối kết hợp với các ngân hàng 
thương mại, các công ty chứng khoán trong việc xây dựng các kênh phân phối chứng chỉ quỹ mở và quảng 
bá các sản phẩm của quỹ mở tới các khách hàng tiềm năng. Việc xác lập các kênh phân phối này sẽ được 
thực hiện thông qua việc kí kết các hợp đồng đại lý nhận lệnh. Các ngân hàng thương mại và công ty chứng 
khoán sẽ là những đại lý phân phối chứng chỉ quỹ mở và sẽ hưởng hoa hồng trên doanh số giao dịch. Để 
thực hiện hoạt động huy động vốn và các giao dịch chứng chỉ quỹ thành công, bản thân các công ty quản 
lý quỹ có thể thành lập mạng lưới riêng của mình. Tuy nhiên, sự phối hợp giữa công ty quản lý quỹ với các 
công ty chứng khoán và ngân hàng thương mại sẽ tận dụng được các cơ sở vật chất và nguồn nhân lực ở các 
công ty chứng khoán và ngân hàng thương mại cũng như tại các đại lý của các tổ chức này. Việc mở rộng 
kênh phân phối không phải thực hiện tràn lan mà cần phải nghiên cứu, tổ chức một cách khoa học, thu hút 
được các nhà đầu tư, nâng cao được hiệu quả của sự phối hợp. Muốn vậy, các công ty quản lý quỹ cần phải: 
(i) Lựa chọn các ngân hàng thương mại và các công ty chứng khoán có uy tín; (ii) Nghiên cứu nhu cầu đầu 
tư ở từng vùng, từng khu vực để có hướng mở rộng đại lý liên kết; (iii) Tăng cường ở rộng mạng lưới đại lý 
ở nơi tập trung nhiều nhà đầu tư tiềm năng.

Tại Việt Nam, hệ thống ngân hàng thương mại hiện nay đang là những tổ chức tham gia lớn nhất trên thị 
trường tài chính, với hệ thống kênh phân phối rộng khắp đã được thiết lập từ lâu và không ngừng mở rộng. 
Vì vậy, theo chúng tôi, nên luật hóa việc các ngân hàng thương mại được phân phối chứng chỉ quỹ đầu tư. 
Việc phối hợp với hệ thống ngân hàng để có thể sử dụng được hệ thống kênh phân phối rộng lớn sẵn có hiện 
nay chắc chắn sẽ là một lợi thế không nhỏ cho các quỹ mở tại Việt Nam. 

4.5. Phát triển các công ty quản lý quỹ và ngân hàng giám sát
Công ty quản lý quỹ là tổ chức có mối quan hệ đặc biệt với các quỹ đầu tư chứng khoán, là nhân tố chính 

thúc đẩy sự hình thành và phát triển của các quỹ đầu tư chứng khoán, bởi vậy muốn phát triển các quỹ đầu 
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tư dạng mở không thể không phát triển các công ty quản lý quỹ. Để nâng cao năng lực hoạt động, mỗi công 
ty quản lý quỹ cần phải xây dựng qui trình quản trị rủi ro cho toàn bộ hoạt động của công ty, có cơ chế giám 
sát rủi ro rõ ràng. Định kỳ, hoạt động giám sát rủi ro phải được báo cáo cho các cấp có thẩm quyền từ đó 
giảm thiểu rủi ro trong quá trình hoạt động, đảm bảo phát triển bền vững của công ty quản lý quỹ. Để xây 
dựng qui trình quản trị rủi ro, các công ty quản lý quỹ cần phải nhận diện được các loại rủi ro trong mỗi 
nghiệp vụ mà công ty quản lý quỹ có thể gặp phải. Qua đó, xây dựng qui trình quản trị rủi ro riêng cho mỗi 
hoạt động nghiệp vụ cụ thể. Trong vấn đề tái cấu trúc hoạt động, các công ty quản lý quỹ cũng cần phải áp 
dụng phương pháp quản trị công ty theo chuẩn mực quốc tế. 
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Tóm tắt:
Nghiên cứu này được thực hiện để xem xét mối quan hệ giữa thận trọng kế toán và lợi nhuận 
trên tổng tài sản (ROA) của các doanh nghiệp xây dựng và bất động sản niêm yết trên thị 
trường chứng khoán Việt Nam giai đoạn 2011-2020. Biến độc lập là thận trọng kế toán được 
đo lường theo cơ sở dồn tích, biến phụ thuộc là ROA, ngoài ra các biến kiểm soát bao gồm quy 
mô công ty và đòn bẩy tài chính. Bằng phương pháp phân tích Pearson và hồi quy trên phần 
mềm SPPS, kết quả thu được thận trọng kế toán có mối quan hệ ngược chiều với ROA, quy mô 
công ty, tỷ lệ đòn bầy tài chính có mối quan hệ thuận chiều với ROA. Qua nghiên cứu này, bài 
viết đã đưa ra một số thảo luận và từ đó đưa một số khuyến nghị cho các bên liên quan để các 
đối tượng sử dụng thông tin có thể biết được mức độ thận trọng doanh nghiệp đang sử dụng 
khi lập báo cáo tài chính.
Từ khóa: Thận trọng kế toán, xây dựng, bất động sản, tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản.
Mã JEL: M10, M40, M41.

The impact of accounting conservatism on return on assets in construction and real 
estate enterprises listed in Vietnam
Abstract
This study is to examine the relationship between accounting conservatism and return on 
assets (ROA) in construction and real estate enterprises listed on the Vietnam stock exchange 
for the period 2011-2020. The independent variable is accounting conservatism, measured by 
The Negative Accruals Measure; the dependent variable is ROA, and the control variables 
include firm size and financial leverage. Through Pearson correlation and Regression Analysis 
on SPSS, the results show that accounting conservatism negatively impacts ROA; firm size and 
financial leverage positively impact accounting conservatism. In addition, the study has given 
some discussion and recommendations for stakeholders so that users can know the level of 
accounting conservatism used when preparing financial statements.
Keywords: Accounting conservatism, construction, real estate, ROA.
JEL Codes: M10, M40, M41
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1. Giới thiệu
Báo cáo tài chính là kết quả của quá trình thực hiện kế toán trong doanh nghiệp. Báo cáo tài chính không 

chỉ nhằm mục đích đáp ứng nhu cầu quản lý, điều hành của các nhà quản lý tại doanh nghiệp mà còn đáp 
ứng nhu cầu của rất nhiều đối tượng khác như các nhà đầu tư, chủ nợ, ngân hàng, người lao động, cơ quan 
quản lý nhà nước về thông tin tài chính của doanh nghiệp trong những thời kỳ, thời điểm nhất định. Thông 
qua đó, hiệu quả tài chính của doanh nghiệp cũng được cung cấp rõ ràng cho các đối tượng quan tâm biết.

Duy trì và nâng cao hiệu quả tài chính là một yêu cầu cần thiết đối với các doanh nghiệp nói chung và các 
doanh nghiệp niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam nói riêng. Vì vậy, bất kỳ thông tin tài chính 
nào của công ty đều được giới phân tích, giới đầu tư sử dụng để tính toán các chỉ số tài chính nhằm đưa ra 
quyết định đầu tư. Trong bài nghiên cứu này, nhóm tác giả sử dụng ROA để đo lường hiệu quả tài chính của 
doanh nghiệp.

Nguyên tắc thận trọng là một trong các nguyên tắc cơ bản quan trọng trong quá trình ghi sổ và lập báo cáo 
tài chính của bất kỳ một doanh nghiệp nào. Thận trọng được sử dụng như là một trong những biện pháp để 
đảm bảo chất lượng, tính minh bạch của thông tin tài chính. Kế toán sử dụng tính thận trọng trong kế toán để 
xử lý các giao dịch trong điều kiện không chắc chắn khi lập báo cáo tài chính để không ghi tăng các khoản 
thu nhập hoặc giảm chi phí và các nghĩa vụ của doanh nghiệp. Do đó, tính thận trọng trong kế toán có thể 
có sự ảnh hưởng đáng kể của đối với thông tin kế toán phản ánh. Nó được coi là một trong những ràng buộc 
quan trọng có ảnh hưởng đến việc lập báo cáo tài chính đặc biệt trong trường hợp kế toán phải đối mặt với 
vấn đề lựa chọn giữa một nhóm các phương án thay thế (Sana’a, 2016). Nguyên tắc thận trọng ngày càng 
được quan tâm nhiều hơn và phổ biến hơn khi các đối tượng quan tâm đến thông tin tài chính, số lượng các 
nghiên cứu liên quan đến thận trọng kế toán thế giới tăng mạnh trong những năm gần đây, năm 2022 có đến 
21 nghiên cứu, trong khi năm 2016 chỉ có 6 nghiên cứu (Vu & Pham, 2022). Mức độ thận trọng trong báo 
cáo tài chính được coi là một trong những vấn đề gây tranh cãi trong tư tưởng kế toán hiện đại. Mục đích 
của thận trọng kế toán là bảo vệ lợi ích của các cổ đông, chủ nợ và các bên liên quan mặc dù thận trọng kế 
toán phải đối mặt với những lời chỉ trích mạnh mẽ vì xung đột với một số đặc điểm của thông tin kế toán 
như tính khách quan, trình bày trung thực và hợp lý, đặc biệt sau khi xuất hiện các khái niệm về giá trị hợp 
lý (Sana’a, 2016).

Với tầm quan trọng của tính thận trọng trong việc lập báo cáo tài chính của doanh nghiệp, đã có nhiều 
nhà khoa học quan tâm nghiên cứu vấn đề này trên thế giới và 1 số nhà khoa học ở Việt Nam đã đánh giá 
về mức độ thực hiện thận trọng trong kế toán tại các công ty niêm yết. Tuy nhiên, ảnh hưởng của thận trọng 
đến hiệu quả tài chính của các doanh nghiệp ở Việt Nam như thế nào còn đang là câu hỏi chưa có câu trả lời 
thỏa đáng. Xuất phát từ những vấn đề trên, nhóm tác giả đã nghiên cứu về ảnh hưởng của thận trọng kế toán 
đến tỷ suất sinh lời của tài sản trong phạm vi các doanh nghiệp xây dựng và bất động sản niêm yết để góp 
phần hoàn thiện thêm về mặt lý luận và thực tiễn cho doanh nghiệp trong quá trình lập báo cáo tài chính.

Nội dung chính của bài báo này bao gồm có 5 nội dung chính: Giới thiệu, tổng quan nghiên cứu, cơ sở lý 
thuyết, phương pháp nghiên cứu, kết quả nghiên cứu và thảo luận.

2. Tổng quan nghiên cứu 
Trong hơn hai thập kỉ gần đây, các vấn đề liên quan đến thận trọng kế toán nhận được sự quan tâm của 

nhiều nhà nghiên cứu trên thế giới. Đặc biệt, có nhiều nghiên cứu liên quan đến ảnh hưởng của thận trọng 
kế toán đến lợi nhuận trên tổng tài sản của doanh nghiệp, cụ thể:

Ali & cộng sự (2021) đã tiến hành nghiên cứu ảnh hưởng của thận trọng kế toán đến hiệu quả tài chính 
cho các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết trên sàn chứng khoán Parkistan từ 2008-2019. Trong nghiên 
cứu này, thận trọng kế toán là biến độc lập, quy mô công ty là biến kiểm soát liên quan đến đến hiệu quả tài 
chính, ược đo lường bằng ROA, ROE và EPS. Tính thận trọng kế toán được đo lường theo Givoly & cộng 
sự (2007) là cơ sở dồn tích. Kết quả nghiên cứu đã chỉ ra rằng thận trọng kế toán có tác động rất lớn và cùng 
chiều với ROA, ROE và EPS.

Nghiên cứu của Shubita (2021) về tác động của thận trọng kế toán đến hiệu quả tài chính của các ngân 
hàng ở Jordan giai đoạn 2010-2019. Bằng phương pháp kiểm định mô hình hồi quy từ dữ liệu bảng để phân 
tích dữ liệu và kiểm định các giả thuyết nghiên cứu, biến độc lập là thận trọng kế toán được đo lường theo 
cơ sở dồn tích, hiệu quả tài chính được đo lường thông qua ROA, ROE và EPS. Kết quả nghiên cứu chỉ ra 
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rằng thận trọng kế toán có tác động lớn và cùng chiều đến ROA, ROE và EPS.
Fariz & cộng sự (2020) đã nghiên cứu đến thận trọng kế toán và hiệu quả tài chính tại các công ty tuân thủ 

theo kế toán của Shariah tại Malaysia. Nghiên cứu lấy dữ liệu từ 144 quan sát của các công ty tuân thủ theo 
Shariah từ năm 2012 đến 2017. Kết quả cho thấy thận trọng kế toán có mối quan hệ cùng chiều với ROA. 

Ngoài ra, trong khoảng thời gian từ 2015 đến 2021 đến nay có nhiều nghiên cứu ở các mẫu nghiên cứu 
là các quốc gia trên thế giới liên quan đến thận trọng kế toán và ảnh hưởng của nó đến hiệu quả tài chính 
đo lường bằng tỷ suất sinh lời trên tài sản, điển hình như một số nghiên cứu được tổng hợp trong Bảng 1.

4 
 

Bảng 1: Tổng hợp kết quả nghiên cứu về ảnh hưởng của  
thận trọng kế toán đến ROA 

Tác giả Năm Quy mô mẫu Khoảng 
thời gian 
lấy mẫu 

Phương pháp Biến độc 
lập 

Biến 
phụ 

thuộc 
Các nghiên cứu có kết quả thuận chiều giữa thận trọng kế toán và ROA 
Ali & cộng 

sự 
2021 2.664 quan sát các 

doanh nghiệp phi 
tài chính niêm yết 

trên sàn chứng 
khoán Pakistan

2008-
2019 

Thống kê mô tả 
Phân tích hồi quy

Thận trọng 
kế toán 

ROA 

Regina 2021 16 công ty niêm yết 
trên sàn chứng 
khoán Jakarta

2017-
2019 

Thu thập dữ liệu 
thứ cấp 

Phân tích hồi quy

Thận trọng 
kế toán 

ROA 

Shubita 2021 Các ngân hàng ở 
Jordan 

2010-
2019 

Phân tích định 
lượng trên SPSS 

Thận trọng 
kế toán 

ROA 

Fariz & 
cộng sự 

2020 144 quan sát của 
các công ty 

Malaysia tuân thủ 
theo Shariah 

2012-
2017 

Thống kê mô tả 
Kiểm định tương 

quan Pearson 
Kiểm định đa 

cộng tuyến

Thận trọng 
kế toán 

ROA 

Purnama 2019 39 công ty bất động 
sản niêm yết trên 
sàn chứng khoán 

Indonesia 

2014-
2018 

Thống kê mô tả 
Phân tích hồi quy

Thận trọng 
kế toán 

ROA 

Aminu & 
Hassan 

2018 10 ngân hàng ở 
Nigeria

2012-
2016

Phân tích hồi quy 
bộ nâng cao

Thận trọng 
kế toán 

ROA 

Estanesti 
& Vazifeh 

2017 87 công ty niêm yết 
trên sàn chứng 
khoán Tehran

2010-
2014 

Phân tích hồi quy Thận trọng 
kế toán 

ROA 

Các nghiên cứu có kết quả ngược chiều giữa thận trọng kế toán và ROA 
Aksa & 
Hallam 

2021 10 công ty ở 
Algeria 

2010-
2019 

Thống kê mô tả 
Kiểm định tương 

quan Pearson 

Thận trọng 
kế toán 

ROA 

Al-
Awawdeh 

2015 30 công ty thuộc 
lĩnh vực công 

nghiệp niêm yết 
trên sàn chứng 
khoán Jordan 

2006-
2013 

Phân tích hồi quy 
tuyến tính 

Thận trọng 
kế toán 

ROA 

Các nghiên cứu có kết quả không có mối quan hệ giữa thận trọng kế toán và ROA 
Leon & 

Hendrawan 

2020 61 công ty tài chính 
niêm yết trên sàn 

chứng khoán 
Indonesia

2011-
2015 

Phân tích hồi quy Thận trọng 
kế toán 

ROA 

Nguồn: Tổng hợp của nhóm tác giả. 
 
Qua bảng tổng hợp trên ta có thể nhận thấy trên thế giới đã có những nghiên cứu chuyên sâu về mối 
quan hệ giữa thận trọng kế toán và ROA của các doanh nghiệp thuộc các lĩnh vực kinh tế khác nhau. 
Tuy nhiên, kết quả của các nghiên cứu còn chưa thống nhất giữa các tác giả và những nghiên cứu này 
mới chỉ nghiên cứu ở một số lĩnh vực nhất định và quy mô mẫu nghiên cứu còn nhỏ, do đó tính phổ 
quát chưa cao. Cần có những nghiên cứu chuyên sâu ở các lĩnh vực khác nhau và quy mô mẫu lớn để 

Qua bảng tổng hợp trên ta có thể nhận thấy trên thế giới đã có những nghiên cứu chuyên sâu về mối quan 
hệ giữa thận trọng kế toán và ROA của các doanh nghiệp thuộc các lĩnh vực kinh tế khác nhau. Tuy nhiên, 
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kết quả của các nghiên cứu còn chưa thống nhất giữa các tác giả và những nghiên cứu này mới chỉ nghiên 
cứu ở một số lĩnh vực nhất định và quy mô mẫu nghiên cứu còn nhỏ, do đó tính phổ quát chưa cao. Cần có 
những nghiên cứu chuyên sâu ở các lĩnh vực khác nhau và quy mô mẫu lớn để khẳng định được mối quan 
hệ tương quan giữa thận trọng kế toán và ROA của các doanh nghiệp một cách chính xác nhất. 

Ở Việt Nam, cho đến nay có rất ít các nghiên cứu chuyên sâu về thận trọng kế toán, đại đa số các nghiên 
cứu chỉ tập trung vào việc tìm kiếm, nhận diện và đo lường mức độ thận trọng trong các doanh nghiệp. Cụ 
thể, Lê Tuấn Bách (2018) đã nghiên cứu về mối quan hệ giữa cấu trúc sở hữu và mức độ thực hiện nguyên 
tắc thận trọng tại các doanh nghiệp Việt Nam. Nguyễn Thị Bích Thủy (2019) nghiên cứu về tác động của 
đặc điểm quản trị công ty đến mức độ thực hiện nguyên tắc thận trọng tại các doanh nghiệp niêm yết trên 
sàn chứng khoán Việt Nam. 

Như vậy, nghiên cứu về mối quan hệ giữa thận trọng kế toán và tỷ suất sinh lời tổng tài sản ROA tại các 
doanh nghiệp nói chung và các doanh nghiệp niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam nói riêng, đặc 
biệt là trong các doanh nghiệp xây dựng và bất động sản niêm yết vẫn là một khoảng trống để các nhà nghiên 
cứu tiếp tục thực hiện. Do đó, bài báo này tiến hành nghiên cứu thực nghiệm nhằm tìm ra sự ảnh hưởng của 
thận trọng kế toán đến lợi nhuận trên tổng tài sản (ROA) tại các doanh nghiệp xây dựng và bất động sản 
niêm yết trên sàn chứng khoán Việt Nam.

3. Cơ sở lý thuyết
3.1. Thận trọng kế toán
Thận trọng kế toán là một trong những nguyên tắc cơ bản và là một yêu cầu được kế toán sử dụng khá 

rộng rãi. Kế toán thực hiện nguyên tắc thận trọng khi lập báo cáo tài chính sẽ tác động đến việc xác định giá 
trị các chỉ tiêu trên báo cáo tài chính, do đó thận trọng sẽ ảnh hưởng đến tính trung thực, đáng tin cậy và hữu 
ích của thông tin do kế toán cung cấp. Cho đến thời điểm hiện tại, đã có rất nhiều các tổ chức lập qũy trên 
thế giới cũng như các học giả đưa ra định nghĩa về thận trọng kế toán, cụ thể:

Hội đồng chuẩn mực kế toán tài chính Hoa Kỳ (FASB) cho rằng thận trọng kế toán là phản ứng thận trọng 
trong điều kiện không chắc chắn nhằm xem xét một cách đầy đủ các tình huống chưa rõ ràng và tiềm ẩn 
nhiều rủi ro của doanh nghiệp. FAS - đoạn 95, thận trọng không bao gồm việc trì hoãn ghi nhận các khoản 
thời điểm và ghi nhận ngay một khoản lỗ mặc dù nó chưa có đủ bằng chứng đáng tin cậy.

Hội đồng chuẩn mực kế toán quốc tế (IASB): Tính khách quan trong kế toán được tăng lên nhờ áp dụng 
nguyên tắc thận trọng. IASB cho rằng thận trọng kế toán là mức độ chú ý trong việc đưa ra các nhận định 
trong điều kiện không chắc chắn. Thận trọng có nghĩa là không được đánh giá cao hơn các khoản tài sản và 
thu nhập, không được đánh giá thấp hơn các khoản nợ phải trả và chi phí. 

Bliss (1924) cho rằng thận trọng là việc xem xét tất cả các thiệt hại có thể xảy ra nhưng ngoại trừ lợi 
nhuận. Theo Watts & Zimmerman (1986), khi áp dụng nguyên tắc thận trọng thì tài sản trên báo cáo tài 
chính ở mức độ thấp nhất so với các giá trị thay thế có thể thực hiện trong khi đó nợ phải trả được phản ánh 
ở giá trị cao nhất. Ngoài ra, doanh thu bị trì hoãn việc ghi nhận và chi phí lại được ghi nhận sớm hơn. Basu 
(1997) đã có một góc nhìn mới về thận trọng kế toán. Theo Basu (1997), khi áp dụng thận trọng đòi hỏi kế 
toán khi ghi nhận các tin tốt phải có mức độ kiểm tra cao hơn so với ghi nhận tin xấu trên báo cáo tài chính 
và thu nhập phản ánh tin tốt nhanh hơn tin xấu.

Tại Việt Nam định nghĩa về thận trọng cũng được nêu ra trong Chuẩn mực kế toán Việt Nam số 01 (VAS 
01), “Thận trọng là việc xem xét, cân nhắc, phán đoán cần thiết để lập các ước tính kế toán trong các điều 
kiện không chắc chắn”. Nguyên tắc thận trọng đòi hỏi: 

a/ Phải lập các khoản dự phòng nhưng không lập quá lớn;
b/ Không đánh giá cao hơn giá trị của các tài sản và các khoản thu nhập;
c/ Không đánh giá thấp hơn giá trị của các khoản nợ phải trả và chi phí;
d/ Doanh thu và thu nhập chỉ được ghi nhận khi có bằng chứng chắc chắn về khả năng thu được lợi ích 

kinh tế, còn chi phí phải được ghi nhận khi có bằng chứng về khả năng phát sinh chi phí.
Như vậy, không có một định nghĩa phổ quát về thận trọng kế toán, song có thể nhận thấy điểm chung ở 

các định nghĩa trên là thận trọng là nguyên tắc làm cho giá trị tài sản, thu nhập được ghi nhận ở giá trị thấp 
nhất còn nợ phải trả, chi phí được ghi nhận ở giá trị cao nhất trong các giá trị thay thế có thể.
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Hiện nay, trên thế giới có nhiều phương pháp để đo lường mức độ thận trọng kế toán khi lập báo cáo tài 
chính của doanh nghiệp. Các mô hình đo lường có thể chia thành các nhóm như sau: Phương pháp của Basu 
(1997) đo lường theo sự bất cân xứng trong thời gian ghi nhận thông tin và phương pháp đo lường Basu mở 
rộng, được phát triển bởi Khan & Watts (2009). Phương pháp tỷ lệ giá trị sổ sách so với giá trị thị trường 
(BTM) được Feltham & Ohlson (1995) giới thiệu và được Beaver & Ryan (2000) cải tiến. Phương pháp giá 
trị dồn tích âm của Givoly & cộng sự (2007). Phương pháp dòng tiền của Ball & Shivakumar (2005). 

3.2. Tỷ suất sinh lời của tài sản (ROA)
Theo nghĩa rộng hơn thì hiệu quả tài chính đề cấp đến mức độ mà các mục tiêu tài chính đang hoặc đã 

được hoàn thành trong kỳ và nó là một khía cạnh quan trọng trong quản lý rủi ro tài chính của doanh nghiệp. 
Hiệu quả tài chính là thước đo hiệu quả sử dụng tài sản của mình để tạo ra doanh thu. Vì vậy, hiệu quả tài 
chính là điều cần thiết đối với mọi công ty vì hầu hết các quyết định kinh tế của các bên liên quan đều phụ 
thuộc vào hiệu quả tài chính. Các nhà phân tích và các nhà đầu tư sử dụng hiệu quả tài chính để đo lường 
sức khỏe tài chính của doanh nghiệp trong một khoảng thời gian nhất định. Hiệu quả tài chính có thể cũng 
được dùng để so sánh giữa các doanh nghiệp cùng ngành hoặc so sánh tổng hợp giữa các ngành kinh tế.

ROA (return on assets) hay còn gọi là tỷ suất lợi nhuận trên tổng tài sản là một trong những chỉ tiêu quan 
trọng nhất để đánh giá hiệu quả tài chính của doanh nghiệp. Chỉ số này có nhiệm vụ đo lường một cách chính 
xác khả năng sinh lời trên từng đồng vốn của doanh nghiệp, đây là một chỉ số quan trọng để giúp các nhà 
đầu tư đưa ra các quyết định đúng đắn.

Cách tính ROA mà đại đa số các nhà quản lý kinh doanh hay sử dụng là:

                                                  ROA = 
ROA = Lợi nhuận sau thuế 

Tổng tài sản 

 4. Phương pháp nghiên cứu
4.1. Mô hình và giả thuyết nghiên cứu
Trong những năm gần đây, đã có những nghiên cứu khám phá cũng như thực nghiệm để tìm mối liên hệ 

giữa thận trọng kế toán và ROA, điển hình là nghiên cứu của các tác giả như Fariz & cộng sự (2020), Leon 
& Hendrawan (2020). Dựa vào kết quả tổng quan các nghiên cứu đi trước mối quan hệ giữa thận trọng kế 
toán và ROA, nghiên cứu này nghiên cứu thực nghiệm sự ảnh hưởng của thận trọng kế toán và một số nhân 
tố khác đến ROA trong các doanh nghiệp xây dựng và bất động sản niêm yết trên sàn chứng khoán Việt Nam 
theo mô hình dưới đây:

ROAit =β0i+β1CONACCit+β2SIZEit+β3LEVit + еit

Trong đó: 
Thận trọng kế toán là biến độc lập, bài báo này đo lường thận trọng kế toán theo mô hình của Givoly & 

cộng sự (2007) và được Ahmed & Duellman (2007) cải tiến để phản ánh giá trị dồn tích kế toán trong giai 
đoạn sau. Thận trọng kế toán dẫn đến các khoản dồn tích âm vì các khoản dồn tích âm càng cao thì mức độ 
thận trọng càng cao. 

Lợi nhuận trên tổng tài sản (ROA) là biến phụ thuộc. ROA là chỉ tiêu để đo lường mức độ hiệu quả sử 
dụng tài sản của doanh nghiệp, do đó ROA được xác định bằng tỷ suất giữa tổng lợi nhuận sau thuế và tổng 
tài sản của doanh nghiệp.

Có một số nhân tố khác cũng có thể ảnh hưởng đến ROA, đó là quy mô công ty và tỷ lệ đòn bẩy tài chính. 
Trong bài báo này, quy mô công ty và đòn bẩy tài chính được coi là hai biến kiểm soát có thể ảnh hưởng 
đến ROA. 

Toàn bộ các thước đo biến phụ thuộc, độc lập và kiểm soát được khái quát ở Bảng 2.
Hiện nay, các công trình nghiên cứu trên thế giới đang đo lường việc doanh nghiệp thực hiện nguyên tắc 

thận trọng theo một trong các mô hình thuộc các nhóm như: phương pháp đo lường theo giá trị sổ sách so 
với giá trị thị trường của Feltham & Ohlson (1995) và được Beaver & Ryan (2000) cải tiến; phương pháp 
đo lường dựa theo giá trị dồn tích âm của Givoly & cộng sự (2007); phương pháp đo lường theo sự bất cân 
xứng về thời gian ghi nhận thông tin của Basu (1997) và được mở rộng bởi Khan & Watts (2009); phương 
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pháp dòng tiền của Ball & Shivakumar (2005). Trong bài báo này, nhóm tác giả lựa chọn đo lường thận trọng 
kế toán theo giá trị dồn tích âm của Givoly & cộng sự (2007).

6 
 

Bảng 2: Tên biến nghiên cứu và đo lường 
Mã hóa biến Tên biến Đo lường 
Biến độc lập – Thận trọng kế toán 

CONACC Thận trọng kế toán CONACC = EBEXTit + DEPit- OCFit X (-1)  TAit

  EBEXTit là lợi nhuận trước thuế và các khoản thu nhập 
bất thường 

DEPit là chi phí khấu hao trong năm 
OCFit là dòng tiền từ hoạt động kinh doanh 

TAit là tổng tài sản 
Biến phụ thuộc – Lợi nhuận trên tổng tài sản 

ROA Lợi nhuận trên tổng tài 
sản 

Tổng lợi nhuận sau thuế/Tổng tài sản 

Biến kiểm soát 
SIZE Quy mô công ty Logarit Tổng tài sản 
LEV Đòn bẩy tài chính Tổng nợ/Tổng tài sản 

Nguồn: Nhóm tác giả tự tổng hợp. 
 
Hiện nay, các công trình nghiên cứu trên thế giới đang đo lường việc doanh nghiệp thực hiện nguyên 
tắc thận trọng theo một trong các mô hình thuộc các nhóm như: phương pháp đo lường theo giá trị sổ 
sách so với giá trị thị trường của Feltham & Ohlson (1995) và được Beaver & Ryan (2000) cải tiến; 
phương pháp đo lường dựa theo giá trị dồn tích âm của Givoly & cộng sự (2007); phương pháp đo 
lường theo sự bất cân xứng về thời gian ghi nhận thông tin của Basu (1997) và được mở rộng bởi Khan 
& Watts (2009); phương pháp dòng tiền của Ball & Shivakumar (2005). Trong bài báo này, nhóm tác 
giả lựa chọn đo lường thận trọng kế toán theo giá trị dồn tích âm của Givoly & cộng sự (2007). 
Qua việc tổng hợp các công trình nghiên cứu trước đây về mối quan hệ giữa thận trọng kế toán và ROA 
cho thấy kết quả của các nghiên cứu không đồng nhất. Có nghiên cứu cho kết quả thận trọng kế toán có 
mối quan hệ cùng chiều với ROA, có nghiên cứu cho kết quả ngược lại, thậm chí có những nghiên cứu 
cho kết quả giữa thận trọng kế toán và ROA không có mối quan hệ. Các nghiên cứu chuyên sâu chủ 
yếu ở các nước châu Phi (Nigeria, Ai Cập), Trung Đông (Iran, Jordan), Trung Quốc và một số nước 
Đông Nam Á (Indonesia, Malaysia và chưa có nghiên cứu thực nghiệm nào về mối quan hệ này được 
thực hiện ở Việt Nam. Theo lý thuyết về dự phòng, mối quan hệ giữa thận trọng kế toán và ROA khác 
nhau tùy vào môi trường thể chế của từng nước. Môi trường kinh doanh ở Việt Nam có ảnh hưởng đáng 
kể đến chính sách kế toán của Việt Nam. Do đó, nhóm tác giả đưa ra giả thuyết nghiên cứu như sau: 
H0: Thận trọng kế toán có mối quan hệ thuận chiều với ROA ở các doanh nghiệp xây dựng và bất động 
sản niêm yết ở Việt Nam. 
H1: Thận trọng kế toán có mối quan hệ thuận chiều với quy mô công ty ở các doanh nghiệp xây dựng 
và bất động sản niêm ở Việt Nam. 
H2: Thận trọng kế toán có mối quan hệ thuận chiều với tỷ lệ đòn bẩy tài chính ở các doanh nghiệp xây 
dựng và bất động sản niêm yết ở Việt Nam. 

4.2. Dữ liệu nghiên cứu 

Qua tổng hợp của nhóm tác giả, năm 2020 có 549 doanh nghiệp niêm yết trên hai sàn chứng khoán là 
HOSE và HNX thuộc các ngành bất động sản và xây dựng, công nghệ, công nghiệp, dịch vụ, hàng tiêu 
dùng, năng lượng, nguyên vật liệu, nông nghiệp, y tế. Trong đó có 194 doanh nghiệp thuộc lĩnh vực bất 
động sản và xây dựng (chiếm khoảng 35%), do đó các doanh nghiệp lĩnh vực bất động sản và xây dựng 

Qua việc tổng hợp các công trình nghiên cứu trước đây về mối quan hệ giữa thận trọng kế toán và ROA 
cho thấy kết quả của các nghiên cứu không đồng nhất. Có nghiên cứu cho kết quả thận trọng kế toán có 
mối quan hệ cùng chiều với ROA, có nghiên cứu cho kết quả ngược lại, thậm chí có những nghiên cứu 
cho kết quả giữa thận trọng kế toán và ROA không có mối quan hệ. Các nghiên cứu chuyên sâu chủ yếu ở 
các nước châu Phi (Nigeria, Ai Cập), Trung Đông (Iran, Jordan), Trung Quốc và một số nước Đông Nam 
Á (Indonesia, Malaysia và chưa có nghiên cứu thực nghiệm nào về mối quan hệ này được thực hiện ở Việt 
Nam. Theo lý thuyết về dự phòng, mối quan hệ giữa thận trọng kế toán và ROA khác nhau tùy vào môi 
trường thể chế của từng nước. Môi trường kinh doanh ở Việt Nam có ảnh hưởng đáng kể đến chính sách kế 
toán của Việt Nam. Do đó, nhóm tác giả đưa ra giả thuyết nghiên cứu như sau:

H0: Thận trọng kế toán có mối quan hệ thuận chiều với ROA ở các doanh nghiệp xây dựng và bất động 
sản niêm yết ở Việt Nam.

H1: Thận trọng kế toán có mối quan hệ thuận chiều với quy mô công ty ở các doanh nghiệp xây dựng và 
bất động sản niêm ở Việt Nam.

H2: Thận trọng kế toán có mối quan hệ thuận chiều với tỷ lệ đòn bẩy tài chính ở các doanh nghiệp xây 
dựng và bất động sản niêm yết ở Việt Nam.

4.2. Dữ liệu nghiên cứu
Qua tổng hợp của nhóm tác giả, năm 2020 có 549 doanh nghiệp niêm yết trên hai sàn chứng khoán là 

HOSE và HNX thuộc các ngành bất động sản và xây dựng, công nghệ, công nghiệp, dịch vụ, hàng tiêu dùng, 
năng lượng, nguyên vật liệu, nông nghiệp, y tế. Trong đó có 194 doanh nghiệp thuộc lĩnh vực bất động sản 
và xây dựng (chiếm khoảng 35%), do đó các doanh nghiệp lĩnh vực bất động sản và xây dựng có sự ảnh 
hưởng khá lớn đến các doanh nghiệp niêm yết nói chung. Trong nghiên cứu này sử dụng dữ liệu trên báo cáo 
tài chính của các doanh nghiệp trong lĩnh vực xây dựng và bất động sản niêm yết trên hai sàn chứng khoán 
là HNX và HOSE. Sau đó, nhóm tác giả tiến hành loại bỏ các doanh nghiệp không đủ dữ liệu nghiên cứu 
trong khoảng thời gian từ 2011-2020, cuối cùng thu thập được đầy đủ thông tin của 153 doanh nghiệp xây 
dựng và bất động sản năm với 1.530 quan sát. 

4.3. Kỹ thuật xử lý dữ liệu
Mục đích của nghiên cứu này là phân tích tác động của thận trọng kế toán đến ROA, vì vậy nhóm tác giả 

sử dụng phương pháp nghiên cứu định lượng dưới sự hỗ trợ của phần mềm SPSS 20. Các bước nghiên cứu 
gồm thống kê mô tả cho các biến quan sát, sau đó kiểm định tương quan Pearson, kiểm định đa cộng tuyến 
VIF và phân tích hồi quy tuyến tính để đánh giá sự ảnh hưởng của thận trọng kế toán, quy mô công ty, tỷ lệ 
đòn bẩy tài chính đến ROA. 				  
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5. Kết quả nghiên cứu và Thảo luận
5.1. Thống kê mô tả
Bảng 3 thể hiện kết quả thống kê mô tả cho các biến nghiên cứu, phản ánh giá trị trung bình (mean), giá 

trị nhỏ nhất (minumum), giá trị lớn nhất (maximum) và độ lệch chuẩn (Std.Dev).  
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Bảng 3 thể hiện kết quả thống kê mô tả cho các biến nghiên cứu, phản ánh giá trị trung bình (mean), 
giá trị nhỏ nhất (minumum), giá trị lớn nhất (maximum) và độ lệch chuẩn (Std.Dev).  
 

Bảng 3: Kết quả thống kê mô tả cho 1.530 quan sát (2011-2020) 
 Số quan 

sát 
Giá trị nhỏ 

nhất 
Giá trị lớn 

nhất 
Giá trị trung 

bình 
Độ lệch 
chuẩn 

ROA 1530 -,200 ,4600 ,040111 ,0667967 
CONACC 1530 -4,9109 1,1733 -,030885 ,2076891 
LOG TA 1530 10,1894 14,6258 11,897647 ,6774846 

LEV 1530 ,0006 ,9314 ,570702 ,2042301 
Số quan sát hợp lệ 1530     

Nguồn: Kết quả từ SPSS 20. 
 
Bảng trên tổng hợp kết quả thống kê mô tả của 153 công ty với 1.530 quan sát trong thời gian 10 năm 
từ 2011-2020. Độ lệch chuẩn cho thấy ROAit, CONACCit, LG TAit và LEVit nhất quán về mức độ 
phân tán. Tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản (ROA) có giá trị nhỏ nhất là -0,200 và giá trị lớn nhất là 
0,4600. Trung bình của tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản ROA là 0,40111 với độ lệch chuẩn là 0,0667967. 
Điều này cho thấy dữ liệu trong biến ROA có độ phân phối lớn vì độ lệch chuẩn lớn hơn giá trị trung 
bình. 
Giá trị trung bình của tính thận trọng kế toán (CONACC) là -0,30885, giá trị âm cho thấy xu hướng các 
công ty thận trọng nhiều khi lập báo cáo tài chính. CONACC có giá trị nhỏ nhất là -4,9109 và lớn nhất 
là 1,1733 với độ lệch chuẩn là 0,2076891. Điều này chỉ ra dữ liệu về thận trọng kế toán có độ phân phối 
lớn. Ngoài ra, Bảng 3 cho thấy quy mô công ty dao động từ 10,1894 đến 14,6258 với giá trị trung bình 
là 11,897647. Bằng cách xem xét giá trị của độ lệch chuẩn là 0,6774846, dữ liệu sử dụng trong biến 
quy mô có độ phân phối lớn. 
Hệ số nợ có giá trị nhỏ nhất là 0,0006 và lớn nhất là 0,9314 với độ lệch chuẩn là 0,2042301, điều này 
chứng tỏ dữ liệu sử dụng có độ phân phối nhỏ. 

5.2. Hồi quy tương quan 

Bảng 4 cho thấy kết quả sự tương quan giữa các biến, đo lường theo hệ số Pearson. 

Bảng 4: Hệ số tương quan Pearson giữa các biến 

 ROA CONACC LOGTA LEV 
ROA Pearson Correlation 1 -,217** -,030 -,303**

Sig. (2-tailed) ,000 ,246 ,000
N 1530 1530 1530

CONACC Pearson Correlation 1 ,060* ,087**

Sig. (2-tailed) ,020 ,001
N   1530 1530 

LOGTA Pearson Correlation   1 ,273** 
Sig. (2-tailed)    ,000 

N    1530 
LEV Pearson Correlation    1 

Sig. (2-tailed)     
N     

**. Tương quan có ý nghĩa ở mức 0,01 (2-tailed). 
*. Tương quan có ý nghĩa ở mức 0,05 (2-tailed). 

Bảng trên tổng hợp kết quả thống kê mô tả của 153 công ty với 1.530 quan sát trong thời gian 10 năm từ 
2011-2020. Độ lệch chuẩn cho thấy ROAit, CONACCit, LG TAit và LEVit nhất quán về mức độ phân tán. 
Tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản (ROA) có giá trị nhỏ nhất là -0,200 và giá trị lớn nhất là 0,4600. Trung bình 
của tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản ROA là 0,40111 với độ lệch chuẩn là 0,0667967. Điều này cho thấy dữ 
liệu trong biến ROA có độ phân phối lớn vì độ lệch chuẩn lớn hơn giá trị trung bình.

Giá trị trung bình của tính thận trọng kế toán (CONACC) là -0,30885, giá trị âm cho thấy xu hướng các 
công ty thận trọng nhiều khi lập báo cáo tài chính. CONACC có giá trị nhỏ nhất là -4,9109 và lớn nhất 
là 1,1733 với độ lệch chuẩn là 0,2076891. Điều này chỉ ra dữ liệu về thận trọng kế toán có độ phân phối 
lớn. Ngoài ra, Bảng 3 cho thấy quy mô công ty dao động từ 10,1894 đến 14,6258 với giá trị trung bình là 
11,897647. Bằng cách xem xét giá trị của độ lệch chuẩn là 0,6774846, dữ liệu sử dụng trong biến quy mô 
có độ phân phối lớn.

Hệ số nợ có giá trị nhỏ nhất là 0,0006 và lớn nhất là 0,9314 với độ lệch chuẩn là 0,2042301, điều này 
chứng tỏ dữ liệu sử dụng có độ phân phối nhỏ.

5.2. Hồi quy tương quan
Bảng 4 cho thấy kết quả sự tương quan giữa các biến, đo lường theo hệ số Pearson. 
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Bảng 3 thể hiện kết quả thống kê mô tả cho các biến nghiên cứu, phản ánh giá trị trung bình (mean), 
giá trị nhỏ nhất (minumum), giá trị lớn nhất (maximum) và độ lệch chuẩn (Std.Dev).  

Bảng 3:  
Bảng trên tổng hợp kết quả thống kê mô tả của 153 công ty với 1.530 quan sát trong thời gian 10 năm 
từ 2011-2020. Độ lệch chuẩn cho thấy ROAit, CONACCit, LG TAit và LEVit nhất quán về mức độ 
phân tán. Tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản (ROA) có giá trị nhỏ nhất là -0,200 và giá trị lớn nhất là 
0,4600. Trung bình của tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản ROA là 0,40111 với độ lệch chuẩn là 0,0667967. 
Điều này cho thấy dữ liệu trong biến ROA có độ phân phối lớn vì độ lệch chuẩn lớn hơn giá trị trung 
bình. 
Giá trị trung bình của tính thận trọng kế toán (CONACC) là -0,30885, giá trị âm cho thấy xu hướng các 
công ty thận trọng nhiều khi lập báo cáo tài chính. CONACC có giá trị nhỏ nhất là -4,9109 và lớn nhất 
là 1,1733 với độ lệch chuẩn là 0,2076891. Điều này chỉ ra dữ liệu về thận trọng kế toán có độ phân phối 
lớn. Ngoài ra, Bảng 3 cho thấy quy mô công ty dao động từ 10,1894 đến 14,6258 với giá trị trung bình 
là 11,897647. Bằng cách xem xét giá trị của độ lệch chuẩn là 0,6774846, dữ liệu sử dụng trong biến 
quy mô có độ phân phối lớn. 
Hệ số nợ có giá trị nhỏ nhất là 0,0006 và lớn nhất là 0,9314 với độ lệch chuẩn là 0,2042301, điều này 
chứng tỏ dữ liệu sử dụng có độ phân phối nhỏ. 

5.2. Hồi quy tương quan 

Bảng 4 cho thấy kết quả sự tương quan giữa các biến, đo lường theo hệ số Pearson. 
 

Bảng 4: Hệ số tương quan Pearson giữa các biến 
 ROA CONACC LOGTA LEV 

ROA Pearson Correlation 1 -,217** -,030 -,303**

Sig. (2-tailed) ,000 ,246 ,000
N 1530 1530 1530

CONACC Pearson Correlation 1 ,060* ,087**

Sig. (2-tailed) ,020 ,001
N 1530 1530

LOGTA Pearson Correlation 1 ,273**

Sig. (2-tailed)    ,000 
N    1530 

LEV Pearson Correlation    1 
Sig. (2-tailed)     

N     
**. Tương quan có ý nghĩa ở mức 0,01 (2-tailed). 
*. Tương quan có ý nghĩa ở mức 0,05 (2-tailed). 
Nguồn: Kết quả từ SPSS 20. 
 
Nhìn chung, có mối quan hệ tương quan giữa biến độc lập thận trọng kế toán (CONACC) và biến phụ 
thuộc ROA tại các doanh nghiệp xây dựng và bất động sản niêm yêt ở Việt Nam có mối quan hệ ngược, 
các doanh nghiệp có mức thận trọng càng cao thì ROA càng nhỏ, do đó bác bỏ giả thuyết H0. Từ Bảng 
4 cho thấy thận trọng kế toán có ảnh hưởng 21,7% đến ROA. 
Kết quả Bảng 4 cho thấy quy mô công ty LOGTA và đòn bẩy tài chính LEV đều có mối tương quan 
với biến độc lập là thận trọng kế toán CONACC, hệ số sig đều nhỏ hơn 0,05 và hệ số Pearson dương, 

Nhìn chung, có mối quan hệ tương quan giữa biến độc lập thận trọng kế toán (CONACC) và biến phụ 
thuộc ROA tại các doanh nghiệp xây dựng và bất động sản niêm yêt ở Việt Nam có mối quan hệ ngược, các 
doanh nghiệp có mức thận trọng càng cao thì ROA càng nhỏ, do đó bác bỏ giả thuyết H0. Từ Bảng 4 cho 
thấy thận trọng kế toán có ảnh hưởng 21,7% đến ROA.
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Kết quả Bảng 4 cho thấy quy mô công ty LOGTA và đòn bẩy tài chính LEV đều có mối tương quan với 
biến độc lập là thận trọng kế toán CONACC, hệ số sig đều nhỏ hơn 0,05 và hệ số Pearson dương, do đó có 
mối quan hệ thuận chiều giữa LOGTA, LEV và CONACC, chấp nhận giả thuyết H1 và H2. Điều này có 
nghĩa công ty có quy mô càng lớn thì mức thận trọng càng cao và công ty có hệ số đòn bẩy tài chính càng 
lớn thì mức thận trọng càng cao.

Hai biến kiểm soát là quy mô công ty (LOGTA) và đòn bẩy tài chính thì quy mô công ty (LOGTA) có hệ 
số tương quan 0,246 > 0,05, do đó có thể nghi ngờ quy mô công ty không có mối quan hệ tương quan với 
ROA. Trong khi đó, sig của biến Đòn bẩy tài chính (LEV) < 0,05, điều này cho thấy có mối quan hệ tương 
quan giữa đòn bẩy tài chính và ROA. Giữa hai cặp biến kiểm soát là LOGTA và LEV có sig < 0,05 và hệ số 
Pearson < 0,4, điều này cho thấy có thể xảy ra đa cộng tuyến giữa hai biến kiểm soát.

5.3. Hồi quy tuyến tính
Từ các giá trị dung sai cho từng biến đều lớn hơn 0,1 bằng cách sử dụng 1-R2, điều này cho thấy không 

có khả năng đa cộng tuyến giữa các biến. Bên cạnh đó, giá trị VIF nhỏ hơn 10 cho thấy rằng không có hiện 
tượng đa cộng tuyến giữa các biến này (kết quả đa cộng tuyến thể hiện ở Bảng 5). 
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Bảng 5: Thống kê đa cộng tuyến 
Mô hình Thống kê đa cộng tuyến 

Độ chấp nhận VIF (Hệ số phóng đại 
phương sai) 

1 (Constant)  
CONACC ,991 1,009 
LOG TA ,924 1,082 

LEV ,921 1,086 
Nguồn: Kết quả từ SPSS 20. 

 
Bảng 6: Kết quả phân tích hồi quy 

Tóm tắt mô hình
Mô 
hình 

R R bình phương R bình phương 
hiệu chỉnh 

Sai số chuẩn của 
ước lượng 

Giá trị Durbin-
Watson 

1 ,364a ,132 ,131 ,0622812 1,027 
 

Mô hình Hệ số hồi quy chưa chuẩn hóa Hệ số hồi quy 
chuẩn hóa 

T Sig. 

B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,019 ,028  ,671 ,502 

CONACC -,063 ,008 -,195 -8,126 ,000
LOG TA ,006 ,002 ,065 2,608 ,009 

LEV -,099 ,008 -,304 -12,219 ,000 
Nguồn: SPSS 20. 
 
Kết quả hồi quy bảng được thể hiện trong Bảng 6 cho thấy ảnh hưởng của thận trọng kế toán đến ROA 
trong mô hình là t = -8,126 rất có ý nghĩa ở mức 1%, điều này cho thấy thận trọng kế toán trong các 
doanh nghiệp xây dựng và bất động sản niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam ảnh hưởng tiêu 
cực đến ROA. Kết quả này phù hợp với kết quả nghiên cứu của một số tác giả trên thế giới như 
Awawdeh & cộng sự (2020), Aska & Hallam (2021) khi kết quả nghiên cứu của họ cho rằng thận trọng 
kế toán có tác động ngược chiều đến ROA.  
Ngoài ra, kết quả hồi quy tuyến tính còn cho thấy quy mô công ty có mối quan hệ thuận chiều với ROA, 
chứng tỏ các doanh nghiệp xây dựng và bất động sản có quy mô càng lớn thì chỉ số ROA càng cao. 
Nhưng ngược lại, hệ số đòn bẩy tài chính lại có mối quan hệ ngược chiều với ROA, cho thấy các doanh 
nghiệp sử dụng mức đòn bẩy tài chính cao thì lại đem lại hiệu quả tài chính là ROA thấp. 
Mặc dù các biến trong mô hình đều cho thấy sự tác động của nó đến hiệu quả tài chính đo lường bằng 
ROA, nhưng hệ số R bình phương lại cho thấy chỉ có 13,2% phương sai trong ROA có thể được giải 
thích bằng thận trọng kế toán và các biến kiểm soát. Điều này có thể chấp nhận được, bởi ngoài nhân 
tố thận trọng kế toán và một số biến kiểm soát nói trên, ROA của doanh nghiệp còn chịu tác động bởi 
nhiều nhân tố khác mà nghiên cứu này chưa đề cập đến. 

6. Thảo luận 

Nghiên cứu này nhằm mục đích kiểm định sự tác động của thận trọng kế toán đến ROA của các doanh 
nghiệp xây dựng và bất động sản niêm yết trên sàn chứng khoán Việt Nam giai đoạn 2011-2020. Bằng 
phương pháp thống kê mô tả cho các biến quan sát, sau đó kiểm định tương quan Pearson, kiểm định 
đa cộng tuyến VIF và phân tích hồi quy tuyến tính cho thấy thận trọng kế toán, đòn bẩy tài chính có tác 
động ngược chiều đến ROA, các doanh nghiệp có mức thận trọng kế toán và đòn bẩy tài chính càng cao 
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Bảng 5: Thống kê đa cộng tuyến 
Mô hình Thống kê đa cộng tuyến 

Độ chấp nhận VIF (Hệ số phóng đại 
phương sai) 

1 (Constant)  
CONACC ,991 1,009 
LOG TA ,924 1,082 

LEV ,921 1,086 
Nguồn: Kết quả từ SPSS 20. 

 
Bảng 6: Kết quả phân tích hồi quy 

Tóm tắt mô hình
Mô 
hình 

R R bình phương R bình phương 
hiệu chỉnh 

Sai số chuẩn của 
ước lượng 

Giá trị Durbin-
Watson 

1 ,364a ,132 ,131 ,0622812 1,027 
 

Mô hình Hệ số hồi quy chưa chuẩn hóa Hệ số hồi quy 
chuẩn hóa 

T Sig. 

B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,019 ,028  ,671 ,502 

CONACC -,063 ,008 -,195 -8,126 ,000
LOG TA ,006 ,002 ,065 2,608 ,009 

LEV -,099 ,008 -,304 -12,219 ,000 
Nguồn: SPSS 20. 
 
Kết quả hồi quy bảng được thể hiện trong Bảng 6 cho thấy ảnh hưởng của thận trọng kế toán đến ROA 
trong mô hình là t = -8,126 rất có ý nghĩa ở mức 1%, điều này cho thấy thận trọng kế toán trong các 
doanh nghiệp xây dựng và bất động sản niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam ảnh hưởng tiêu 
cực đến ROA. Kết quả này phù hợp với kết quả nghiên cứu của một số tác giả trên thế giới như 
Awawdeh & cộng sự (2020), Aska & Hallam (2021) khi kết quả nghiên cứu của họ cho rằng thận trọng 
kế toán có tác động ngược chiều đến ROA.  
Ngoài ra, kết quả hồi quy tuyến tính còn cho thấy quy mô công ty có mối quan hệ thuận chiều với ROA, 
chứng tỏ các doanh nghiệp xây dựng và bất động sản có quy mô càng lớn thì chỉ số ROA càng cao. 
Nhưng ngược lại, hệ số đòn bẩy tài chính lại có mối quan hệ ngược chiều với ROA, cho thấy các doanh 
nghiệp sử dụng mức đòn bẩy tài chính cao thì lại đem lại hiệu quả tài chính là ROA thấp. 
Mặc dù các biến trong mô hình đều cho thấy sự tác động của nó đến hiệu quả tài chính đo lường bằng 
ROA, nhưng hệ số R bình phương lại cho thấy chỉ có 13,2% phương sai trong ROA có thể được giải 
thích bằng thận trọng kế toán và các biến kiểm soát. Điều này có thể chấp nhận được, bởi ngoài nhân 
tố thận trọng kế toán và một số biến kiểm soát nói trên, ROA của doanh nghiệp còn chịu tác động bởi 
nhiều nhân tố khác mà nghiên cứu này chưa đề cập đến. 

6. Thảo luận 

Nghiên cứu này nhằm mục đích kiểm định sự tác động của thận trọng kế toán đến ROA của các doanh 
nghiệp xây dựng và bất động sản niêm yết trên sàn chứng khoán Việt Nam giai đoạn 2011-2020. Bằng 
phương pháp thống kê mô tả cho các biến quan sát, sau đó kiểm định tương quan Pearson, kiểm định 
đa cộng tuyến VIF và phân tích hồi quy tuyến tính cho thấy thận trọng kế toán, đòn bẩy tài chính có tác 
động ngược chiều đến ROA, các doanh nghiệp có mức thận trọng kế toán và đòn bẩy tài chính càng cao 

Kết quả hồi quy bảng được thể hiện trong Bảng 6 cho thấy ảnh hưởng của thận trọng kế toán đến ROA 
trong mô hình là t = -8,126 rất có ý nghĩa ở mức 1%, điều này cho thấy thận trọng kế toán trong các doanh 
nghiệp xây dựng và bất động sản niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam ảnh hưởng tiêu cực đến 
ROA. Kết quả này phù hợp với kết quả nghiên cứu của một số tác giả trên thế giới như Awawdeh & cộng 
sự (2020), Aska & Hallam (2021) khi kết quả nghiên cứu của họ cho rằng thận trọng kế toán có tác động 
ngược chiều đến ROA. 

Ngoài ra, kết quả hồi quy tuyến tính còn cho thấy quy mô công ty có mối quan hệ thuận chiều với ROA, 
chứng tỏ các doanh nghiệp xây dựng và bất động sản có quy mô càng lớn thì chỉ số ROA càng cao. Nhưng 
ngược lại, hệ số đòn bẩy tài chính lại có mối quan hệ ngược chiều với ROA, cho thấy các doanh nghiệp sử 
dụng mức đòn bẩy tài chính cao thì lại đem lại hiệu quả tài chính là ROA thấp.

Mặc dù các biến trong mô hình đều cho thấy sự tác động của nó đến hiệu quả tài chính đo lường bằng 
ROA, nhưng hệ số R bình phương lại cho thấy chỉ có 13,2% phương sai trong ROA có thể được giải thích 
bằng thận trọng kế toán và các biến kiểm soát. Điều này có thể chấp nhận được, bởi ngoài nhân tố thận trọng 
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kế toán và một số biến kiểm soát nói trên, ROA của doanh nghiệp còn chịu tác động bởi nhiều nhân tố khác 
mà nghiên cứu này chưa đề cập đến.

6. Thảo luận
Nghiên cứu này nhằm mục đích kiểm định sự tác động của thận trọng kế toán đến ROA của các doanh 

nghiệp xây dựng và bất động sản niêm yết trên sàn chứng khoán Việt Nam giai đoạn 2011-2020. Bằng 
phương pháp thống kê mô tả cho các biến quan sát, sau đó kiểm định tương quan Pearson, kiểm định đa cộng 
tuyến VIF và phân tích hồi quy tuyến tính cho thấy thận trọng kế toán, đòn bẩy tài chính có tác động ngược 
chiều đến ROA, các doanh nghiệp có mức thận trọng kế toán và đòn bẩy tài chính càng cao thì ROA càng 
thấp. Bên cạnh đó, kết quả cũng chỉ ra rằng quy mô công ty các doanh nghiệp có ảnh hưởng thuận chiều với 
ROA. Từ kết quả nghiên cứu trên, nhóm tác giả khuyến nghị Nhà nước nên có những quy định phù hợp để 
khuyến khích các công ty cam kết sử dụng mức độ thận trọng ở mức độ hợp lý ở mức có thể chấp nhận được. 
Bên cạnh đó, bởi vì thận trọng kế toán trong các doanh nghiệp xây dựng và bất động sản ảnh hưởng ngược 
chiều đến ROA, có nghĩa là sẽ ảnh hưởng đến việc ra quyết định kinh tế của các đối tượng sử dụng thông 
tin trên báo cáo tài chính. Do đó, các kiểm toán viên nên bày tỏ ý kiến của mình về tính hợp lý của mức độ 
thận trọng trong báo cáo tài chính khi thực hiện kiểm toán báo cáo tài chính. 

Tuy nhiên, nghiên cứu này của nhóm tác giả còn những hạn chế nhất định vì nghiên cứu chỉ sử dụng dữ 
liệu của 153 doanh nghiệp xây dựng và bất động sản niêm yết trên hai sàn chứng khoán là HOSE và HNX 
mà chưa nghiên cứu được tổng thể toàn bộ các doanh nghiệp thuộc các ngành khác trong nền kinh tế. Hơn 
nữa, thận trọng kế toán mới chỉ được đo lường theo một mô hình là cơ sở dồn tích của Givoly & cộng sự 
(2007) và được cải tiến bởi Ahmed & Duellman (2007) mà chưa sử dụng nhiều mô hình khác nhau để đo 
lường. Ngoài ra, trong giai đoạn từ 2011-2020 thì các doanh nghiệp bị ảnh hưởng nặng nề bởi đại dịch 
Covid-19, do đó tính không chắc chắn của thông tin tài chính năm 2020 khác so với giai đoạn từ 2011-2019 
nhưng nhóm tác giả chưa đánh giá được sự khác nhau của năm 2020 so với các năm trước. Đây là những 
khoảng trống để nhóm tác giả cũng như các nhà nghiên cứu tại Việt Nam có thể thực hiện trong những 
nghiên cứu tiếp theo.
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Tóm tắt: 
Mục tiêu của bài viết là giải thích sự hài lòng và dự định tiếp tục sử dụng các dịch vụ thanh 
toán không dùng tiền mặt. Bài viết đề xuất khung nghiên cứu sử dụng các nhân tố đổi mới xanh 
tích hợp với mô hình SERVQUAL nhằm nhận diện các động lực quan trọng của sự hài lòng và 
dự định tiếp tục sử dụng thanh toán không dùng tiền mặt. Dữ liệu thu thập từ 322 khách hàng 
đang sử dụng thanh toán không dùng tiền mặt. Khung nghiên cứu được kiểm định thực nghiệm 
bằng mô hình cấu trúc tuyến tính sử dụng AMOS. Kết quả chỉ ra các nhân tố của mô hình 
SERVQUAL (tính tin cậy, sự đảm bảo, sự đồng cảm, khả năng tiếp cận) và các nhân tố đổi mới 
xanh (lợi ích đối với môi trường và đổi mới xanh) tác động ý nghĩa đến sự hài lòng. Hơn nữa, 
sự hài lòng đóng vai trò thúc đẩy dự định tiếp tục sử dụng. Cuối cùng, hàm ý lý thuyết và thực 
tiễn được thảo luận nhằm thúc đẩy sự phát triển thanh toán không dùng tiền mặt tại Việt Nam.
Từ khóa: Thanh toán không dùng tiền mặt, dự định tiếp tục sử dụng, đổi mới xanh, sự hài 
lòng.
Mã JEL: L86, O33.

Analyzing customer satisfaction and continuance intention toward cashless payment 
services
Abstract: 
The paper aims to explain customer satisfaction and continuance intention toward cashless 
payment services (CPSs). A research framework is proposed by incorporating green 
innovation-related factors into the SERVQUAL model to identify motivations for satisfaction 
and continuance intention toward CPSs. Data are collected from 322 individuals who have 
experienced using CPSs. The research model is examined using Structural Equation Modelling 
(SEM) and AMOS software. Results showed that SERVQUAL antecedents (i.e., reliability, 
assurance, empathy, and accessibility) and green innovation-related factors (i.e., CPS utility 
for the environment and green innovation) significantly facilitate satisfaction. Additionally, 
satisfaction plays an essential role in continuance intention toward CPSs. Finally, theoretical 
and practical implications are discussed to foster the development of CPSs in Vietnam.
Keywords: Cashless payment services (CPSs), continuance intention, green innovation, 
satisfaction.
JEL Codes: L86, O33.
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1. Giới thiệu
Thanh toán không dùng tiền mặt trở thành khuynh hướng ứng dụng tất yếu trong giao dịch tài chính. 

Trong và sau đại dịch covid-19 đã chứng kiến sự thay đổi thói quen thanh toán của người dùng Việt Nam, 
từ thanh toán tiền mặt sang thanh toán không dùng tiền mặt. Vụ thanh toán của Ngân hàng Nhà nước Việt 
Nam báo cáo sự gia tăng đáng kể số lượng liên quan thanh toán không dùng tiền mặt đến cuối tháng 8/2020 
và tăng so với cuối tháng 8/2016: thẻ đang lưu hành (109 triệu thẻ/tăng 38,7%), thanh toán Internet (282,4 
triệu món/tăng 262,5%), thanh toán di động (682,3 triệu món/tăng 980,9%), thanh toán qua POS (218 triệu 
món/tăng 176,5%) và qua ATM (660 triệu món/tăng 38,7%). Đồng thời, giá trị giao dịch tăng trưởng nhanh 
chóng đối với thanh toán Internet (17,4 tỷ đồng/tăng 353,1%), thanh toán di động (7,2 triệu tỷ đồng/tăng 
793,6%), thanh toán qua POS (382,86 nghìn tỷ đồng/tăng 139,5%) và qua ATM (1.818,58 nghìn tỷ đồng/
tăng 53,8%) của cuối tháng 8/2020 và tăng so với cuối tháng 8/2016 (Nguyễn Phương Liên, 2021). Điều này 
minh chứng sự phát triển thanh toán không dùng tiền mặt, đặc biệt các kênh thanh toán qua Internet và thiết 
bị di động. Tuy nhiên, Nguyễn Phương Liên (2021) nhận định thanh toán không dùng tiền mặt vẫn chiếm 
tỷ lệ khá cao bởi các vấn đề như tính riêng tư, an toàn và bảo mật, rủi ro giao dịch, tiếp cận thông tin, chính 
sách và cam kết chưa đồng bộ, hiểu biết và nhu cầu khách hàng chưa được giải quyết. Do đó, các ngân hàng 
thương mại cần chú trọng đầu tư hạ tầng, công nghệ và nguồn nhân lực, nâng cao chất lượng dịch vụ của 
thanh toán không dùng tiền mặt.

Bên cạnh đó, vấn đề môi trường đang được xã hội quan tâm và tìm kiếm các giải pháp hiệu quả để hạn 
chế sự ảnh hưởng đến đời sống, kinh tế và xã hội. Đặc biệt là các giải pháp cung cấp sản phẩm, dịch vụ dựa 
trên các công nghệ xanh để bảo vệ môi trường và phát triển bền vững. Trong lĩnh vực ngân hàng, các ngân 
hàng đang thực hiện chuyển đổi và sự đổi mới xanh thông qua phát triển ngân hàng xanh khi đặt lợi ích cộng 
đồng và môi trường cùng lợi ích kinh tế (Nguyễn Thị Hà Thanh, 2022). Phát triển thanh toán không dùng 
tiền mặt và công nghệ số là giải pháp phù hợp để chuyển đổi thành ngân hàng bền vững (Nguyễn Thị Hà 
Thanh, 2022). Thanh toán không dùng tiền mặt giúp ngân hàng tiết kiệm chi phí giấy tờ, mực in, giảm ách 
tắc giao thông, và ô nhiễm môi trường. Vì thế, các ngân hàng cần nâng cao chất lượng dịch vụ thanh toán 
bằng việc bổ sung giá trị xanh. Tuy nhiên, khách hàng chưa thực sự thỏa mãn chất lượng dịch vụ của thanh 
toán không dùng tiền mặt (Nguyễn Thị Ngọc The, 2021). Hơn nữa, họ chưa có nhận thức đầy đủ về các vấn 
đề đổi mới xanh, tức là lợi ích của thanh toán không dùng tiền mặt đối với môi trường và áp dụng công nghệ 
hiện đại vào giao dịch thanh toán. Vì vậy, rất cần thiết để các ngân hàng hiểu rõ nhu cầu khách hàng và tăng 
cường đổi mới xanh nhằm nâng cao chất lượng dịch vụ thanh toán không dùng tiền mặt.

Trước bối cảnh đó, các ngân hàng cần quan tâm đến chất lượng dịch vụ, phát triển thanh toán không dùng 
tiền mặt và mang đến các giải pháp phù hợp nhằm thúc đẩy khách hàng duy trì sử dụng. Do đó, mục tiêu 
nghiên cứu của bài viết là phân tích các nhân tố ảnh hưởng đến sự hài lòng và dự định tiếp tục sử dụng thanh 
toán không dùng tiền mặt. Nhóm tác giả phát triển khung nghiên cứu dựa trên mô hình SERVQUAL và các 
nhân tố đổi mới xanh để đánh giá chất lượng dịch vụ và dự định tiếp tục sử dụng thanh toán không dùng tiền 
mặt của khách hàng tại Việt Nam.

2. Tổng quan lý thuyết và mô hình nghiên cứu
2.1. Tổng quan lý thuyết
2.1.1. Thanh toán không dùng tiền mặt
Thanh toán không dùng tiền mặt là việc thanh toán bằng cách trích chuyển tiền trên tài khoản trong hệ 

thống của nhà cung cấp dịch vụ thanh toán hoặc bù trừ công nợ không sử dụng tiền mặt (Nguyễn Phương 
Liên, 2021). Tại Việt Nam, thanh toán không dùng tiền mặt nhận được sự quan tâm từ nhà nghiên cứu. 
Một mặt, nghiên cứu phân tích thực trạng thanh toán không dùng tiền mặt và đưa ra các hàm ý chính sách. 
Nguyễn Phương Liên (2021) phân tích xu hướng thanh toán không dùng tiền mặt với công nghệ điện tử và 
nhấn mạnh vai trò của công nghệ số đối với ngân hàng số. Nghiên cứu cũng chỉ ra khó khăn, nguyên nhân, 
và khuyến nghị đối với Chính phủ và cơ quan quản lý, các ngân hàng, và nhà cung cấp dịch vụ. Mặt khác, 
nghiên cứu khác phân tích chủ đề này từ góc độ khách hàng và ngân hàng. Các nhà nghiên cứu xem xét 
chất lượng dịch vụ (Nguyễn Thị Ngọc The, 2021), sự hài lòng và dự định tiếp tục sử dụng (Ngô Đức Chiến, 
2022), sự trung thành (Tạ Văn Thành, 2022) thể hiện sự phát triển thanh toán không dùng tiền mặt. Nguyễn 
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Thị Hà Thanh (2022) phát triển mô hình sự hài lòng và dự định tiếp tục sử dụng trong ngân hàng xanh qua 
chất lượng dịch vụ, khả năng tiếp cận thông tin, sự bảo mật và tin cậy, lợi ích kinh tế và trách nhiệm xã hội. 
Như vậy, thanh toán không dùng tiền mặt mang tính tất yếu với các ngân hàng và sự đóng góp của các nhân 
tố xanh hóa trong phát triển loại hình thanh toán này.

2.1.2. Mô hình SERVQUAL
SERVQUAL được phát triển bởi Parasuraman & cộng sự (1985) và là mô hình đánh giá chất lượng dịch 

vụ. Nó phản ánh thông qua sự so sánh giữa kỳ vọng và giá trị mà khách hàng nhận được từ nhà cung cấp. 
Chất lượng dịch vụ được cấu tạo bởi phương tiện hữu hình, tính tin cậy, sự đảm bảo, sự đồng cảm, khả năng 
đáp ứng (Ngô Đức Chiến, 2022). Chất lượng dịch vụ biểu biện của sự hài lòng mức độ cao của khách hàng 
(Stefano & cộng sự, 2015). Sự hài lòng phản ánh sự thỏa mãn, đáp ứng nhu cầu mà nhà cung cấp mang đến. 
Do đó, sự hài lòng chịu ảnh hưởng bởi năm nhân tố của chất lượng dịch vụ (Parasuraman & cộng sự, 1985).

SERVQUAL là mô hình có giá trị khi nó được áp dụng để đánh giá chất lượng dịch vụ khác nhau như 
khách sạn (Nguyễn Quang Vĩnh, 2022), ví điện tử (Tạ Văn Thành, 2022), và xem đánh giá trực tuyến 
(Chatterjee & cộng sự, 2022). SERVQUAL được sử dụng để đánh giá chất lượng dịch vụ đối với ví điện 
tử và kết quả cho thấy sự thuận tiện, niềm tin, mục đích và giá trị của chương trình khuyến mại ảnh hưởng 
đến sự thỏa mãn và gia tăng sự trung thành (Tạ Văn Thành, 2022). Ngô Đức Chiến (2022) giải thích sự thỏa 
mãn đối với dịch vụ ngân hàng phụ thuộc vào độ tin cậy, sự đảm bảo, phương tiện hữu hình, sự đồng cảm, 
khả năng đáp ứng, và hình ảnh tổ chức. Nhìn chung, SERVQUAL được mở rộng tùy thuộc đặc trưng của 
từng lĩnh vực, và các thuộc tính ảnh hưởng đến chất lượng dịch vụ và sự trung thành (hay hành vi tiếp tục 
sử dụng) sẽ khác nhau (Tạ Văn Thành, 2022). Trên cơ sở này, bài viết xem xét tác động của các nhân tố liên 
quan cảm nhận khách hàng và các nhân tố đổi mới xanh đến chất lượng dịch vụ và dự định tiếp tục sử dụng 
thanh toán không dùng tiền mặt qua mô hình SERVQUAL. Hiện nay, vấn đề môi trường nhận được sự quan 
tâm của nhà nghiên cứu đối với hành vi tiêu dùng xanh (Suki & cộng sự, 2022), tuy nhiên thanh toán không 
dùng tiền mặt là giải pháp xanh chưa được nghiên cứu nhiều tại Việt Nam. Do đó, bài viết mở rộng mô hình 
SERVQUAL và các yếu tố đổi mới xanh phù hợp với bối cảnh nghiên cứu.

2.2. Mô hình nghiên cứu
Phương tiện hữu hình phản ánh cơ sở vật chất, thiết bị, nhân sự, và tài liệu liên quan đến công việc 

(Parasuraman & cộng sự, 1985). SERVQUAL khái quát khách hàng hài lòng với cơ sở vật chất và thiết bị 
hiện đại, nhân viên với trang phục đẹp, và tài liệu bắt mắt trong ngân hàng (Ngô Đức Chiến, 2022). Các 
nghiên cứu gần đây thảo luận khách hàng đánh giá phương tiện hữu hình và thể hiện sự hài lòng đối với dịch 
vụ khách sạn (Nguyễn Quang Vĩnh, 2022) và hàng không (Chatterjee & cộng sự, 2022). Đồng thời, mối 
quan hệ này được khám phá trong dịch vụ ngân hàng (Ngô Đức Chiến, 2022) và ngân hàng Internet (Tran & 
Nguyen, 2020). Đối với ngân hàng điện tử, nhân tố này bổ sung thêm đặc điểm của website hay ứng dụng 
di động như thông tin, hình ảnh, màu sắc, và đồ họa (Tran & Nguyen, 2020). Bài viết xem xét phương tiện 
hữu hình của thanh toán không dùng tiền mặt bao gồm đặc điểm website, ứng dụng di động, cơ sở vật chất 
và nhân viên, và sẽ tác động đến sự hài lòng khách hàng. Vì thế:

H1: Phương tiện hữu hình tác động thuận chiều sự hài lòng.
Tính tin cậy là khả năng cung cấp sản phẩm, dịch vụ của tổ chức một cách độc lập và chính xác đến khách 

hàng (Parasuraman & cộng sự, 1985). Nhân tố này mô tả năng lực mang đến sản phẩm, dịch vụ như đã hứa 
của tổ chức. Theo SERVQUAL, đây là nhân tố đo lường sự hài lòng khi sử dụng các sản phẩm, dịch vụ 
khác nhau. Nghiên cứu gần đây chỉ ra tương quan giữa tính tin cậy và sự thỏa mãn trong lĩnh vực khách sạn 
(Nguyễn Quang Vĩnh, 2022) và hàng không (Chatterjee & cộng sự, 2022). Tương tự, sự ảnh hưởng được 
khẳng định đối với ngân hàng Internet (Tran & Nguyen, 2020). Tính tin cậy là vấn đề sống còn của ngành 
ngân hàng trong bối cảnh công nghệ số. Đồng thời, khách hàng sẽ quan tâm đến vấn đề này khi quyết định 
sự trung thành đối với thanh toán không dùng tiền mặt. Do đó:

H2: Tính tin cậy tác động thuận chiều sự hài lòng.
Sự đảm bảo phản ánh kiến thức, năng lực, kĩ năng và khả năng truyền cảm hứng, giải quyết của nhân viên 

(Parasuraman & cộng sự, 1985). Điều này thúc đẩy sự an tâm khách hàng đối với sản phẩm, dịch vụ. Tran & 
Nguyen (2020) chỉ ra sự đầy đủ chuyên môn, sự nhiệt tình, kĩ năng, quan tâm và giải quyết kịp thời, chính 
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xác các vấn đề phát sinh của khách hàng, tăng cường sự hài lòng đối với ngân hàng Internet. Sự ảnh hưởng 
này được kiểm chứng đối với dịch vụ khách sạn (Nguyễn Quang Vĩnh, 2022) và ngân hàng (Ngô Đức Chiến, 
2022). Bài viết giả định kiến thức và hành vi của nhân viên để cung cấp và giải quyết vấn đề, tạo sự tin tưởng 
đối với thanh toán không dùng tiền mặt sẽ gia tăng sự hài lòng:

H3: Sự đảm bảo tác động thuận chiều sự hài lòng.
Sự đồng cảm phản ánh đánh giá khách hàng liên quan đến sự quan tâm nhu cầu đến họ (Parasuraman & 

cộng sự, 1985). Trong nghiên cứu này, sự đồng cảm mô tả ngân hàng hiểu nhu cầu, chủ động quan tâm vấn 
đề khách hàng, thể hiện sự nhiệt tình khi mang đến thanh toán không dùng tiền mặt. Theo SERVQUAL, sự 
đồng cảm tác động tích cực đến sự hài lòng. Mối quan hệ này được kiểm chứng trong lĩnh vực hàng không 
(Chatterjee & cộng sự, 2022) và khách sạn (Nguyễn Quang Vĩnh, 2022). Tương tự, Tran & Nguyen (2020) 
đã phân tích sự hài lòng đối với ngân hàng Internet bằng phát triển mô hình SERVQUAL và chỉ ra mối tương 
quan ý nghĩa này. Do đó:

H4: Sự đồng cảm tác động thuận chiều sự hài lòng.
Khả năng tiếp cận thông tin phản ánh đánh giá của khách hàng về kết quả tìm kiếm và tiếp cận thông tin 

sản phẩm. Đây là một trong số tiêu chuẩn để đánh giá chất lượng dịch vụ trong mô hình SERVQUAL ban 
đầu (Nguyễn Quang Vĩnh, 2022). Trong bài viết, nhân tố này tăng cường chất lượng dịch vụ bởi thông tin 
đóng vai trò giúp khách hàng hiểu biết về thanh toán không dùng tiền mặt và ra quyết định hành vi hiệu quả. 
Theo Nguyễn Thị Hà Thanh (2022), khi khách hàng dễ dàng tiếp cận thông tin đầy đủ, chi tiết, dễ hiểu, mọi 
lúc mọi nơi, họ bày tỏ sự an tâm sử dụng dịch vụ ngân hàng. Nguyễn Quang Vĩnh (2022) khám phá khả 
năng tiếp cận thông tin, trang thiết bị, và dịch vụ khách sạn giúp khách hàng sử dụng bền lâu và tăng sự hài 
lòng. Vì vậy:

H5: Khả năng tiếp cận thông tin tác động thuận chiều sự hài lòng.
Lợi ích môi trường thể hiện đóng góp của thanh toán không dùng tiền mặt đối với môi trường. Khi khách 

hàng ý thức cuộc sống gắn tính bền vững và xanh hóa, họ gia tăng quan tâm đến môi trường và tác hại đối 
với môi trường khi thực hiện giao dịch gắn với giấy tờ và mực in. Từ đó, họ nỗ lực tìm kiếm giải pháp và 
hành động để bảo vệ môi trường. Điển hình, Nguyễn Thị Hà Thanh (2022) khám phá sự ảnh hưởng tích cực 
giữa trách nhiệm môi trường và sự hài lòng đối với ngân hàng xanh. Do đó:

H6: Lợi ích của thanh toán không dùng tiền mặt đối với môi trường tác động thuận chiều sự hài lòng.
Sự đổi mới xanh là việc tổ chức thực hiện sự cải tiến và cung cấp sản phẩm, dịch vụ xanh dựa trên công 

nghệ xanh và thân thiện môi trường (Chu & cộng sự, 2019). Trong lĩnh vực ngân hàng, các ngân hàng cần 
ứng dụng công nghệ để mang đến dịch vụ xanh (Nguyễn Thị Hà Thanh, 2022). Đầu tư hạ tầng và công nghệ 
trong ngân hàng là điều cần thiết để phát triển thanh toán không dùng tiền mặt. Việc ứng dụng công nghệ 
số gia tăng giá trị thanh toán không dùng tiền mặt của các ngân hàng (Nguyễn Phương Liên, 2021). Wang 
(2019) chỉ ra đổi mới xanh thúc đẩy lợi thế cạnh tranh của tổ chức, trong đó mang đến cách thức phục vụ 
mới và thỏa mãn nhu cầu khách hàng. Do đó, nhu cầu cá nhân và mong muốn cao của khách hàng thúc đẩy 
tổ chức thực hiện đổi mới xanh (Chu & cộng sự, 2019). Tương tự, sự tập trung công nghệ và kỹ thuật là các 
giải pháp cần thiết để nâng cao sự hài lòng và trung thành của khách hàng đối với dịch vụ ngân hàng xanh 
(Nguyễn Thị Hà Thanh, 2022). Theo đó:

H7: Đối mới xanh tác động thuận chiều sự hài lòng.
Sự hài lòng là phản ứng cảm xúc cá nhân về sự trải nghiệm đối với sản phẩm, dịch vụ. Mục tiêu của ngân 

hàng khi cung cấp thanh toán không dùng tiền mặt là thỏa mãn nhu cầu thanh toán nhanh chóng, thuận tiện, 
mọi lúc mọi nơi. Nếu họ sử dụng và thỏa mãn với thanh toán không dùng tiền mặt, cá nhân sẽ tiếp tục lựa 
chọn dịch vụ này. Tạ Văn Thành (2022) chỉ ra sự thỏa mãn khách hàng với ví điện tử dẫn đến sự trung thành 
và tiếp tục sử dụng thanh toán không dùng tiền mặt này. Mối tương quan này đã được thảo luận trong các 
bối cảnh ngân hàng xanh (Nguyễn Thị Hà Thanh, 2022) và khách sạn (Nguyễn Quang Vĩnh, 2022). Rõ ràng, 
sự hài lòng là một động lực của dự định tiếp tục sử dụng. Vì thế:

H8: Sự hài lòng tác động thuận chiều dự định tiếp tục sử dụng.
Hình 1 minh họa khung nghiên cứu và các giả thuyết.
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3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Đo lường
Các thang đo trong bài viết được kế thừa từ lý thuyết hiện tại, được đo lường bằng thang đo Likert 5 mức 

độ, từ ‘1- hoàn toàn không đồng ý’ đến ‘5- hoàn toàn đồng ý’. Phương tiện hữu hình, Sự đồng cảm, và Sự 
đảm bảo được kế thừa từ Akbaba (2006), Stefano & cộng sự (2015); Tính tin cậy của Martins & cộng sự 
(2014); Khả năng tiếp cận của Ahmad & Al-Zu’bi (2011); Lợi ích thanh toán không dùng tiền mặt đối với 
môi trường của Singh (2015); Đổi mới xanh của Wang (2019); Sự hài lòng khách hàng của Hellier & cộng 
sự (2003); Dự định tiếp tục sử dụng của Venkatesh & cộng sự (2003).

3.2. Mẫu nghiên cứu
Nghiên cứu sử dụng phương pháp nghiên cứu định tính và định lượng. Nghiên cứu định tính thông qua 

việc tổng hợp lý thuyết và tổng quan nghiên cứu để phát triển khung nghiên cứu và thang đo nháp. Sau đó, 
nghiên cứu thảo luận với các chuyên gia, nhà nghiên cứu thuộc lĩnh vực ngân hàng và marketing để hiệu 
chỉnh thang đo và hoàn thiện bảng khảo sát. Với bảng hỏi được thiết kế qua nghiên cứu định lượng, nghiên 
cứu tiến hành nghiên cứu định lượng sơ bộ trên 30 đáp viên. Kết quả ban đầu cho thấy độ tin cậy (α) của các 
nhân tố >0,7 minh họa sự phù hợp các nhân tố (Hair & cộng sự, 2010). Vì thế, dữ liệu được thu thập dựa 
trên bảng khảo sát chính thức này. Bảng khảo sát được thiết kế trên Google Forms và chia sẻ trên mạng xã 
hội Facebook. Quá trình khảo sát được thực hiện từ ngày 29 tháng 11 năm 2022 đến ngày 03 tháng 01 năm 
2023. Nghiên cứu xem xét mẫu khảo sát là 375. Kết quả khảo sát thu về và sau khi làm sạch, số phiếu hợp 
lệ 322, chiếm tỉ lệ 85,87%.

4. Kết quả nghiên cứu
4.1. Thống kê mô tả mẫu
Đăc điểm mẫu mô tả tại Bảng 1. Về giới tính, nam chiếm 54,35% và nữ chiếm 45,67%. Đa số có trình 

độ cử nhân chiếm 55,59%, sau đại học chiếm 28,88%, và trung học phổ thông chiếm 15,53%. Điều này cho 
thấy mọi đối tượng dễ dàng tiếp cận và sử dụng thanh toán không dùng tiền mặt. Về độ tuổi, đối tượng khảo 
sát có độ tuổi 18-25 (29,19%), 26-35 (26,4%), 36-40 (24,53%), >40 (14,29%), và <18 (5,59%). Đa số có thu 
nhập ở 10 - dưới 15 triệu/tháng (36,65%), tiếp theo là 15-20 triệu/tháng (21,12%), >20 triệu/tháng (18,32%), 
và <5 triệu/tháng (7,14%).
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Hình 1 minh họa khung nghiên cứu và các giả thuyết. 

 

Hình 1: Mô hình nghiên cứu 

 
Nguồn: Nhóm tác giả đề xuất. 
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4.2. Kiểm định độ tin cậy
Đầu tiên, bài viết phân tích nhân tố khám phá (EFA) với các tham số: Kaiser-Meyer-Olkin (KMO)= 0,919 

(>0,5), kiểm định Barlett với hệ số Sig.< 0,05, và tổng phương sai trích đạt 75,634 (>50%). Đồng thời, hệ số 
tải nhân tố (0,728-0,922) đều >0,5. Kết quả đánh giá sơ bộ thang đo chỉ ra các nhân tố trong mô hình đảm 
bảo độ tin cậy và là một thang đo đơn hướng. Vì thế, kết quả EFA hoàn toàn phù hợp.

Hơn nữa, bài viết phân tích nhân tố khẳng định (CFA) với các chỉ số: α, độ tin cậy tổng hợp (CR), tổng 
phương sai trích (AVE). Để kiểm định độ tin cậy của các thang đo, nghiên cứu sử dụng hệ số α>0,7 (Bảng 
2). Vì thế, các nhân tố đảm bảo độ tin cậy.

4.3. Giá trị hội tụ và giá trị phân biệt
Hệ số CR và AVE được sử dụng để đo lường giá trị hội tụ. CR cần đạt giá trị >0,7 trong khi AVE cần đạt 

giá trị >0,5 (Hair & cộng sự, 2010). CR và AVE đều đạt yêu cầu (Bảng 2). Vì vậy, nghiên cứu thỏa mãn giá 
trị hội tụ.
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Bảng 1: Thống kê mô tả mẫu 
Đặc điểm mẫu Thuộc tính Số lượng Tỷ lệ (%)

Giới tính Nam 175 54,35
Nữ 147 45,67

 
Trình độ học vấn 

Phổ thông 50 15,53
Cử nhân 179 55,59

Sau đại học 93 28,88
 
 

Độ tuổi 

Dưới 18 18 5,59
18-25 94 29,19
26-35 85 26,4
36-40 79 24,53
>40 46 14,29 

 
Thu nhập (triệu đồng/tháng) 

<5 23 7,14
5-<10 54 16,77

10-<15 118 36,65 
15-20 68 21,12 
>20 59 18,32 

Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp. 
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Bảng 2: Giá trị hội tụ 

 

Thành phần α CR AVE 
Phương tiện hữu hình 0,897 0,898 0,745
HH1. Hạ tầng và trang thiết bị của ngân hàng hiện đại, đồng bộ    
HH2. Đội ngũ nhân viên chuyên nghiệp, có kiến thức, nghiệp vụ
HH3. Hệ thống giao dịch truyền thống và trực tuyến hấp dẫn trực quan.
Tính tin cậy 0,922 0,922 0,797
TC1. Thanh toán không dùng tiền mặt tin cậy    
TC2. Thanh toán không dùng tiền mặt đảm bảo quyền riêng tư
TC3. Thanh toán không dùng tiền mặt là an toàn
Sự đảm bảo 0,948 0,948 0,819
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Bảng 2: Giá trị hội tụ 
Thành phần α CR AVE 

Phương tiện hữu hình 0,897 0,898 0,745
HH1. Hạ tầng và trang thiết bị của ngân hàng hiện đại, đồng bộ    
HH2. Đội ngũ nhân viên chuyên nghiệp, có kiến thức, nghiệp vụ
HH3. Hệ thống giao dịch truyền thống và trực tuyến hấp dẫn trực quan.
Tính tin cậy 0,922 0,922 0,797
TC1. Thanh toán không dùng tiền mặt tin cậy    
TC2. Thanh toán không dùng tiền mặt đảm bảo quyền riêng tư
TC3. Thanh toán không dùng tiền mặt là an toàn
Sự đảm bảo 0,948 0,948 0,819
DB1. Phục vụ thanh toán không dùng tiền mặt nhất quán    
DB2. Thanh toán không dùng tiền mặt linh hoạt theo nhu cầu
DB3. Ngân hàng giải quyết hiệu quả các phàn nàn
DB4. Nhân viên có kiến thức để hỗ trợ thông tin cho khách hàng   
Sự đồng cảm 0,913 0,913 0,779
DC1. Ngân hàng dành cho tôi sự quan tâm đặc biệt về thanh toán không dùng 
tiền mặt 

   

DC2. Ngân hàng hiểu nhu cầu thanh toán không dùng tiền mặt của tôi   
DC3. Ngân hàng chủ động quan tâm khó khăn của khách hàng   
Khả năng tiếp cận 0,890 0,891 0,671
TT1. Thông tin tiếp cận mọi lúc, mọi nơi    
TT2. Thông tin chi tiết, đầy đủ 
TT3. Thông tin dễ hiểu 
TT4. Thông tin cập nhật thường xuyên   
Lợi ích của thanh toán không dùng tiền mặt đối với môi trường 0,900 0,900 0,750
MT1. Tiết kiệm giấy, năng lượng    
MT2. Giảm phác thải 
MT3. Bảo vệ môi trường 
Đổi mới xanh 0,903 0,903 0,757
DM1. Thanh toán không dùng tiền mặt sử dụng công nghệ hiện đại để giảm 
ảnh hưởng xấu đến môi trường 

   

DM2. Thanh toán không dùng tiền mặt thân thiện môi trường thông qua dịch 
vụ hiện đại 
DM3. Ngân hàng sử dụng thanh toán không dùng tiền mặt nhằm tối ưu hóa 
quy trình và cải thiện môi trường 
Sự hài lòng 0,901 0,901 0,696
HL1. Tôi hài lòng với các lợi ích cá nhân khi sử dụng    
HL2. Tôi hài lòng với sự thuận tiện   
HL3. Tôi dự định giới thiệu cho mọi người   
HL4. Tôi đánh giá cao cách ngân hàng hướng đến ngân hàng xanh   
Dự định tiếp tục 0,903 0,905 0,762
TSD1. Tôi dự định tiếp tục sử dụng thanh toán không dùng tiền mặt   
TSD2. Tôi có kế hoạch sử dụng thường xuyên   
TSD3. Tôi dự định sử dụng bền vững   

Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp. 
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Hơn nữa, bài viết phân tích nhân tố khẳng định (CFA) với các chỉ số: α, độ tin cậy tổng hợp (CR), tổng 
phương sai trích (AVE). Để kiểm định độ tin cậy của các thang đo, nghiên cứu sử dụng hệ số α>0,7 (Bảng 
2). Vì thế, các nhân tố đảm bảo độ tin cậy. 

4.3. Giá trị hội tụ và giá trị phân biệt 

Hệ số CR và AVE được sử dụng để đo lường giá trị hội tụ. CR cần đạt giá trị >0,7 trong khi AVE cần đạt 
giá trị >0,5 (Hair & cộng sự, 2010). CR và AVE đều đạt yêu cầu (Bảng 2). Vì vậy, nghiên cứu thỏa mãn 
giá trị hội tụ. 

Bảng 2 
Để đánh giá giá trị phân biệt, nghiên cứu này xem xét sử dụng căn bậc hai của AVE và sự tương quan giữa 
các nhân tố. Bảng 3 cho thấy căn bậc hai AVE lớn hơn sự tương quan giữa các nhân tố. Do đó, mô hình 
nghiên cứu đạt giá trị phân biệt. 

 

Bảng 3: Giá trị phân biệt 
 HH TC DB DC TT MT DM HL TSD 

HH 0,863    
TC 0,424 0,893   
DB 0,274 0,339 0,905     
DC 0,386 0,500 0,314 0,883   
TT 0,393 0,624 0,374 0,536 0,819  
MT 0,378 0,430 0,243 0,416 0,478 0,866   
DM 0,386 0,590 0,333 0,542 0,597 0,551 0,870   
HL 0,438 0,619 0,491 0,556 0,621 0,521 0,640 0,834  

TSD 0,421 0,694 0,370 0,624 0,663 0,528 0,674 0,646 0,873 
Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp. 
 

4.4. Sự phù hợp của mô hình 

Nghiên cứu sử dụng một số tham số để đo lường sự phù hợp của mô hình nghiên cứu bao gồm hệ số Chi-
square/df (>3), CFI, TLI, NFI (≥0,9), và RMSEA (<0,08) (Hair & cộng sự, 2010). Kết quả chỉ ra các tiêu 
chuẩn trên bao gồm Chi-square/df (=1,520), CFI (=0,975), TLI (=0,971), NFI (=0,931), RMSEA (=0,04) 
đều thỏa mãn. Vì thế, nghiên cứu này đạt được phù hợp của dữ liệu nghiên cứu. 

4.5. Kết quả và thảo luận mô hình kiểm định 

Sau khi đánh giá EFA và CFA, nghiên cứu kiểm định các giả thuyết của khung nghiên cứu. Sự hài lòng và 
dự định tiếp tục sử dụng giải thích được 67,2% và 50,7% sự biến thiên của các biến phụ thuộc trong mô 
hình nghiên cứu. 

Kết quả kiểm định mô hình tại Bảng 4 và Hình 2 chỉ ra 7/8 giả thuyết được chấp nhận. Trong đó, các nhân 
tố của SERVQUAL, bao gồm tính tin cậy (β=0,153; p<0,001), sự đảm bảo (β=0,133; p<0,001), sự đồng 
cảm (β=0,109; p<0,01), và khả năng tiếp cận (β=0,135; p<0,05) ảnh hưởng tích cực sự hài lòng; vì thế, H2-
H5 được chấp nhận. Tuy nhiên, tính hữu hình (β=0,052; p>0,05) không ảnh hưởng đến sự hài lòng; do đó, 
H1 không chấp nhận. 

Để đánh giá giá trị phân biệt, nghiên cứu này xem xét sử dụng căn bậc hai của AVE và sự tương quan 
giữa các nhân tố. Bảng 3 cho thấy căn bậc hai AVE lớn hơn sự tương quan giữa các nhân tố. Do đó, mô hình 
nghiên cứu đạt giá trị phân biệt.
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Bảng 2: Giá trị hội tụ 
Thành phần α CR AVE 

Phương tiện hữu hình 0,897 0,898 0,745
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HH2. Đội ngũ nhân viên chuyên nghiệp, có kiến thức, nghiệp vụ
HH3. Hệ thống giao dịch truyền thống và trực tuyến hấp dẫn trực quan.
Tính tin cậy 0,922 0,922 0,797
TC1. Thanh toán không dùng tiền mặt tin cậy    
TC2. Thanh toán không dùng tiền mặt đảm bảo quyền riêng tư
TC3. Thanh toán không dùng tiền mặt là an toàn
Sự đảm bảo 0,948 0,948 0,819
DB1. Phục vụ thanh toán không dùng tiền mặt nhất quán    
DB2. Thanh toán không dùng tiền mặt linh hoạt theo nhu cầu
DB3. Ngân hàng giải quyết hiệu quả các phàn nàn
DB4. Nhân viên có kiến thức để hỗ trợ thông tin cho khách hàng   
Sự đồng cảm 0,913 0,913 0,779
DC1. Ngân hàng dành cho tôi sự quan tâm đặc biệt về thanh toán không dùng 
tiền mặt 

   

DC2. Ngân hàng hiểu nhu cầu thanh toán không dùng tiền mặt của tôi   
DC3. Ngân hàng chủ động quan tâm khó khăn của khách hàng   
Khả năng tiếp cận 0,890 0,891 0,671
TT1. Thông tin tiếp cận mọi lúc, mọi nơi    
TT2. Thông tin chi tiết, đầy đủ 
TT3. Thông tin dễ hiểu 
TT4. Thông tin cập nhật thường xuyên   
Lợi ích của thanh toán không dùng tiền mặt đối với môi trường 0,900 0,900 0,750
MT1. Tiết kiệm giấy, năng lượng    
MT2. Giảm phác thải 
MT3. Bảo vệ môi trường 
Đổi mới xanh 0,903 0,903 0,757
DM1. Thanh toán không dùng tiền mặt sử dụng công nghệ hiện đại để giảm 
ảnh hưởng xấu đến môi trường 

   

DM2. Thanh toán không dùng tiền mặt thân thiện môi trường thông qua dịch 
vụ hiện đại 
DM3. Ngân hàng sử dụng thanh toán không dùng tiền mặt nhằm tối ưu hóa 
quy trình và cải thiện môi trường 
Sự hài lòng 0,901 0,901 0,696
HL1. Tôi hài lòng với các lợi ích cá nhân khi sử dụng    
HL2. Tôi hài lòng với sự thuận tiện   
HL3. Tôi dự định giới thiệu cho mọi người   
HL4. Tôi đánh giá cao cách ngân hàng hướng đến ngân hàng xanh   
Dự định tiếp tục 0,903 0,905 0,762
TSD1. Tôi dự định tiếp tục sử dụng thanh toán không dùng tiền mặt   
TSD2. Tôi có kế hoạch sử dụng thường xuyên   
TSD3. Tôi dự định sử dụng bền vững   

Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp. 

4.4. Sự phù hợp của mô hình
Nghiên cứu sử dụng một số tham số để đo lường sự phù hợp của mô hình nghiên cứu bao gồm hệ số Chi-

square/df (>3), CFI, TLI, NFI (≥0,9), và RMSEA (<0,08) (Hair & cộng sự, 2010). Kết quả chỉ ra các tiêu 
chuẩn trên bao gồm Chi-square/df (=1,520), CFI (=0,975), TLI (=0,971), NFI (=0,931), RMSEA (=0,04) 
đều thỏa mãn. Vì thế, nghiên cứu này đạt được phù hợp của dữ liệu nghiên cứu.

4.5. Kết quả và thảo luận mô hình kiểm định
Sau khi đánh giá EFA và CFA, nghiên cứu kiểm định các giả thuyết của khung nghiên cứu. Sự hài lòng 

và dự định tiếp tục sử dụng giải thích được 67,2% và 50,7% sự biến thiên của các biến phụ thuộc trong mô 
hình nghiên cứu.

Kết quả kiểm định mô hình tại Bảng 4 và Hình 2 chỉ ra 7/8 giả thuyết được chấp nhận. Trong đó, các nhân 
tố của SERVQUAL, bao gồm tính tin cậy (β=0,153; p<0,001), sự đảm bảo (β=0,133; p<0,001), sự đồng cảm 
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Bảng 4: Kết quả kiểm định mô hình 
Giả thuyết Mối quan hệ Giá trị β Giá trị p Quyết định

H1 HH → HL 0,052n/s 0,185 Từ chối
H2 TC → HL 0,153*** 0,000 Chấp nhận
H3 DB → HL 0,133*** 0,000 Chấp nhận
H4 DC → HL 0,109** 0,007 Chấp nhận
H5 TT → HL 0,135* 0,013 Chấp nhận
H6 MT → HL 0,100* 0,013 Chấp nhận
H7 DM → HL 0,162*** 0,000 Chấp nhận
H8 HL → TSD 0,878*** 0,000 Chấp nhận

Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp. 

 

Hình 2: Kết quả mô hình cấu trúc tuyến tính 

 
Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp. 
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(β=0,109; p<0,01), và khả năng tiếp cận (β=0,135; p<0,05) ảnh hưởng tích cực sự hài lòng; vì thế, H2-H5 
được chấp nhận. Tuy nhiên, tính hữu hình (β=0,052; p>0,05) không ảnh hưởng đến sự hài lòng; do đó, H1 
không chấp nhận.

Hơn nữa, các nhân tố đổi mới xanh, bao gồm lợi ích đối với môi trường (β=0,100; p<0,05) và đổi mới 
xanh (β=0,162; p<0,001) ảnh hưởng tích cực đến sự hài lòng. Vì vậy, H6-H7 được chấp nhận. Cuối cùng, 
H8 được chấp nhận khi sự hài lòng (β=0,878; p<0,001) ảnh hưởng tích cực đến dự định tiếp tục sử dụng.
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không dùng tiền mặt. Trong đó, tính tin cậy tác động lớn nhất đến sự hài lòng, tiếp theo khả năng tiếp cận 
thông tin, sự đảm bảo, và sự đồng cảm. Cụ thể, tính tin cậy tác động tích cực đến sự hài lòng, thống nhất với 
nghiên cứu của Nguyễn Quang Vĩnh (2022). Sự tin tưởng là vấn đề sống còn của ngân hàng trong bối cảnh 
công nghệ số. Họ quan tâm đến sự tin cậy đối với thanh toán không dùng tiền mặt khi gia tăng sự hài lòng. 
Tiếp theo, khả năng tiếp cận thông tin và sự đảm bảo là các động lực của sự hài lòng. Các kết quả này khẳng 
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định giá trị của SERVQUAL và Tran & Nguyen (2020). Thông tin hỗ trợ sự hiểu biết của khách hàng về 
hình thức thanh toán này và ra quyết định hiệu quả. Khi ngân hàng tạo được sự an tâm cho khách hàng qua 
hiểu biết, năng lực xử lý tính huống, và hỗ trợ nhiệt tình trong giao dịch, họ thỏa mãn với dịch vụ đó. Cuối 
cùng, sự đồng cảm là tiêu chí để đánh giá chất lượng dịch vụ thanh toán không dùng tiền mặt. Nếu khách 
hàng cảm nhận được am hiểu của các ngân hàng về nhu cầu cá nhân, họ gia tăng hài lòng. Kết quả này phù 
hợp với khẳng định của Chatterjee & cộng sự (2022). Tuy nhiên, sự ảnh hưởng của phương tiện hữu hình 
đến sự hài lòng không có ý nghĩa. Điều này giải thích các ngân hàng đều chú trọng đầu tư, trang bị đầy đủ 
các phương tiện hữu hình. Do đó, khách hàng cảm nhận không có sự khác biệt lớn giữa các ngân hàng về 
tính hữu hình và đánh giá đó như là điều kiện để triển khai thanh toán không dùng tiền mặt.

Hơn nữa, các nhân tố đổi mới xanh ảnh hưởng tích cực đến sự hài lòng. Thứ nhất, mặc dù lợi ích với môi 
trường không phải là chức năng của thanh toán không dùng tiền mặt nhưng nó giúp khách hàng hiểu hơn về 
đóng góp của loại hình thanh toán này đối với xã hội từ khía cạnh môi trường. Mối quan hệ giữa lợi ích thanh 
toán không dùng tiền mặt với môi trường và sự hài lòng ủng hộ kết quả của Nguyễn Thị Hà Thanh (2022). 
Thứ hai, đổi mới xanh tác động ý nghĩa đến sự hài lòng. Khi khách hàng đánh giá ngân hàng đang nỗ lực áp 
dụng công nghệ xanh để phát triển dịch vụ thanh toán, họ sẽ ủng hộ và có xu hướng hài lòng. Kết quả này 
đã được kiểm chứng trong lĩnh vực logistics (Chu & cộng sự, 2019) và sản xuất (Wang, 2019), nhưng chưa 
nhận được nhiều sự quan tâm trong thanh toán không dùng tiền mặt (Nguyễn Thị Hà Thanh, 2022). Vì thế, 
kết quả này đóng góp vào cơ sở lý thuyết hành vi sử dụng thanh toán không dùng tiền mặt.

Cuối cùng, sự hài lòng được khám phá có vai trò thúc đẩy dự định tái sử dụng, đồng nhất với khẳng định 
của Chatterjee & cộng sự (2022). Chất lượng dịch vụ là biểu hiện sự thỏa mãn của khách hàng ở cấp độ cao 
và sau khi khách bày tỏ cảm xúc tích cực với trải nghiệm thanh toán và thỏa mãn mong đợi, họ sẽ duy trì 
chọn lựa thanh toán.

5.2. Hàm ý quản trị
Thứ nhất, bài viết gợi mở một số khuyến nghị về vai trò của các nhân tố của SERVQUAL đến sự hài lòng 

khách hàng. Cụ thể, các ngân hàng đảm bảo tính tin cậy thông qua thiết kế giải pháp công nghệ (hạ tầng 
an toàn, chữ ký điện tử) và phi công nghệ (chính sách bảo mật, cam kết và khắc phục rủi ro, nâng cao nhận 
thức) nhằm giảm thiểu lo lắng, tạo sự an tâm. Hơn nữa, các ngân hàng tăng tiếp cận thông tin của khách 
hàng. Một mặt, họ cần bố trí nhân viên đủ kiến thức và kỹ năng để tư vấn và truyền tải thông tin chính xác, 
kịp thời. Mặt khác, thông tin cần được công bố qua website, mạng xã hội, và ứng dụng di động. Bên cạnh đó, 
sự ảnh hưởng của tính đảm bảo đến sự thỏa mãn ngụ ý các ngân hàng cần cam kết và hành động giải quyết 
hiệu quả các vấn đề trước, trong và sau thanh toán. Thanh toán không dùng tiền mặt vẫn tồn tại các vấn đề 
như lỗi hệ thống, chậm trễ giao dịch, thiếu thông tin và không kịp thời. Vì thế, ngân hàng cần phát triển hệ 
thống hỗ trợ khách hàng tiếp nhận thông tin và xử lý nhanh chóng. Đồng thời, các ngân hàng cải thiện sự 
đồng cảm qua sự hiểu biết về nhu cầu, sở thích, và xu hướng thanh toán của khách hàng khác nhau. Ngân 
hàng chủ động tiếp nhận thông tin để cải tiến chất lượng dịch vụ và phát triển loại hình phù hợp qua kênh 
chính thức khác nhau, ứng dụng công nghệ số trong giao dịch.

Thứ hai, các ngân hàng thiết lập giải pháp marketing từ góc độ môi trường. Tăng cường tiếp thị, đặc biệt 
là marketing xanh vừa hướng dẫn khách hàng tạo lập và giao dịch qua các thiết bị điện tử (Nguyễn Thị Ngọc 
The, 2021) vừa nâng cao nhận thức về môi trường, thay đổi thái độ và hành vi sử dụng dịch vụ xanh (Suki & 
cộng sự, 2022). Đồng thời, các ngân hàng cần phát triển ngân hàng bền vững với dịch vụ xanh, đưa các nội 
dung bảo vệ môi trường vào hoạt động kinh doanh nhằm nâng cao nhận thức và hành động tiêu dùng xanh. 
Họ cần cải thiện trách nhiệm xã hội trong bảo vệ môi trường thông qua phát triển thanh toán bền vững. Đồng 
thời, họ tiếp tục ứng dụng công nghệ hiện đại, phát triển thanh toán không dùng tiền mặt; phối hợp với người 
bán để tích hợp giữa hệ thống công nghệ thông tin của họ với hệ thống thanh toán tự động của ngân hàng. 
Ngân hàng nỗ lực triển khai công nghệ số (như dữ liệu lớn, chuỗi khối, trí tuệ nhân tạo) nhằm đa dạng hóa 
dịch vụ và hướng đến ngân hàng xanh. 

6. Kết luận và hướng nghiên cứu tương lai
Bài viết sử dụng mô hình SERVQUAL kết hợp các nhân tố đổi mới xanh để phân tích sự hài lòng và dự 

định tiếp tục sử dụng. Kết quả khẳng định vai trò của các thuộc tính của SERVQUAL trong việc nâng cao 
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chất lượng dịch vụ. Nghiên cứu nhận diện tầm quan trọng của đổi mới xanh đến sự hài lòng. Do đó, các 
kết quả trên khẳng định giá trị của mô hình đề xuất. Đồng thời, để phát triển ngân hàng bền vững, các ngân 
hàng cần quan tâm đến sự hài lòng và hành vi bền vững thông qua chất lượng dịch vụ và ngân hàng xanh.

Nghiên cứu vẫn còn các hạn chế. Thứ nhất, nghiên cứu sử dụng phương pháp thu thập thuận tiện nên chưa 
thể hiện tính bao quát kết quả. Thứ hai, mô hình nghiên cứu đề xuất đối với các thanh toán không dùng tiền 
mặt nói chung và chưa xem xét một loại hình cụ thể. Do đó, nghiên cứu tương lai xem xét một loại hình hoặc 
so sánh các hình thức thanh toán không dùng tiền mặt. Thứ ba, khách thể là khách hàng cá nhân sử dụng 
thanh toán không dùng tiền mặt, trong khi khách hàng tổ chức chiếm giá trị giao dịch thanh toán cao. Do đó, 
nghiên cứu tương lai mở rộng qui mô mẫu đối với các đối tượng khảo sát này nhằm mang đến hiểu biết và 
gợi mở khuyến nghị để phát triển lĩnh vực này tại Việt Nam.
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Tóm tắt:
Bài báo này phân tích hiệu ứng ngưỡng nợ công đối với tăng trưởng kinh tế ở các nước 
ASEAN. Mô hình được sử dụng trong nghiên cứu là ngưỡng bảng động để phân tích bộ dữ 
liệu từ một số nước ASEAN trong giai đoạn 2002 – 2020. Kết quả nghiên cứu chỉ ra rằng 
ngưỡng nợ công trên GDP trung bình của các nước ASEAN là 95,7%. Nếu nợ công thấp hơn 
mức ngưỡng này thì nợ công có đóng góp tích cực vào tăng trưởng kinh tế. Ngược lại, nợ công 
trên GDP vượt ngưỡng thì có tác động tiêu cực đến tăng trưởng. Ngoài ra, nghiên cứu chỉ ra 
rằng ngưỡng nợ công của các nước ASEAN trong khoảng 52,5% – 97,7%. Do đó, các nhà làm 
chính sách kinh tế nên đề xuất mức ngưỡng nợ công phù hợp trong việc mở rộng tài khóa và 
gia tăng nợ công để thúc đẩy tăng tưởng.
Từ khóa: Ngưỡng nợ công, tăng trưởng kinh tế, mô hình ngưỡng bảng động.
Mã JEL: C24, E62, G38, H63.

Threshold effect of public debt on economic growth in ASEAN countries
Abstract:
This paper analyzes the threshold effect of public debt on economic growth in ASEAN countries. 
The dynamic panel threshold model was employed in the research to test hypotheses of the 
data collected from some ASEAN countries in 2002 - 2020. The results show that the average 
public debt-to-GDP threshold of the ASEAN countries is 95,7%. If public debt is lower than 
this threshold, its contribution to economic growth is positive. In contrast, public debt-to-GDP 
exceeding the threshold ratio harms growth. In addition, the paper also shows that the public 
debt threshold of ASEAN countries is in the range of 52,5% – 97,7%. Therefore, economic 
policymakers should propose a public debt threshold consistent with expanding fiscal policy 
and increasing public debt to promote growth.
Keywords: Public debt threshold, economic growth, dynamic panel threshold.
JEL Codes: C24, E62, G38, H63.

1. Giới thiệu
Mối quan hệ giữa nợ công và tăng trưởng kinh tế là một chủ đề ngày càng thu hút sự quan tâm của các 

học giả kinh tế và các nhà hoạch định chính sách (Asteriou & cộng sự, 2021; Law & cộng sự, 2021). Đặc 
biệt, cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu 2007–2008, khủng hoảng nợ công châu Âu từ năm 2008 và các 
đợt bùng phát dịch COVID-19 gần đây dẫn đến việc gia tăng nợ công ở các quốc gia nhằm chống lại nguy cơ 
suy thoái kinh tế. Điều này gây ra sự lo ngại về các tác động tiêu cực của nợ công đối với tăng trưởng kinh 
tế. Hơn nữa, Zaghdoudi (2020) cho rằng hoạt động kinh tế yếu kém của các nước đang phát triển thường 
được quy kết là do có mức nợ công cao. Do đó, việc nghiên cứu vai trò của nợ công trong việc tài trợ cho 
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phát triển kinh tế trở thành một chủ đề nghiên cứu đặc biệt quan trọng (Zaghdoudi, 2020). Điều này là do 
vấn đề nợ công liên quan đến an ninh tài chính và nhiệm vụ trọng tâm của Chính phủ là đảm bảo tính bền 
vững của nợ công (Law & cộng sự, 2021).

Zaghdoudi (2020) cho rằng nợ của một nền kinh tế có thể có lợi vì nó có thể khắc phục những hạn chế 
về thanh khoản, làm giảm các tổn thất liên quan đến việc đánh thuế và giúp phát triển năng lực trung gian 
tài chính. Đặc biệt, nợ công giúp tài trợ cho các khoản chi tiêu công từ đó góp phần vào tăng trưởng kinh tế 
(Zaghdoudi, 2020). Tuy nhiên, tỷ lệ nợ công cao cũng có thể có tác động bất lợi thông qua lấn át. Nợ quá 
mức làm hạn chế việc thực hiện các chính sách kinh tế của các quốc gia. Hiệu ứng lấn át này làm suy yếu 
quá trình tích lũy vốn và tiềm năng tăng trưởng của nền kinh tế (Cordella & cộng sự, 2010; Rais & Anwar, 
2012; Zaghdoudi, 2020). Chính vì thế, nếu tồn tại một mức ngưỡng nợ mà vượt quá mức đó nợ có tác động 
bất lợi đối với tăng trưởng kinh tế thì các nhà hoạch định chính sách nên đề xuất trần nợ để đảm bảo tính 
bền vững của nợ. Đồng thời, ngưỡng nợ xác lập mức giới hạn để các nhà điều hành vĩ mô có thể tập trung 
vào các chính sách thúc đẩy tăng trưởng khác thay cho kỳ vọng tăng trưởng bằng việc mở rộng nợ (Law & 
cộng sự, 2021).

Tuy nhiên, các nghiên cứu thực nghiệm hiện nay chỉ ra mối quan hệ giữa nợ công tăng trưởng kinh tế là 
hỗn hợp: tuyến tính và phi tuyến; ảnh hưởng của nợ công đối với tăng trưởng là không đồng nhất cả độ lớn 
lẫn tác động: tiêu cực và tích cực. Reinhart & Rogoff (2010) đã tìm thấy một số bằng chứng về mức nợ công 
cao (trên 90% so với GDP) làm hạn chế tốc độ tăng trưởng GDP và nợ thấp ít ảnh hưởng đến tăng trưởng 
kinh tế của 44 quốc gia phát triển và mới nổi. Baum & cộng sự (2013) cho rằng tác động ngắn hạn của nợ 
công đến tăng trưởng GDP thực là tích cực nhưng tỷ lệ nợ công trên GDP trên 95% có tác động tiêu cực đến 
tốc độ tăng trưởng GDP thực tế hàng năm ở các nước Châu Âu. Cecchetti & cộng sự (2011) nhận thấy nợ 
công có ảnh hưởng tiêu cực đến tốc độ tăng trưởng GDP thực tế ở 18 quốc gia OECD khi tỷ lệ nợ của chính 
phủ trên GDP khoảng 85%. Các kết quả tương tự khác cũng tìm thấy trong nghiên cứu của Woo & Kumar 
(2015) đối với trường hợp các nền kinh tế tiên tiến và Cordella & cộng sự (2010) đối với các nước đang phát 
triển. Ngoài ra, Checherita-Westphal & Rother (2012) phát hiện mối quan hệ thuận chiều giữa nợ công và 
tốc độ tăng trưởng GDP bình quân đầu người đối với tỷ lệ nợ công trên GDP dưới 90%, ngược lại mối quan 
hệ nghịch chiều khi tỷ lệ nợ công trên GDP từ 90% đến 105% ở các quốc gia Châu Âu.

Gomez-Puig & Sosvilla-Rivero (2017) phát hiện ngưỡng nợ công đối với tăng trưởng kinh tế thay đổi 
từ tối thiểu 21% ở Pháp đến tối đa 61% ở Bỉ trong khi Hansen (2017) tìm thấy mức ngưỡng 43% tại Hoa 
Kỳ. Ngoài ra, nhiều nghiên cứu xác nhận mức ngưỡng này là 90% trở lên ở Li Băng (Taher, 2017), Israel 
(Shahor, 2018) và Hy Lạp (Pegkas, 2018, 2019) bên cạnh một số nghiên cứu chỉ tìm thấy mức ngưỡng thấp 
hơn 50%. Trong số đó có các nước châu Âu (Gómez-Puig & Sosvilla-Rivero, 2017) và các nền kinh tế tiên 
tiến như Bỉ, Canada, Vương quốc Anh và Hoa Kỳ (Lee & cộng sự, 2017). Vì vậy, Yang & Su (2018) xác 
nhận rằng ngưỡng nợ công theo thời gian và phụ thuộc vào trạng thái và mức dao động từ 15% (Butkus & 
Seputiene, 2018) đến 2000% (Pegkas, 2018). Khi nợ công có thể ảnh hưởng đến tăng trưởng kinh tế theo 
cả hai chiều hướng tích cực và tiêu cực thì ngưỡng nợ công đối với tăng trưởng xuất hiện (Rahman & cộng 
sự, 2019). Nói chung, việc xác định mức ngưỡng nợ công cho đến nay vẫn chưa đạt được sự đồng thuận rõ 
ràng ở các nước đã và đang phát triển (Law & cộng sự, 2021). Điều này là do sự khác biệt trong các phương 
pháp ước tính ngưỡng được sử dụng cũng như các quốc gia được lựa chọn xem xét (Ndoricimpa, 2020).

Chính vì thế, bài báo này tiếp tục xem xét mức ngưỡng nợ công và ảnh hưởng của ngưỡng nợ công đối 
với tăng trưởng kinh tế ở các nước ASEAN. Thứ nhất, các lo ngại về suy thoái kinh tế gần đây có thể khiến 
Chính phủ các nước kích hoạt sự gia tăng nợ công để thúc đẩy tăng trưởng kinh tế. Đặc biệt là các khu vực 
khan hiếm nguồn lực tài chính phục vụ tăng trưởng như các nước ASEAN. Hơn nữa, người ta biết rất ít về 
mức ngưỡng của mối quan hệ nợ - tăng trưởng ở các nước đang phát triển nói chung và khu vực này nói 
riêng (Law & cộng sự, 2021). Điều quan trọng là các nhà hoạch định chính sách phải đề xuất một mức nợ 
nếu vượt quá thì tăng trưởng có thể bị suy giảm (Ndoricimpa, 2020). Thứ hai, bài báo này sử dụng phương 
pháp tính toán khác với phương pháp được sử dụng trong các nghiên cứu trước đây về nợ công và tăng 
trưởng ở các nước ASEAN nói riêng và mới nổi nói chung. Nếu nghiên cứu của Phạm (2018) xác định nợ 
công và tăng trưởng kinh tế ở ASEAN có quan hệ tuyến tính và phi tuyến dạng bậc 2 (chữ U) thì Wibowo 
(2017) chỉ ghi nhận chúng có quan hệ nhân quả nhưng rất hạn chế (nợ công có ảnh hưởng nhỏ đến tăng 
trưởng trong dài hạn). Điều này không chỉ tạo ra các tranh luận rộng rãi về tác động của nợ công đối với 
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tăng trưởng mà còn đối diện các hạn chế trong việc mô hình hóa và kỹ thuật ước tính. Égert (2015) chỉ ra 
rằng việc kiểm tra tính phi tuyến tính dạng chữ U (bậc 2) rất nhạy cảm với việc lựa chọn mô hình và hiệu 
ứng ngưỡng có thể bị ảnh hưởng từ cỡ mẫu. Trong bối cảnh đó, bài báo sử dụng mô hình ngưỡng bảng động 
do Kremer & cộng sự (2013) đề xuất để xem xét lại tác động của nợ công đến tăng trưởng kinh tế ở 7 nước 
ASEAN. Phương pháp này cho phép mối quan hệ giữa nợ công và tăng trưởng trở nên tuyến tính từng phần 
với mức ngưỡng nợ công đóng vai trò là yếu tố kích hoạt chuyển đổi trạng thái tác động của nợ công đến 
tăng trưởng kinh tế (Law & cộng sự, 2021). Đặc biệt, mô hình ngưỡng bảng động không chỉ xem xét các 
biến giải thích mà cỏn biến ngưỡng là biến nội sinh trong các mô hình hồi quy. Đồng thời, nó cũng cho phép 
đánh giá chính xác sự thay đổi các hệ số hồi quy từ miền tác động này sang miền tác động khác hơn dự đoán 
sự thay đổi biến được giải thích qua điểm uốn của hàm bậc 2. Điều này sẽ gia tăng độ tin cậy trong việc xác 
định mức ngưỡng và phản ánh rõ ràng về tác động của nợ công đối với tăng trưởng kinh tế.

2. Cơ sở lý thuyết
Saungweme & Odhiambo (2019) cho rằng lý thuyết hiệu ứng ngưỡng mô tả ảnh hưởng nợ công đến tăng 

trưởng kinh tế là dương nếu nợ công ở mức thấp và âm nếu nợ công mức cao. Lý thuyết này bắt nguồn từ lập 
luận của Sachs (1989) và Krugman (1988) về giả thuyết “debt overhang” trong vay nợ của Chính phủ. Khi 
nợ công dưới một ngưỡng nhất định thì hiệu ứng thúc đẩy của chi tiêu chính phủ lấn át hiệu ứng lấn át do 
đó nợ công tăng sẽ thúc đẩy tăng trưởng kinh tế. Khi nợ công vượt quá một ngưỡng nhất định thì hiệu ứng 
lấn át vượt trội hơn hiệu ứng thúc đẩy vì vậy nợ công có tác động bất lợi đến tăng trưởng kinh tế (Krugman, 
1988; Saungweme & Odhiambo, 2019). Lý thuyết ngưỡng nợ công và giả thuyết “debt overhang” cho 
rằng hiệu ứng lấn át xảy ra là do các khoản vay của chính phủ để tài trợ cho thâm hụt ngân sách làm giảm 
lượng vốn khả dụng có thể cung cấp cho khu vực tư nhân dẫn đến tổng đầu tư quốc gia giảm (Saungweme 
& Odhiambo, 2019). Kết quả là tổng cầu hàng hóa dịch vụ suy giảm từ đó kéo giảm tăng trưởng. Ngoài ra, 
Sachs (1989) nhận thấy mức nợ công thấp sẽ kích thích tăng trưởng kinh tế nhưng vượt quá một ngưỡng nhất 
định sẽ gây ra bất ổn kinh tế thông qua việc tăng thuế dự kiến trong tương lai. Điều này làm cho đầu tư và 
tiêu dùng suy giảm, ít việc làm hơn và tốc độ tăng trưởng sản lượng thấp (Saungweme & Odhiambo, 2019).

Elmendorf & Mankiw (1999) và Heimberger (2022) cho rằng sản lượng trong ngắn hạn do cầu quyết 
định và nợ công cao (thâm hụt ngân sách) có tác động tích cực đến thu nhập khả dụng, tổng cầu và tổng sản 
lượng đầu ra của nền kinh tế. Nếu nợ công là công cụ để tài trợ cho các khoản chi tiêu của chính phủ mà 
không cần phải tăng các loại thuế hiện hành (nếu không tạo ra những biến dạng làm giảm tăng trưởng) thì 
nợ công có vai trò quan trọng đối với sản lượng quốc gia (Musoni, 2021). Hơn nữa, Heimberger (2022) cho 
rằng nợ công được phân bổ vào giáo dục, y tế, đường xá, nghiên cứu và phát triển thì nợ công có tác động 
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vực công nhưng tiết kiệm của khu vực tư nhân có thể không đủ để bù đắp (Panizza & Presbitero, 2013) do 
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Lý thuyết giới hạn nợ chỉ ra sự tồn tại một điểm tới hạn mà trên đó nợ công trở nên không bền vững 
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Bài báo bắt đầu từ việc tổ chức mô hình thực nghiệm tìm kiếm sự ảnh hưởng tuyến tính của nợ công đến 

tăng trưởng như sau:
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Trong đó 𝑔𝑔�� là tốc độ tăng trưởng GDP bình quân đầu người thực tế; Debtit là tỷ lệ nợ công trên GDP; 
Xit là tập hợp các biến giải thích và μi là đặc điểm riêng của các quốc gia (Gomez-Puig & Sosvilla-
Rivero, 2017). Nếu nợ công không có tác động tuyến tính đến tăng trưởng thì mô hình phi tuyến bậc 2 
kế tiếp theo đề xuất Pattillo & cộng sự (2011), Checherita-Westphal & Rother (2012) để xem xét mối 
quan hệ này như sau: 
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��� + 𝛽𝛽�𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷�� + 𝛽𝛽�(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷��)� + 𝜀𝜀��      (2) 

 

Cuối cùng, mô hình nghiên cứu trung tâm của bài báo được thiết kế theo Kremer & cộng sự (2013) và 
Law & cộng sự (2021) đề xuất để chỉ ra tác động của nợ công đối với tăng trưởng trước và sau một 
điểm ngưỡng cụ thể của nợ công như sau: 

 

𝑔𝑔�� = 𝜇𝜇� + 𝜏𝜏𝜏𝜏�(���) + 𝛽𝛽�𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷��𝐼𝐼(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷�� ≤ 𝛾𝛾) + 𝛽𝛽�𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷��𝐼𝐼(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷�� > 𝛾𝛾) + 𝛼𝛼𝛼𝛼�� + 𝜀𝜀��    (3) 

 

Trong đó, tham số γ là giá trị ngưỡng, mô tả điểm ngoặt chuyển trạng thái tác động của nợ công đến 
tăng trưởng với kỳ vọng: 
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Các biến kiểm soát đưa vào mô hình (1) (2) và (3) được lựa chọn theo mô hình phân tích hiệu ứng 
ngưỡng của Kremer & cộng sự (2013) và Ndoricimpa (2020) gồm có độ mở thương mại, tỷ lệ vốn đầu 
tư và tỷ lệ lạm phát. Các biến này mặc dù không bao phủ hết các yếu tố thúc đẩy tăng trưởng theo lý 
thuyết tăng trưởng nội sinh nhưng đều vượt qua các bài kiểm định về độ chắc chắn trong các nghiên 
cứu thực nghiệm của Levine & Renelt (1992), Sala-i-Martin (1997), Gomez-Puig & Sosvilla-Rivero 
(2017) và Ndoricimpa (2020). Trong đó, biến độ mở thương mại được tính toán từ tổng giá trị xuất 
nhập khẩu trên GDP, tỷ lệ vốn đầu tư được đo bằng tổng vốn đầu tư trên GDP và lạm phát phản ánh 
mức độ gia tăng chỉ số giá hằng năm. Các biến này được lấy logarit trước khi phân tích nhằm loại bỏ 
các giá trị ngoại lai làm hạn chế hiệu quả ước lượng.  

Nguồn dữ liệu về độ mở thương mại, tổng vốn đầu tư và lạm phát được thu thập từ báo cáo của Ngân 
hàng Thế giới (WB), dữ liệu nợ công được trích xuất từ báo cáo tài chính toàn cầu của Quỹ tiền tệ quốc 
tế (IMF). Giá trị của các chuỗi dữ liệu được xem xét theo năm trong giai đoạn từ năm 2002 đến năm 
2020. Đây là giai đoạn quan trọng của các quốc gia trên thế giới nói chung và khu vực ASEAN nói 
riêng khi họ chứng kiến hai cuộc suy thoái kinh tế toàn cầu có liên quan đến thị trường tài chính. Kết 
quả là các quốc gia phải gia tăng mức nợ công để bù đắp thâm hụt và kích hoạt tăng trưởng kinh tế. 
Hơn nữa, các quốc gia tham gia vào mô hình nghiên cứu gồm 07 nước thu hút sự quan tâm về tốc độ 
tăng trưởng kinh tế và gây chú ý về mức nợ công trong khu vực ASEAN như là Cambodia, Indonesia, 

    
Trong đó  là tốc độ tăng trưởng GDP bình quân đầu người thực tế; Debtit là tỷ lệ nợ công trên GDP; Xit là 
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Nếu nợ công không có tác động tuyến tính đến tăng trưởng thì mô hình phi tuyến bậc 2 kế tiếp theo đề xuất 
Pattillo & cộng sự (2011), Checherita-Westphal & Rother (2012) để xem xét mối quan hệ này như sau:
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𝑔𝑔�� = 𝜇𝜇� + 𝜏𝜏𝜏𝜏�(���) + 𝛽𝛽�𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷��𝐼𝐼(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷�� ≤ 𝛾𝛾) + 𝛽𝛽�𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷��𝐼𝐼(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷�� > 𝛾𝛾) + 𝛼𝛼𝛼𝛼�� + 𝜀𝜀��    (3) 

 

Trong đó, tham số γ là giá trị ngưỡng, mô tả điểm ngoặt chuyển trạng thái tác động của nợ công đến 
tăng trưởng với kỳ vọng: 

 

𝑔𝑔�� = 𝜇𝜇� + 𝜏𝜏𝜏𝜏�(���) + 𝛽𝛽�𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷��𝐼𝐼 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 �� + 𝜀𝜀��      nếu      𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷�� ≤ 𝛾𝛾 

𝑔𝑔�� = 𝜇𝜇� + 𝜏𝜏𝜏𝜏�(���) + 𝛽𝛽�𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷��𝐼𝐼 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 �� + 𝜀𝜀��      nếu      𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷�� > 𝛾𝛾 

 

Các biến kiểm soát đưa vào mô hình (1) (2) và (3) được lựa chọn theo mô hình phân tích hiệu ứng 
ngưỡng của Kremer & cộng sự (2013) và Ndoricimpa (2020) gồm có độ mở thương mại, tỷ lệ vốn đầu 
tư và tỷ lệ lạm phát. Các biến này mặc dù không bao phủ hết các yếu tố thúc đẩy tăng trưởng theo lý 
thuyết tăng trưởng nội sinh nhưng đều vượt qua các bài kiểm định về độ chắc chắn trong các nghiên 
cứu thực nghiệm của Levine & Renelt (1992), Sala-i-Martin (1997), Gomez-Puig & Sosvilla-Rivero 
(2017) và Ndoricimpa (2020). Trong đó, biến độ mở thương mại được tính toán từ tổng giá trị xuất 
nhập khẩu trên GDP, tỷ lệ vốn đầu tư được đo bằng tổng vốn đầu tư trên GDP và lạm phát phản ánh 
mức độ gia tăng chỉ số giá hằng năm. Các biến này được lấy logarit trước khi phân tích nhằm loại bỏ 
các giá trị ngoại lai làm hạn chế hiệu quả ước lượng.  

Nguồn dữ liệu về độ mở thương mại, tổng vốn đầu tư và lạm phát được thu thập từ báo cáo của Ngân 
hàng Thế giới (WB), dữ liệu nợ công được trích xuất từ báo cáo tài chính toàn cầu của Quỹ tiền tệ quốc 
tế (IMF). Giá trị của các chuỗi dữ liệu được xem xét theo năm trong giai đoạn từ năm 2002 đến năm 
2020. Đây là giai đoạn quan trọng của các quốc gia trên thế giới nói chung và khu vực ASEAN nói 
riêng khi họ chứng kiến hai cuộc suy thoái kinh tế toàn cầu có liên quan đến thị trường tài chính. Kết 
quả là các quốc gia phải gia tăng mức nợ công để bù đắp thâm hụt và kích hoạt tăng trưởng kinh tế. 
Hơn nữa, các quốc gia tham gia vào mô hình nghiên cứu gồm 07 nước thu hút sự quan tâm về tốc độ 
tăng trưởng kinh tế và gây chú ý về mức nợ công trong khu vực ASEAN như là Cambodia, Indonesia, 

Trong đó, tham số γ là giá trị ngưỡng, mô tả điểm ngoặt chuyển trạng thái tác động của nợ công đến tăng 
trưởng với kỳ vọng:
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3. Mô hình và phương pháp nghiên cứu 
3.1. Mô hình và dữ liệu nghiên cứu 

Bài báo bắt đầu từ việc tổ chức mô hình thực nghiệm tìm kiếm sự ảnh hưởng tuyến tính của nợ công 
đến tăng trưởng như sau: 

 

𝑔𝑔�� = 𝜇𝜇� + 𝛾𝛾𝛾𝛾�(���) + ∑ 𝛿𝛿�𝑋𝑋���
��� + 𝛽𝛽𝛽𝛽𝛽𝛽𝛽𝛽𝛽𝛽�� + 𝜀𝜀��      (1) 

 

Trong đó 𝑔𝑔�� là tốc độ tăng trưởng GDP bình quân đầu người thực tế; Debtit là tỷ lệ nợ công trên GDP; 
Xit là tập hợp các biến giải thích và μi là đặc điểm riêng của các quốc gia (Gomez-Puig & Sosvilla-
Rivero, 2017). Nếu nợ công không có tác động tuyến tính đến tăng trưởng thì mô hình phi tuyến bậc 2 
kế tiếp theo đề xuất Pattillo & cộng sự (2011), Checherita-Westphal & Rother (2012) để xem xét mối 
quan hệ này như sau: 

 

𝑔𝑔�� = 𝜇𝜇� + 𝛾𝛾𝛾𝛾�(���) + ∑ 𝛿𝛿�𝑋𝑋���
��� + 𝛽𝛽�𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷�� + 𝛽𝛽�(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷��)� + 𝜀𝜀��      (2) 

 

Cuối cùng, mô hình nghiên cứu trung tâm của bài báo được thiết kế theo Kremer & cộng sự (2013) và 
Law & cộng sự (2021) đề xuất để chỉ ra tác động của nợ công đối với tăng trưởng trước và sau một 
điểm ngưỡng cụ thể của nợ công như sau: 

 

𝑔𝑔�� = 𝜇𝜇� + 𝜏𝜏𝜏𝜏�(���) + 𝛽𝛽�𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷��𝐼𝐼(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷�� ≤ 𝛾𝛾) + 𝛽𝛽�𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷��𝐼𝐼(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷�� > 𝛾𝛾) + 𝛼𝛼𝛼𝛼�� + 𝜀𝜀��    (3) 

 

Trong đó, tham số γ là giá trị ngưỡng, mô tả điểm ngoặt chuyển trạng thái tác động của nợ công đến 
tăng trưởng với kỳ vọng: 

 

𝑔𝑔�� = 𝜇𝜇� + 𝜏𝜏𝜏𝜏�(���) + 𝛽𝛽�𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷��𝐼𝐼 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 �� + 𝜀𝜀��      nếu      𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷�� ≤ 𝛾𝛾 

𝑔𝑔�� = 𝜇𝜇� + 𝜏𝜏𝜏𝜏�(���) + 𝛽𝛽�𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷��𝐼𝐼 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 �� + 𝜀𝜀��      nếu      𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷�� > 𝛾𝛾 

 

Các biến kiểm soát đưa vào mô hình (1) (2) và (3) được lựa chọn theo mô hình phân tích hiệu ứng 
ngưỡng của Kremer & cộng sự (2013) và Ndoricimpa (2020) gồm có độ mở thương mại, tỷ lệ vốn đầu 
tư và tỷ lệ lạm phát. Các biến này mặc dù không bao phủ hết các yếu tố thúc đẩy tăng trưởng theo lý 
thuyết tăng trưởng nội sinh nhưng đều vượt qua các bài kiểm định về độ chắc chắn trong các nghiên 
cứu thực nghiệm của Levine & Renelt (1992), Sala-i-Martin (1997), Gomez-Puig & Sosvilla-Rivero 
(2017) và Ndoricimpa (2020). Trong đó, biến độ mở thương mại được tính toán từ tổng giá trị xuất 
nhập khẩu trên GDP, tỷ lệ vốn đầu tư được đo bằng tổng vốn đầu tư trên GDP và lạm phát phản ánh 
mức độ gia tăng chỉ số giá hằng năm. Các biến này được lấy logarit trước khi phân tích nhằm loại bỏ 
các giá trị ngoại lai làm hạn chế hiệu quả ước lượng.  

Nguồn dữ liệu về độ mở thương mại, tổng vốn đầu tư và lạm phát được thu thập từ báo cáo của Ngân 
hàng Thế giới (WB), dữ liệu nợ công được trích xuất từ báo cáo tài chính toàn cầu của Quỹ tiền tệ quốc 
tế (IMF). Giá trị của các chuỗi dữ liệu được xem xét theo năm trong giai đoạn từ năm 2002 đến năm 
2020. Đây là giai đoạn quan trọng của các quốc gia trên thế giới nói chung và khu vực ASEAN nói 
riêng khi họ chứng kiến hai cuộc suy thoái kinh tế toàn cầu có liên quan đến thị trường tài chính. Kết 
quả là các quốc gia phải gia tăng mức nợ công để bù đắp thâm hụt và kích hoạt tăng trưởng kinh tế. 
Hơn nữa, các quốc gia tham gia vào mô hình nghiên cứu gồm 07 nước thu hút sự quan tâm về tốc độ 
tăng trưởng kinh tế và gây chú ý về mức nợ công trong khu vực ASEAN như là Cambodia, Indonesia, 

Các biến kiểm soát đưa vào mô hình (1) (2) và (3) được lựa chọn theo mô hình phân tích hiệu ứng ngưỡng 
của Kremer & cộng sự (2013) và Ndoricimpa (2020) gồm có độ mở thương mại, tỷ lệ vốn đầu tư và tỷ lệ lạm 
phát. Các biến này mặc dù không bao phủ hết các yếu tố thúc đẩy tăng trưởng theo lý thuyết tăng trưởng nội 
sinh nhưng đều vượt qua các bài kiểm định về độ chắc chắn trong các nghiên cứu thực nghiệm của Levine & 
Renelt (1992), Sala-i-Martin (1997), Gomez-Puig & Sosvilla-Rivero (2017) và Ndoricimpa (2020). Trong 
đó, biến độ mở thương mại được tính toán từ tổng giá trị xuất nhập khẩu trên GDP, tỷ lệ vốn đầu tư được 
đo bằng tổng vốn đầu tư trên GDP và lạm phát phản ánh mức độ gia tăng chỉ số giá hằng năm. Các biến 
này được lấy logarit trước khi phân tích nhằm loại bỏ các giá trị ngoại lai làm hạn chế hiệu quả ước lượng. 

Nguồn dữ liệu về độ mở thương mại, tổng vốn đầu tư và lạm phát được thu thập từ báo cáo của Ngân hàng 
Thế giới (WB), dữ liệu nợ công được trích xuất từ báo cáo tài chính toàn cầu của Quỹ tiền tệ quốc tế (IMF). 
Giá trị của các chuỗi dữ liệu được xem xét theo năm trong giai đoạn từ năm 2002 đến năm 2020. Đây là giai 
đoạn quan trọng của các quốc gia trên thế giới nói chung và khu vực ASEAN nói riêng khi họ chứng kiến 
hai cuộc suy thoái kinh tế toàn cầu có liên quan đến thị trường tài chính. Kết quả là các quốc gia phải gia 
tăng mức nợ công để bù đắp thâm hụt và kích hoạt tăng trưởng kinh tế. Hơn nữa, các quốc gia tham gia vào 
mô hình nghiên cứu gồm 07 nước thu hút sự quan tâm về tốc độ tăng trưởng kinh tế và gây chú ý về mức 
nợ công trong khu vực ASEAN như là Cambodia, Indonesia, Malaysia, Philippines, Singapore, Thailand và 
Việt Nam. Kết quả thống kê các biến nghiên cứu được trình bày trong Bảng 1. 
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Bảng 1: Thống kê mô tả các biến nghiên cứu 

Biến  Giá trị thấp 
nhất 

Giá trị trung 
bình 

Giá trị lớn 
nhất 

Độ lệch 
chuẩn 

Tăng trưởng (GROWTH) - 9,60 5,17 14,5 3,26

Nợ công (DEBT) 20,8 50,11 131,19 24,08

Vốn (CAP) 2,77 3,21 3,67 0,19

Độ mở thương mại (OPEN) 3,50 4,83 6,08 0,62

Lạm phát (INF) - 1,40 3,82 19,9 3,64
Nguồn: Tính toán của tác giả. 

 

Kết quả tính toán trong Bảng 1 cho thấy mức độ tăng trưởng kinh tế bình quân của một số nước ASEAN 
đạt 5,17% trong giai đoạn 2002 – 2020. Đây là mức tăng trưởng cao trong bối cảnh nhiều khu vực trên 
thế giới phải đối mặt nhiều khó khăn, nhất là giai đoạn khủng hoảng kinh tế 2008 – 2010. Tuy nhiên, 
các quốc gia này có mức nợ công khá cao với tỷ lệ nợ công trên GDP bình quân 50,11%. Điều này đã 
chuyển tải các thông điệp về quy mô nợ công và khả năng tăng trưởng kinh tế của một số nước ASEAN 
phụ thuộc khá lớn vào việc mở rộng tài khóa và gia tăng nợ. 

3.2. Phương pháp nghiên cứu 

Đầu tiên bài báo sử dụng kiểm định Levin – Lin – Chu để tìm kiếm sự ổn định trong các chuỗi dữ liệu 
trước khi tiến hành ước tính các tham số của các mô hình nghiên cứu. Đồng thời, kiểm định đồng liên 
kết Westerlund được triển khai nhằm kiểm tra sự tồn tại mối liên kết dài hạn giữa tăng trưởng kinh tế 
và nợ công cùng các biến số khác trong mô hình. Điều này góp phần củng cố sự chắc chắn trong việc 
ước lượng bằng hồi quy và diễn giải các kết quả nghiên cứu. Hơn nữa, các biến giải thích trong các mô 
hình (1) (2) (3) có thể không hoàn toàn ngoại sinh do xuất hiện các biến trễ liên quan đến phụ thuộc. 
Nói cách khác, vấn đề nội sinh có thể xuất phát từ tương quan giữa phần dư và các biến giải thích dạng 
trễ. Đồng thời, nhiều nghiên cứu đã chỉ ra các mối quan hệ giữa độ mở thương mại, vốn đầu tư và tăng 
trưởng kinh tế có thể nội sinh. Các vấn đề này làm cho ước lượng Ordinary Least Square trong các mô 
hình (1) và (2) không còn nhất quán và bị lệch nên bài báo sử dụng Generalized Method of Moments 
(GMM) của Arellano & Bond (1991) để ước lượng các mô hình nghiên cứu (1) và (2). 

Ngoài ra, bài báo làm theo cách tiếp cận của Kremer & cộng sự, (2013), Baum & cộng sự (2013), Lay 
(2020), Ho & Saadaoui (2022) để ước lượng phương trình (3) nhằm rút ra tác động ngưỡng nợ công đối 
với tăng trưởng. Ho & Saadaoui (2022) cho rằng cách tiếp cận này có thể ước tính đúng đắn giá trị 
ngưỡng của bảng động theo đề xuất Hansen (1999), kiểm soát tính nội sinh trong các biến giải thích 
quan trọng qua ước lượng các biến công cụ do Caner & Hansen (2004) giới thiệu, xử lý hiện tượng tự 
tương quan trong phần dư bằng cách loại bỏ các hiệu ứng cố định nhờ phép biến đổi độ lệch trực giao 
thuận theo đề nghị của Arellano & Bover (1995).  

Lay (2020), Ho & Saadaoui (2022) cho rằng việc ước lượng phương trình (3) thông qua các bước cơ 
bản: (i) hồi quy biến nội sinh 𝑔𝑔�(���) với một tập biến công cụ để xác định giá trị dự đoán 𝑔𝑔�(���)� . (ii) 
Hồi quy phương trình (3) với ngưỡng cố định bằng cách thay thế 𝑔𝑔�(���) bằng 𝑔𝑔�(���)�  thu được tổng 
bình phương phần dư là S(γ). (iii) Giá trị ước lượng của ngưỡng được chọn là giá trị có tổng bình phương 
phần dư nhỏ nhất, 𝛾𝛾� = 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎�(𝛾𝛾). Sau khi giá trị ước lượng 𝛾𝛾� được xác định, các hệ số có thể được 
ước tính bằng GMM cho các biến công cụ và giá trị ngưỡng dự đoán 𝛾𝛾� (Kremer & cộng sự, 2013; Baum 
& cộng sự, 2013; Ho & Saadaoui, 2022). Ngoài ra, Hansen (1999), Ho & Saadaoui (2022) đề nghị kiểm 
tra giá trị ngưỡng bằng giả thuyết H0: β1 = β2 thông qua kiểm định tỷ lệ hợp lý LR (có phân phối tiệm 
cận): 

𝐹𝐹 𝐹 𝑆𝑆� − 𝑆𝑆�(𝛾𝛾�)
𝜎𝜎��  

Trong đó S0 là RSS cho mô hình không có ngưỡng, Sn là RSS cho mô hình có ngưỡng cụ thể 𝛾𝛾�, và:  
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Kết quả tính toán trong Bảng 1 cho thấy mức độ tăng trưởng kinh tế bình quân của một số nước ASEAN 
đạt 5,17% trong giai đoạn 2002 – 2020. Đây là mức tăng trưởng cao trong bối cảnh nhiều khu vực trên thế 
giới phải đối mặt nhiều khó khăn, nhất là giai đoạn khủng hoảng kinh tế 2008 – 2010. Tuy nhiên, các quốc 
gia này có mức nợ công khá cao với tỷ lệ nợ công trên GDP bình quân 50,11%. Điều này đã chuyển tải các 
thông điệp về quy mô nợ công và khả năng tăng trưởng kinh tế của một số nước ASEAN phụ thuộc khá lớn 
vào việc mở rộng tài khóa và gia tăng nợ.

3.2. Phương pháp nghiên cứu
Đầu tiên bài báo sử dụng kiểm định Levin – Lin – Chu để tìm kiếm sự ổn định trong các chuỗi dữ liệu 

trước khi tiến hành ước tính các tham số của các mô hình nghiên cứu. Đồng thời, kiểm định đồng liên kết 
Westerlund được triển khai nhằm kiểm tra sự tồn tại mối liên kết dài hạn giữa tăng trưởng kinh tế và nợ công 
cùng các biến số khác trong mô hình. Điều này góp phần củng cố sự chắc chắn trong việc ước lượng bằng 
hồi quy và diễn giải các kết quả nghiên cứu. Hơn nữa, các biến giải thích trong các mô hình (1) (2) (3) có 
thể không hoàn toàn ngoại sinh do xuất hiện các biến trễ liên quan đến phụ thuộc. Nói cách khác, vấn đề nội 
sinh có thể xuất phát từ tương quan giữa phần dư và các biến giải thích dạng trễ. Đồng thời, nhiều nghiên 
cứu đã chỉ ra các mối quan hệ giữa độ mở thương mại, vốn đầu tư và tăng trưởng kinh tế có thể nội sinh. Các 
vấn đề này làm cho ước lượng Ordinary Least Square trong các mô hình (1) và (2) không còn nhất quán và 
bị lệch nên bài báo sử dụng Generalized Method of Moments (GMM) của Arellano & Bond (1991) để ước 
lượng các mô hình nghiên cứu (1) và (2).

Ngoài ra, bài báo làm theo cách tiếp cận của Kremer & cộng sự, (2013), Baum & cộng sự (2013), Lay 
(2020), Ho & Saadaoui (2022) để ước lượng phương trình (3) nhằm rút ra tác động ngưỡng nợ công đối với 
tăng trưởng. Ho & Saadaoui (2022) cho rằng cách tiếp cận này có thể ước tính đúng đắn giá trị ngưỡng của 
bảng động theo đề xuất Hansen (1999), kiểm soát tính nội sinh trong các biến giải thích quan trọng qua ước 
lượng các biến công cụ do Caner & Hansen (2004) giới thiệu, xử lý hiện tượng tự tương quan trong phần dư 
bằng cách loại bỏ các hiệu ứng cố định nhờ phép biến đổi độ lệch trực giao thuận theo đề nghị của Arellano 
& Bover (1995). 

Lay (2020), Ho & Saadaoui (2022) cho rằng việc ước lượng phương trình (3) thông qua các bước cơ bản: 
(i) hồi quy biến nội sinh  với một tập biến công cụ để xác định giá trị dự đoán . (ii) Hồi quy phương trình (3) 
với ngưỡng cố định bằng cách thay thế  bằng  thu được tổng bình phương phần dư là S(γ). (iii) Giá trị ước 
lượng của ngưỡng được chọn là giá trị có tổng bình phương phần dư nhỏ nhất, . Sau khi giá trị ước lượng  
được xác định, các hệ số có thể được ước tính bằng GMM cho các biến công cụ và giá trị ngưỡng dự đoán  
(Kremer & cộng sự, 2013; Baum & cộng sự, 2013; Ho & Saadaoui, 2022). Ngoài ra, Hansen (1999), Ho & 
Saadaoui (2022) đề nghị kiểm tra giá trị ngưỡng bằng giả thuyết H0: β1 = β2 thông qua kiểm định tỷ lệ hợp 
lý LR (có phân phối tiệm cận):
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và nợ công cùng các biến số khác trong mô hình. Điều này góp phần củng cố sự chắc chắn trong việc 
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bình phương phần dư là S(γ). (iii) Giá trị ước lượng của ngưỡng được chọn là giá trị có tổng bình phương 
phần dư nhỏ nhất, 𝛾𝛾� = 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎�(𝛾𝛾). Sau khi giá trị ước lượng 𝛾𝛾� được xác định, các hệ số có thể được 
ước tính bằng GMM cho các biến công cụ và giá trị ngưỡng dự đoán 𝛾𝛾� (Kremer & cộng sự, 2013; Baum 
& cộng sự, 2013; Ho & Saadaoui, 2022). Ngoài ra, Hansen (1999), Ho & Saadaoui (2022) đề nghị kiểm 
tra giá trị ngưỡng bằng giả thuyết H0: β1 = β2 thông qua kiểm định tỷ lệ hợp lý LR (có phân phối tiệm 
cận): 

 

𝐹𝐹 𝐹 𝑆𝑆� − 𝑆𝑆�(𝛾𝛾�)
𝜎𝜎��  

 

Trong đó S0 là RSS cho mô hình không có ngưỡng, Sn là RSS cho mô hình có ngưỡng cụ thể 𝛾𝛾�, và:  
 

𝜎𝜎�� = �
�(���) 𝑆𝑆�(𝛾𝛾�). 

 
 
4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 
Kết quả kiểm định nghiệm đơn vị theo phương pháp Levin – Lin – Chu cho thấy các chuỗi dữ liệu đều 
dừng và ổn định tại các mức ý nghĩa 1%, 5%, 10% nên phù hợp cho các ước tính tham số của các mô 
hình nghiên cứu (Bảng 2). Đặc biệt, kiểm định đồng liên kết Westerlund cho thấy sự tồn tại mối liên 
kết dài hạn giữa nợ công và tăng trưởng kinh tế tại mức ý nghĩa 5%. Như vậy, trong không gian các 
nước ASEAN được lựa chọn nghiên cứu, có sự tác động mạnh mẽ của nợ công đến quá trình tăng 
trưởng kinh tế. Kết quả này gián tiếp từ chối phỏng đoán tương đương Ricardo và trực tiếp ủng hộ quan 
điểm kết hợp khu vực công vào khu vực sản xuất của lý thuyết tăng trưởng nội sinh và các mô hình 
Keynesian mới. Ngoài ra, kiểm định Westerlund cũng xác định mối liên kết giữa tăng trưởng kinh tế 
với từng biến số khác và toàn bộ mô hình nghiên cứu ở mức ý nghĩa thống kê 5% và 10%. Có nghĩa là 
các kết quả kiểm định đã chỉ ra sự tương thích và phù hợp trong việc xây dựng các mô hình xác định 
ảnh hưởng của nợ công đến tăng trưởng kinh tế. 

Bảng 2: Kết quả kiểm định nghiệm đơn vị và đồng liên kết 
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Bảng 2: Kết quả kiểm định nghiệm đơn vị và đồng liên kết 

Biến 
Nghiệm đơn vị Đồng liên kết 

Thống kê Bậc Thống kê 
Tăng trưởng (GROWTH) - 4,57*** I(0) - 1,62* (a) 
Nợ công (DEBT) - 2,97** I(0) - 1,98** 
Vốn (CAP) - 1, 45* I(0) - 1,63** 
Độ mở thương mại (OPEN) - 2,40** I(0) - 2,42** 
Lạm phát (INF) - 5,69*** I(0) - 2,01** 

Ghi chú: (***), (**), (*) có ý nghĩa thống kê tại 1%, 5% và 10%; (a): toàn bộ mô hình. 
Nguồn: Tính toán của tác giả. 
 

Kết quả ước lượng Mô hình 1 cho thấy sự thiếu hụt các bằng chứng thống kê về mối quan hệ tuyến tính 
giữa nợ công và tăng trưởng kinh tế ở các nước ASEAN. Trong đó ảnh hưởng của nợ đến tăng trưởng 
là không rõ ràng. Tuy nhiên, Mô hình 2 xác nhận mối quan hệ phi tuyến theo dạng chữ U ngược giữa 
nợ công và tăng trưởng kinh tế. Nợ công thấp sẽ kích hoạt tăng trưởng nhưng nợ công cao làm suy giảm 
tăng trưởng kinh tế (Bảng 3). Phát hiện này phù hợp với Eberhardt & Presbitero (2015) và Pham (2018) 
về nợ cao hơn làm cho tăng trưởng bất ổn hơn từ đó gây hại cho phúc lợi kinh tế. Tuy nhiên, ngưỡng 
chuyển tiếp tác động của nợ công đến tăng trưởng trong Mô hình 2 rất khó xác định và rất nhạy cảm 
với mức độ bao phủ của dữ liệu (Égert, 2015).  

Kết quả ước lượng ngưỡng bảng động của Mô hình 3 cung cấp bằng chứng thống kê mạnh mẽ tác động 
phi tuyến theo hiệu ứng ngưỡng của nợ công đến tăng trưởng một số quốc gia ASEAN (Bảng 3). Trong 
đó, kiểm định Sargan phản ánh bộ biến công cụ phù hợp để xử lý các vấn đề nội sinh, kiểm định Wald 
có ý nghĩa ở mức 1% cung cấp mô hình chỉ định giải thích được sự biến thiên của tăng trưởng. Đặc 
biệt, Mô hình 3 xác định được mức ngưỡng nợ công trên GDP tối ưu của một số nước ASEAN là 95,7 
trong khoảng lân cận [52,5 – 97,7] tại mức ý nghĩa thống kê 5%. Điều này đã cung cấp các bằng chứng 
thống kê mạnh mẽ về tác động ngưỡng của nợ công đối với tăng trưởng hơn so với các nghiên cứu trước 
đây chỉ nhận diện quan hệ nợ - tăng trưởng dạng bậc 2 hoặc tuyến tính. Trong đó, mức ngưỡng nợ công 
vượt quá 95,7% GDP sẽ xuất hiện miền tác động mới từ nợ công đến tăng trưởng ở các nước ASEAN. 

Bảng 3: Kết quả phân tích ngưỡng bảng động 
Biến Mô hình 1 Mô hình 2 Mô hình 3 

GROWTH(t-1) 
- 0,051 
(0,085)

- 0,312*** 
(0,084)

- 0,071 
(0,135) 

OPEN 2,816** 
(0,961)

5,284** 
(1,611)

7,766*** 
(2,143) 

CAP 5,581*** 
(1,357)

25,582*** 
(7,035)

7,445** 
(2,332) 

INF - 0,061 
(0,052)

0,166** 
(0,054)

0,132 
(0,086) 

DEBT 0,002 
(0,066)

0,268*** 
(0,077)  

(DEBT)2  - 1,187*** 
(0,164)  

Hằng số 45,146** 
(13,065)

- 25,724 
(23,111)

- 57,656*** 
(14,179) 

Giá trị ngưỡng: 𝜸𝜸   95,7 
[52,5 – 97,7} 

𝛽𝛽�   1,249** 
(0,633) 

𝛽𝛽�   - 0,895* 
(0,538) 

Kiểm định  
Wald 375,93*** 351,44*** 36,78*** 

Sargan 0,291 0,105 0,448 

Kết quả ước lượng Mô hình 1 cho thấy sự thiếu hụt các bằng chứng thống kê về mối quan hệ tuyến tính 
giữa nợ công và tăng trưởng kinh tế ở các nước ASEAN. Trong đó ảnh hưởng của nợ đến tăng trưởng là 
không rõ ràng. Tuy nhiên, Mô hình 2 xác nhận mối quan hệ phi tuyến theo dạng chữ U ngược giữa nợ công 
và tăng trưởng kinh tế. Nợ công thấp sẽ kích hoạt tăng trưởng nhưng nợ công cao làm suy giảm tăng trưởng 
kinh tế (Bảng 3). Phát hiện này phù hợp với Eberhardt & Presbitero (2015) và Pham (2018) về nợ cao hơn 
làm cho tăng trưởng bất ổn hơn từ đó gây hại cho phúc lợi kinh tế. Tuy nhiên, ngưỡng chuyển tiếp tác động 
của nợ công đến tăng trưởng trong Mô hình 2 rất khó xác định và rất nhạy cảm với mức độ bao phủ của dữ 
liệu (Égert, 2015). 

Kết quả ước lượng ngưỡng bảng động của Mô hình 3 cung cấp bằng chứng thống kê mạnh mẽ tác động 
phi tuyến theo hiệu ứng ngưỡng của nợ công đến tăng trưởng một số quốc gia ASEAN (Bảng 3). Trong đó, 
kiểm định Sargan phản ánh bộ biến công cụ phù hợp để xử lý các vấn đề nội sinh, kiểm định Wald có ý nghĩa 
ở mức 1% cung cấp mô hình chỉ định giải thích được sự biến thiên của tăng trưởng. Đặc biệt, Mô hình 3 
xác định được mức ngưỡng nợ công trên GDP tối ưu của một số nước ASEAN là 95,7 trong khoảng lân cận 
[52,5 – 97,7] tại mức ý nghĩa thống kê 5%. Điều này đã cung cấp các bằng chứng thống kê mạnh mẽ về tác 
động ngưỡng của nợ công đối với tăng trưởng hơn so với các nghiên cứu trước đây chỉ nhận diện quan hệ 
nợ - tăng trưởng dạng bậc 2 hoặc tuyến tính. Trong đó, mức ngưỡng nợ công vượt quá 95,7% GDP sẽ xuất 
hiện miền tác động mới từ nợ công đến tăng trưởng ở các nước ASEAN. 
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Kết quả ước lượng ngưỡng bảng động của Mô hình 3 cung cấp bằng chứng thống kê mạnh mẽ tác động 
phi tuyến theo hiệu ứng ngưỡng của nợ công đến tăng trưởng một số quốc gia ASEAN (Bảng 3). Trong 
đó, kiểm định Sargan phản ánh bộ biến công cụ phù hợp để xử lý các vấn đề nội sinh, kiểm định Wald 
có ý nghĩa ở mức 1% cung cấp mô hình chỉ định giải thích được sự biến thiên của tăng trưởng. Đặc 
biệt, Mô hình 3 xác định được mức ngưỡng nợ công trên GDP tối ưu của một số nước ASEAN là 95,7 
trong khoảng lân cận [52,5 – 97,7] tại mức ý nghĩa thống kê 5%. Điều này đã cung cấp các bằng chứng 
thống kê mạnh mẽ về tác động ngưỡng của nợ công đối với tăng trưởng hơn so với các nghiên cứu trước 
đây chỉ nhận diện quan hệ nợ - tăng trưởng dạng bậc 2 hoặc tuyến tính. Trong đó, mức ngưỡng nợ công 
vượt quá 95,7% GDP sẽ xuất hiện miền tác động mới từ nợ công đến tăng trưởng ở các nước ASEAN. 

 
Bảng 3: Kết quả phân tích ngưỡng bảng động 

Biến Mô hình 1 Mô hình 2 Mô hình 3 

GROWTH(t-1) 
- 0,051 
(0,085)

- 0,312*** 
(0,084)

- 0,071 
(0,135) 

OPEN 2,816** 
(0,961)

5,284** 
(1,611)

7,766*** 
(2,143) 

CAP 5,581*** 
(1,357)

25,582*** 
(7,035)

7,445** 
(2,332) 

INF - 0,061 
(0,052)

0,166** 
(0,054)

0,132 
(0,086) 

DEBT 0,002 
(0,066)

0,268*** 
(0,077)  

(DEBT)2  - 1,187*** 
(0,164)  

Hằng số 45,146** 
(13,065)

- 25,724 
(23,111)

- 57,656*** 
(14,179) 

Giá trị ngưỡng: 𝜸𝜸   95,7 
[52,5 – 97,7} 

𝛽𝛽�   1,249** 
(0,633) 

𝛽𝛽�   - 0,895* 
(0,538) 

Kiểm định  
Wald 375,93*** 351,44*** 36,78*** 

Sargan 0,291 0,105 0,448 
LR 6,68** 

Ghi chú: (***), (**), (*) có ý nghĩa thống kê tại 1%, 5% và 10%; ( ): sai số chuẩn. 
Nguồn: tính toán của tác giả. 
 

Về tác động của nợ công, các tham số β đã chỉ ra nợ thấp (nợ dưới mức ngưỡng) có tác động tích cực 
đến tăng trưởng ở mức ý nghĩa 5%; nợ cao (nợ vượt mức ngưỡng) có tác động tiêu cực đối với tăng 
trưởng ở mức 10%. Điều này ngụ ý rằng nợ cao gây bất lợi cho tăng trưởng với mỗi điểm phần trăm bổ 
sung của nợ vượt ngưỡng sẽ làm suy giảm tốc độ tăng trưởng hàng năm 0,895%. Kết quả này nhất quán 
với nghiên cứu của Cordella & cộng sự (2010), Reinhart & Rogoff (2010), Checherita-Westphal & 
Rother (2012), Woo & Kumar (2015), Rahman & cộng sự (2019). Nói chung, mức nợ công thấp sẽ 
đóng góp tích cực cho tăng trưởng kinh tế nhưng mức nợ công vượt quá mức giới hạn 95,7% GDP thì 
nợ công có thể làm tổn hại cho tăng trưởng. Nợ công cao có thể gây ra bất ổn kinh tế dẫn đến đầu tư và 
tiêu dùng suy giảm, ít việc làm hơn do đó tốc độ tăng trưởng sản lượng thấp hơn (Sachs, 1989). Tóm 
lại, kết quả tổng hợp Mô hình 2 và Mô hình 3 đã củng cố bằng chứng về tác động phi tuyến của nợ công 
đối với tăng trưởng kinh tế. Trong đó, tăng trưởng có liên quan tích cực với nợ công miễn là mức nợ 
nhỏ hơn ngưỡng ước tính và có liên quan tiêu cực với nợ công nếu nó vượt quá ngưỡng. 

Liên quan đến ảnh hưởng của các biến kiểm soát, kết quả chỉ ra rằng độ mở thương mại và vốn đầu tư 
có tác động tích cực đến tăng trưởng của các nước ASEAN tại mức ý nghĩa 1% và 5%. Điều này phù 
hợp với các nghiên cứu thực nghiệm về tăng trưởng của Seghezza & Baldwin (2008), Romer (1992), 
Barro & Sala-i-Martin (1995), Edwards (1998), Montalbano (2011), Musila & Yiheyis (2015), Gomez-
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Về tác động của nợ công, các tham số β đã chỉ ra nợ thấp (nợ dưới mức ngưỡng) có tác động tích cực 
đến tăng trưởng ở mức ý nghĩa 5%; nợ cao (nợ vượt mức ngưỡng) có tác động tiêu cực đối với tăng trưởng 
ở mức 10%. Điều này ngụ ý rằng nợ cao gây bất lợi cho tăng trưởng với mỗi điểm phần trăm bổ sung của 
nợ vượt ngưỡng sẽ làm suy giảm tốc độ tăng trưởng hàng năm 0,895%. Kết quả này nhất quán với nghiên 
cứu của Cordella & cộng sự (2010), Reinhart & Rogoff (2010), Checherita-Westphal & Rother (2012), Woo 
& Kumar (2015), Rahman & cộng sự (2019). Nói chung, mức nợ công thấp sẽ đóng góp tích cực cho tăng 
trưởng kinh tế nhưng mức nợ công vượt quá mức giới hạn 95,7% GDP thì nợ công có thể làm tổn hại cho 
tăng trưởng. Nợ công cao có thể gây ra bất ổn kinh tế dẫn đến đầu tư và tiêu dùng suy giảm, ít việc làm hơn 
do đó tốc độ tăng trưởng sản lượng thấp hơn (Sachs, 1989). Tóm lại, kết quả tổng hợp Mô hình 2 và Mô 
hình 3 đã củng cố bằng chứng về tác động phi tuyến của nợ công đối với tăng trưởng kinh tế. Trong đó, tăng 
trưởng có liên quan tích cực với nợ công miễn là mức nợ nhỏ hơn ngưỡng ước tính và có liên quan tiêu cực 
với nợ công nếu nó vượt quá ngưỡng.

Liên quan đến ảnh hưởng của các biến kiểm soát, kết quả chỉ ra rằng độ mở thương mại và vốn đầu tư 
có tác động tích cực đến tăng trưởng của các nước ASEAN tại mức ý nghĩa 1% và 5%. Điều này phù hợp 
với các nghiên cứu thực nghiệm về tăng trưởng của Seghezza & Baldwin (2008), Romer (1992), Barro 
& Sala-i-Martin (1995), Edwards (1998), Montalbano (2011), Musila & Yiheyis (2015), Gomez-Puig & 
Sosvilla-Rivero (2017). Trong khi đó, bài viết chưa tìm thấy bằng chứng thống kê về ảnh hưởng của lạm 
phát đến tăng trưởng ở các nước mới nổi khu vực ASEAN. Điều này xuất phát từ nhiều nguyên nhân khác 
nhau nhưng có thể nổi bật từ tính không đồng nhất trong mục tiêu tiền tệ và tài khóa giữa các nước. Do đó, 
bài viết chỉ nhận thấy đầu tư có tác động tích cực đến tăng trưởng và sự cởi mở đối với thương mại sẽ giúp 
tăng trưởng kinh tế ở ASEAN.

5. Kết luận

Bài báo này điều tra tác động ngưỡng nợ công đến tăng trưởng kinh tế thông qua mô hình hiệu ứng 
ngưỡng cho dữ liệu bảng ở một số nước ASEAN giai đoạn 2002 – 2020. Bài báo xác định có mối quan hệ 
ngưỡng phi tuyến giữa nợ công và tăng trưởng với mức ngưỡng nợ công đối với tăng trưởng là 95,7 tại mức 
ý nghĩa 5%. Trước mức ngưỡng này nợ công đóng vai trò tích cực trong việc thúc đẩy tăng trưởng nhưng 
sau mức ngưỡng thì việc gia tăng nợ công sẽ làm suy giảm tăng trưởng tại các nước ASEAN. Điều này đã 
gợi ý nhiều chính sách kinh tế quan trọng cho các nước ASEAN trong việc thúc đẩy tăng trưởng bền vững, 
nhất là thúc đẩy tăng trưởng thông qua các biện pháp kích hoạt thâm hụt nợ. Trong đó, các nhà hoạch định 
chính sách phải thận trọng về mức nợ công để tránh tích lũy nợ quá mức hoặc vượt quá mức trần nợ. Chính 
sách tài khóa cần xác định ngưỡng nợ công trong không gian tài khóa và trần nợ công cần được đưa vào 
chiến lược quản lý nợ để giảm tác động tiêu cực của nợ công cao. Hơn nữa, tích lũy nợ nên được sử dụng 
để tài trợ cho các hoạt động mở rộng sản xuất thay cho các thâm hụt ngân sách phục vụ chi thường xuyên 
và các Chính phủ các nước ASEAN nên tránh để nợ cao dẫn đến nguy cơ hoảng loạn phải thực hiện các co 
giãn chính sách (Law & cộng sự, 2021).

Ngoài ra, các chính sách điều hành kinh tế vĩ mô ở các nước ASEAN nên hướng đến các hoạt động có 
tính cởi mở hơn trong thương mại quốc tế và huy động có hiệu quả các nguồn vốn đầu tư cho phát triển kinh 
tế. Điều này góp phần duy trì tăng trưởng và bù đắp nguồn tăng trưởng trong điều kiện các quốc gia phải 
hạn chế kích hoạt gia tăng mức nợ công. Đồng thời việc tạo lập các hoạt động thương mại tích cực và khai 
thác hiệu quả các nguồn vốn sẽ góp phần củng cố nền tảng kinh tế vĩ mô vững chắc trong thời đại hoạt động 
kinh tế xuyên quốc gia và có sự liên kết quốc tế chặt chẽ về kinh tế. Cuối cùng, các hạn chế về dữ liệu làm 
cho nghiên cứu này khó mở rộng các nguồn giải thích sự tăng trưởng kinh tế của các nước ASEAN. Sự bổ 
sung các yếu tố thúc đẩy tăng trưởng có ảnh hưởng như thế nào đến mức ngưỡng nợ công sẽ là các chủ đề 
thú vị cho các công trình kế tiếp.
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Start-up intention of the youth from ethnic minorities and mountainous areas – 
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Summary
The study aims to analyze the factors affecting the startup intention of the youth from 
ethnic minorities and mountainous areas in Ha Giang province through the results of 
a survey of 330 youths. Through descriptive statistics and multivariate data analysis 
(Cronbach’s alpha, EFA and regression methods), the research results show that factors 
influencing the start-up intention of the youth in Ha Giang Province include culture, 
capital, attitudes, and views on startup, perceived behavioral control, entrepreneurship 
education, entrepreneurial experience, institutions, personalities. From there, the 
research offers a series of solutions to encourage the start-up of the youth in the province 
in the coming period to create self-employment and income for themselves and for society.
Keywords: Start-up intention, youths, Ha Giang province.
JEL Codes: M1; J25; J24

Tóm tắt
Nghiên cứu nhằm mục đích phân tích các yếu tố ảnh hưởng đến ý định khởi nghiệp của 
thanh niên vùng đồng bào dân tộc thiểu số và miền núi tại tỉnh Hà Giang thông qua kết 
quả khảo sát 330 thanh niên. Bằng phương pháp thống kê mô tả và phương pháp phân 
tích dữ liệu đa biến (Cronbach’s Alpha, EFA và phương pháp hồi quy). Kết quả nghiên 
cứu đã chỉ ra các yếu tố ảnh hưởng tới ý định khởi nghiệp của thanh niên tỉnh Hà Giang 
gồm: yếu tố văn hoá; nguồn vốn; thái độ, quan điểm đối với khởi nghiệp; nhận thức kiểm 
soát hành vi; giáo dục khởi sự kinh doanh; kinh nghiệm khởi sự kinh doanh; thể chế; các 
yếu tố tính cách cá nhân.  Từ đó, đề xuất một số giải pháp thúc đẩy khởi nghiệp trong 
thanh niên tỉnh trong thời gian tới, nhằm tự tạo việc làm, nâng cao thu nhập cho bản thân 
và cho xã hội.
Từ khóa: Ý định khởi nghiệp, thanh niên, tỉnh Hà Giang.
Mã JEL: M13; J15; J24



Số 311 tháng 5/2023 54

1. Đặt vấn đề
Khởi nghiệp hiện nay không còn là chủ đề mới, tuy nhiên vẫn luôn là chủ đề được các quốc gia, các địa 

phương và các nhà nghiên cứu quan tâm. Đặc biệt là khởi nghiệp cho đối tượng thanh niên ở vùng đồng bào 
dân tộc thiểu số và miền núi. 

Hà Giang là tỉnh vùng cao biên giới cực Bắc của Tổ quốc, với tổng diện tích tự nhiên là 7.945 km2, dân số 
tỉnh 854.679 người, gồm 19 dân tộc anh em: Mông, Tày, Dao, Kinh, Nùng, Giáy,… trong đó đồng bào dân 
tộc thiểu số chiếm tỷ lệ gần 90%. Hà Giang là tỉnh có dân số trẻ, lực lượng lao động chiếm trên 64% dân số, 
trong đó lực lượng thanh niên chiếm gần 30% dân số (Cục thống kê tỉnh Hà Giang, 2022). Đây là nguồn lực 
quan trọng góp phần vào phát triển kinh tế - xã hội cho địa phương.

Để thúc đẩy hoạt động khởi nghiệp của thanh viên, bên cạnh các chính sách của Trung ương, tỉnh Hà 
Giang đã ban hành nhiều chủ trương, chính sách và triểu khai nhiều hoạt động hỗ trợ thanh niên khởi nghiệp. 
Cụ thể, từ năm 2018 đến hết năm 2019, Tỉnh đoàn đã phối hợp với Ban điều phối Chương trình Giảm nghèo 
dựa trên phát triển hàng hóa (CPRP) tổ chức 36 lớp tập huấn khởi nghiệp cho 1.417 đoàn viên thanh niên có 
ý tưởng khởi nghiệp, tổ chức cuộc thi ý tưởng thanh niên khởi nghiệp, qua đó trang bị kiến thức, kỹ năng, 
phương pháp khởi nghiệp cho đoàn viên thanh niên và truyền cảm hứng khởi nghiệp cho toàn thể thanh niên 
trên địa bàn (Vũ Quỳnh Nam, 2023). Ngoài ra, Tỉnh đoàn phối hợp với các ngân hàng thương mại tạo điều 
kiện cho 135 thanh niên được vay vốn, với số tiền trên 3 tỷ VND để khởi nghiệp; thành lập mới 2 hợp tác 
xã do thanh niên làm chủ; tổng dư nợ ủy thác qua Đoàn Thanh niên của Ngân hàng Chính sách xã hội đạt 
trên 580 tỷ VND; toàn tỉnh có 387 mô hình phát triển kinh tế của thanh niên đang hoạt động hiệu quả... (Vũ 
Quỳnh Nam, 2023). Qua đó tạo điều kiện, môi trường thuận lợi giúp thanh niên phát triển kinh tế, vươn lên 
làm giàu, đồng thời cung cấp cho thị trường các sản phẩm chất lượng cao và giải quyết việc làm cho thanh 
niên trên địa bàn tỉnh.

Tuy nhiên, bên cạnh những kết quả đạt được, vấn đề khởi nghiệp của thanh niên tỉnh Hà Giang còn gặp 
nhiều khó khăn, tồn tại: Nguồn vốn hỗ trợ cho các mô hình khởi nghiệp còn hạn chế, mặc dù Quỹ hỗ trợ 
Khởi nghiệp tỉnh Hà Giang đã được thành lập ngày 09/7/2018 trực thuộc Hiệp hội doanh nghiệp tỉnh, song 
hiệu quả chưa cao. Các hoạt động kết nối, hỗ trợ của ngân hàng thương mại chưa thực sự hiệu quả, do lãi 
suất còn cao, thời gian vay ngắn. Các khởi nghiệp viên còn thiếu kinh nghiệm, kiến thức trong công tác điều 
hành, quản lý về tài chính, thuế… hoạt động kết nối các ý tưởng, mô hình khởi nghiệp với các nhà đầu tư, 
tổ chức tín dụng chưa đáp ứng được nhu cầu của các khởi nghiệp viên.... Đặc biệt là khởi nghiệp đổi mới 
sáng tạo chưa được quan tâm đúng mức. Do vậy, nghiên cứu các yếu tố ảnh hưởng tới ý định khởi nghiệp 
của thanh niên trên địa bàn tỉnh Hà Giang nhằm tìm ra các yếu tố tạo động lực cho thanh niên khởi nghiệp, 
qua đó đề xuất giải pháp giúp tỉnh Hà Giang và các tỉnh có điều kiện tương tự như Hà Giang thúc đẩy hoạt 
động khởi nghiệp cho thanh niên trong thời gian tới.

2. Cơ sở lý thuyết và phương pháp nghiên cứu 
2.1. Cơ sở lý thuyết
2.1.1. Khởi nghiệp
Khởi nghiệp bao gồm các hoạt động cần thiết để tạo ra hoặc hình thành một doanh nghiệp mới (Krueger & 

cộng sự (2000)) hoặc tạo ra một tổ chức mới (Gartner, 1989). Theo Driesen & cộng sự (2006), khởi nghiệp 
là việc một cá nhân chấp nhận rủi ro để tạo lập doanh nghiệp mới và tự làm chủ nhằm mục đích làm giàu, 
hoặc khởi nghiệp là việc bắt đầu tạo lập một công việc kinh doanh mới bằng đầu tư vốn kinh doanh, việc mở 
cửa hàng kinh doanh cũng được coi là khởi nghiệp. Kabir & cộng sự (2017) lại cho rằng “Khởi nghiệp là 
một sự lựa chọn nghề nghiệp của cá nhân giữa việc đi làm thuê hoặc tự tạo việc làm cho mình” hoặc “Khởi 
nghiệp là lựa chọn nghề nghiệp của những người không sợ rủi ro tự làm chủ công việc kinh doanh của chính 
mình”. Theo Henderson & cộng sự (2000)), khởi nghiệp có liên quan nhiều đến một số đặc tính cá nhân như 
khả năng sáng tạo, độc lập và chấp nhận rủi ro; Mekonnin (2015) lại cho rằng khởi nghiệp là sự sẵn lòng và 
khả năng của một cá nhân trong việc tìm kiếm các cơ hội đầu tư; và có thể thành lập, điều hành một doanh 
nghiệp thành công dựa trên việc nhận biết cơ hội trong một môi trường kinh doanh. 
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2.1.2. Thanh niên
“Thanh niên là công dân Việt Nam từ đủ 16 tuổi đến 30 tuổi” (Quốc hội, 2020). Thanh niên là lực lượng 

trẻ, nhiệt huyết trong xã hội. Đây là độ tuổi đang trong quá trình trưởng thành của con người, là những người 
có sức trẻ, sức khỏe, đầy năng động và nhiệt huyết. Lực lượng này đóng vai trò quan trọng, mang đến nguồn 
nhân lực với tư duy đổi mới, sáng tạo trong công cuộc phát triển kinh tế.

2.1.3. Ý định khởi nghiệp
Ý định là bao gồm các yếu tố tạo động lực có ảnh hưởng đến hành vi của mỗi cá nhân, các yếu tố này cho 

thấy mức độ sẵn sàng hoặc nỗ lực mà mỗi cá nhân sẽ bỏ ra để thực hiện hành vi (Ajzen, 1991). Theo mô hình 
hành vi và hoạch định TPB (Theory of planned behavior) của Ajzen (1991) thì ý định thực hiện hành vi cụ 
thể được định hình theo thái độ, sự ủng hỗ của người xung quanh và khả năng thực hiện hành vi đó, gồm 3 
yếu tố là thái độ, chuẩn mực chủ quan và nhận thức về kiểm soát hành vi. 

Lý thuyết hành động hợp lý - TRA (Theory of Reasoned Action) của Fishbein & Ajzen (1975) đã chỉ ra 
rằng “Ý định của mỗi cá nhân được dựa trên 2 yếu tố chính là thái độ đối với việc thực hiện hành vi và các 
chuẩn mực chủ quan”.

Lý thuyết tiềm năng khởi sự kinh doanh (entrepreneurial potential model) của Krueger & Brazeal (1994), 
cho rằng mọi người tham gia khởi sự kinh doanh đều được hình thành từ hành vi có kế hoạch và được chỉ 
định bởi ý định. Do đó, mô hình tiềm năng khởi sự kinh doanh là mô hình đánh giá ý định kinh doanh chịu 
ảnh hưởng từ sự tin cậy và tiềm tin, hướng tập trung vào hành vi, những sự tin cậy và niềm tin hay dựa trên 
nhận thức xuất phát từ cảm nhận về sự mong muốn và cảm nhận về tính khả thi.

Theo tác giả, Ý định khởi nghiệp của thanh niên là những suy nghĩ, cảm nhận của thanh niên trong quá 
trình học tập hay sản xuất kinh doanh, đó là quá trình nhận biết về nhu cầu, tìm kiếm thông tin và quyết định 
khởi nghiệp dựa trên các tiềm lực sẵn có.

2.2. Mô hình và giả thuyết nghiên cứu
Thông qua mô hình hành vi và hoạch định TPB (Theory of planned behavior) của Ajzen (1991), thì ý định 

chịu tác động của nhiều yếu tố: yếu tố văn hoá, thái độ quan điểm, nhận thức của con người, trình độ hoc 
vấn, vốn, chính sách. Các yếu tố và giả thiết được đưa ra như sau:

2.2.1. Yếu tố văn hoá (VH)
Theo UNESCO (2009), “Văn hóa là tổng thể sống động các hoạt động và sáng tạo trong quá khứ và trong 

hiện tại. Qua các thế kỷ, hoạt động sáng tạo ấy đã hình thành nên một hệ thống các giá trị, các truyền thống 
và thị hiếu – những yếu tố xác định đặc tính riêng của mỗi dân tộc”. Văn hoá bao gồm như: các kiến thức, 
đức tin, nghệ thuật, đạo đức, phong tục và những giá trị của con người trong quá trình giao tiếp với nhau. 
Văn hoá do quá trình sinh sống con người đã tạo ra bao gồm cả giá trị vật chất và tinh thần. Theo Nguyễn 
Ngọc Thức (2020), thì yếu tố văn hoá tác động tới cơ hội khởi nghiệp, cũng như hành vi kinh doanh. Đặc 
biệt, đối với Hà Giang, một tỉnh có gần 90% người đồng bào dân tộc với nhiều nét văn hoá riêng đặc sắc: 
quan niệm phụ nữ ở nhà không được đến trường, tảo hôn,… (Đỗ Anh Tài, 2021), thì yếu tố văn hoá là một 
trong những yếu tố tác động rất lớn đến ý định khởi sự kinh doanh của người dân tỉnh Hà Giang.

H1: Yếu tố văn hoá tác động tích cực đến ý định khởi nghiệp.
2.2.2. Nguồn vốn (NV) 
Nguồn vốn là yếu tố quan trọng đối với hoạt động khởi nghiệp (North & cộng sự, 2013); Theo Nguyen & 

cộng sự (2009), nguồn vốn khởi nghiệp có thể là nguồn vốn tự có do cá nhân tích luỹ, có thể là nguồn vốn 
do gia đình bạn bè hỗ trợ, có thể là nguồn vốn vay tín dụng, hay vốn được tài trợ từ các tổ chức, cá nhân, 
hay từ các thành viên góp vốn. Theo GEM (2016) thì vốn tài chính còn bao gồm các quỹ đầu tư mạo hiểm. 

H2: Nguồn vốn tác động tích cực đến ý định khởi nghiệp.
2.2.3. Thái độ, quan điểm đối với khởi nghiệp - tự làm chủ (TD)
Kabir & cộng sự (2017), Nguyễn Thảo Nguyên (2018) đã cho rằng thái độ, quan điểm của cá nhân ảnh 

hưởng đến ý định khởi sự kinh doanh. Tuy nhiên, yếu tố này còn phụ thuộc vào nền tảng kinh doanh của gia 
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đình (Mekonnin, 2015).
H3: Thái độ, qua điểm đối với khởi nghiệp tác động tích cực đến ý định khởi nghiệp.
2.2.4. Nhận thức kiểm soát hành vi (NT)
Nhận thức kiểm soát hành vi ảnh hưởng đến tính linh hoạt và sự quyết đoán của ý định kinh doanh (Rasli 

& cộng sự, 2013). Đối với khởi nghiệp, việc nhận thức và kiểm soát hành vi khi gặp khó khăn, thử thách 
và chấp nhận rủi ro, chấp nhận thất bại là vô cùng cần thiết (Nguyễn Hải Quang & Nguyễn Trung Cường, 
2017).

H4: Nhận thức kiểm soát hành vi tác động tích cực đến ý định khởi nghiệp.
2.2.5. Giáo dục khởi sự kinh doanh (GD)
Wang & Wong (2004) khẳng định, giáo dục từ Nhà trường sẽ giúp cung cấp những kiến thức cần thiết về 

kinh doanh; trang bị kỹ năng nghề nghiệp. Giáo dục và đào tạo ảnh hưởng đến mức độ đổi mới thông qua 
động lực, kiến thức và kỹ năng cần thiết cho khởi nghiệp thành công (Gloor & cộng sự, 2011). GEM (2016), 
khẳng định giáo dục khởi nghiệp thúc đẩy doanh nhân khởi nghiệp, qua đó tạo đà phát triển kinh tế ấn tượng.

H5: Giáo dục khởi sự kinh doanh tác động tích cực đến ý định khởi nghiệp.
2.2.6. Kinh nghiệm khởi sự kinh doanh (KS)
Schuller (2001) cho rằng đặc kiểm của người khởi nghiệp chủ yếu là tập trung vào hành vi của các nhân, 

đặc biệt là kiến thức nhận được sau một khoảng thời gian tích luỹ trong quá trình làm việc. Kinh nghiệm là 
điều cần thiết để khởi nghiệp: kinh nghiệm sản xuất; kinh nghiệm bán hàng; kinh nghiệm quản lý (Wang & 
cộng sự, 2011). Thandi & Sharma (2004) cũng khẳng định, kinh nghiệm tốt nhất để thành công đối với một 
dự án kinh doanh là tối thiểu 5 năm. 

H6: Kinh nghiệm khởi sự kinh doanh tác động tích cực đến ý định khởi nghiệp.
2.2.7. Thể chế (TC)
Davidsson  & cộng sự (2010) cho rằng thể chế là quy tắc, là chuẩn mực và tổ chức trong hệ thống các nhân 

tố xã hội liên kết với nhau tạo nên quy tắc ứng xử. North & cộng sự (2013) lại cho rằng “thể chế bao gồm các 
ràng buộc chính thức như các quy tắc, luật lệ và phi chính thức bao gồm các chuẩn mực, các quy định,…”

H7: Thể chế tác động tích cực đến ý định khởi nghiệp.
2.2.8. Các yếu tố tính cách cá nhân (CN)
Theo Nghiên cứu của Driesen & Zwart (2006) khẳng định, các yếu tố thuộc về tính cách cá nhân như: 

nhu cầu thành tích, nhu cầu quyền lực, khả năng thích ứng ảnh hưởng đến ý định khởi nghiệp. Cheng & 
Soo (2015) khẳng định thái độ liên quan đến năng lực bản thân ảnh hưởng đến ý định khởi sự kinh doanh.
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H8: Yếu tố tính cách cá nhân tác động tích cực đến ý định khởi nghiệp. 
Dựa trên cơ sở lý thuyết và các giả thuyết nghiên cứu đã được đưa ra, tác giả đề xuất mô hình nghiên cứu 

như tại Hình 1.
2.3. Phương pháp nghiên cứu
Phương pháp được sử dụng là phương pháp nghiên cứu định tính kết hợp phương pháp phân tích định 

lượng. Thông qua mô hình EFA để phân tích các nhân tố ảnh hưởng đến ý định khởi nghiệp của thanh niên 
tỉnh Hà Giang, phân tích hồi quy để xác định mức độ ảnh hưởng các yếu tố.

Theo số liệu thống kê của Tỉnh đoàn Hà Giang, số lượng thanh niên có ý định khởi nghiệp là 3.660 người 
(Tỉnh đoàn Hà Giang, 2022). Để đảm bảo tính đại diện cho nghiên cứu, tác giả sử dụng công thức Slovin, với 
sai số e2 =0,05. Cỡ mẫu được xác định là 328, tác giả tiến hành khảo sát 330 phiếu, cho đối tượng là thanh 
niên có ý định khởi nghiệp tại 11 huyện/thành phố của tỉnh Hà Giang, tương đương mỗi huyện/thành phố là 
30 phiếu khảo sát. Dữ liệu khảo sát được tiến hành và kéo dài trong khoảng thời gian từ tháng 02 năm 2022 
đến tháng 6 năm 2022. Số phiếu phát ra 330 phiếu, số phiếu thu về 330 phiếu hợp lệ. Trong đó, 100% thanh 
niên là người dân tộc thiếu số; 76% là nam giới, nữ giới chiếm 24%; độ tuổi trung bình của thanh niên được 
khảo sát là 27,37 tuổi; Trình độ học vấn có 82% là trình độ Trung học phổ thông; 16% trình độ THCS và 2% 
có trình độ tiểu học; Có 51% số thanh niên được khảo sát chưa qua đào tạo; 21% thanh niên đã qua đào tạo 
trung cấp; 28% có trình độ đại học. 

Tại mỗi phiếu khảo sát là bảng câu hỏi được thiết kế theo thang đo Likert, bao gồm 37 biến quan sát. Sau 
khi dữ liệu được sàng lọc, nhóm tác giả sử dụng phần mềm SPSS 22.0 để phân tích.

3. Kết quả và thảo luận
3.1. Đánh giá chất lượng các thang đo và các biến quan sát
Bảng 1 cho thấy các Hệ số tương quan biến - tổng điều chỉnh (Corrected Item-Total Correlation) của các 

biến quan sát đều > 0,3 nên 26 biến quan sát đều có chất lượng tốt. Mặt khác, các nhân tố (thang đo) đều 
có Cronbach’s Alpha tổng thể > 0,6 nên toàn bộ các các nhân tố đều đạt yêu cầu về chất lượng để đưa vào 
phân tích EFA.  
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Bảng 1:  Cronbach’s Alpha và Hệ số tương quan biến-tổng điều chỉnh 
Trung bình thang 
đo nếu loại biến 

Phương sai thang 
đo nếu loại biến 

Hệ số tương quan 
biến tổng 

Cronbach's Alpha 
nếu loại biến 

Thái độ, quan điểm đối với khởi nghiệp (tự làm chủ): Cronbach’s Alpha = 0,863 
TD1 15.485 9.517 .662 .839 
TD2 15.290 9.381 .710 .827 
TD3 15.226 9.191 .756 .814 
TD4 15.143 8.863 .798 .803 
TD5 14.796 11.099 .489 .877 

Nguồn vốn: Cronbach’s Alpha = 0,871 
NV1 7.848 3.080 .742 .831 
NV2 7.930 2.718 .818 .758 
NV3 8.076 2.753 .709 .864 

Yếu tố văn hoá: Cronbach’s Alpha = 0,812 
VH1 8.166 2.385 .598 .804 
VH2 8.138 2.009 .767 .632 
VH3 8.255 2.086 .632 .778 

Nhận thức kiểm soát hành vi: Cronbach’s Alpha = 0,908 
NT1 16.818 19.056 .752 .892 
NT2 16.855 19.772 .721 .896 
NT3 16.760 19.874 .806 .883 
NT4 16.689 20.079 .786 .886 
NT5 16.714 20.205 .732 .894 
NT6 16.655 20.856 .688 .900 

Giáo dục Khởi sự kinh doanh: Cronbach’s Alpha = 0,896 
GD1 24.222 18.746 .580 .895 
GD2 24.198 17.897 .728 .878 
GD3 24.216 17.219 .804 .868 
GD4 24.137 17.466 .809 .868 
GD5 24.280 16.897 .786 .870 
GD6 24.021 18.759 .622 .890 
GD7 24.021 19.137 .566 .896 
Kinh nghiệm khởi sự kinh doanh: Cronbach’s Alpha = 0,875 
KS1 7.416 3.323 .728 .851 
KS2 7.529 3.000 .819 .767 
KS3 7.419 3.348 .734 .846 
Thể chế: Cronbach’s Alpha = 0,728 
TC1 10.264 7.026 .443 .716 
TC2 10.371 6.554 .498 .687 
TC3 11.089 4.401 .641 .590 
TC4 11.417 4.736 .569 .643 
Các yếu tố tính cánh cá nhân: Cronbach’s Alpha = 0,895 
NC1 20.079 12.299 .520 .907 
NC2 19.991 11.790 .654 .886 
NC3 19.939 11.246 .746 .872 
NC4 19.891 11.177 .818 .861 
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NC5 19.945 11.180 .810 .862 
NC6 19.897 11.312 .783 .866 

 

3.1.1. Kiểm định tính thích hợp của EFA 

Kết quả phân tích nhân tố các biến độc lập cho thấy KMO đạt 0.809> 0.5 với kiểm định Barlett’s 
có Sig.=0,000 <0,05 nên các biến quan sát có tương quan tuyến tính tới nhân tố đại diện và dữ liệu thích 
hợp cho phân tích EFA.  

 
Bảng 2: Kiểm định KMO và Kiểm định Bartlett 

Hệ số KMO .945 
Kiểm định Barlett Giá trị Chi bình phương xấp xỉ 9285.994 

df 666 
Sig. .000 

 

3.1.2. Kiểm định mức độ giải thích của các biến quan sát đối với các nhân tố độc lập 

 
Bảng 3: Mức độ giải thích của các biến quan sát 

Nhân tố 

Hệ số Eigenvalues khởi tạo Chỉ số sau khi trích Chỉ số sau khi xoay 
Tổng 
cộng 

% phương 
sai 

% phương sai 
tích lũy 

Tổng 
cộng 

% phương 
sai 

% phương 
sai tích luỹ Tổng cộng 

% phương 
sai 

% phương 
sai tích luỹ 

1 16.615 44.905 44.905 16.615 44.905 44.905 5.650 15.270 15.270
2 2.995 8.094 52.999 2.995 8.094 52.999 4.873 13.170 28.440
3 1.848 4.994 57.993 1.848 4.994 57.993 4.565 12.338 40.778
4 1.402 3.788 61.781 1.402 3.788 61.781 3.804 10.282 51.060
5 1.350 3.649 65.430 1.350 3.649 65.430 2.870 7.757 58.817
6 1.063 2.872 68.302 1.063 2.872 68.302 2.618 7.075 65.892
7 1.012 2.736 71.038 1.012 2.736 71.038 1.904 5.146 71.038
8 .864 2.335 73.373
9 .774 2.091 75.464

10 .705 1.906 77.370
11 .658 1.779 79.149
12 .606 1.638 80.787
13 .579 1.565 82.352
14 .538 1.454 83.807
15 .514 1.388 85.195
16 .424 1.146 86.340
17 .410 1.108 87.448
18 .383 1.035 88.483
19 .363 .981 89.463
20 .350 .946 90.410
21 .321 .867 91.277
22 .306 .827 92.104
23 .282 .762 92.866
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nếu loại biến 

Thái độ, quan điểm đối với khởi nghiệp (tự làm chủ): Cronbach’s Alpha = 0,863 
TD1 15.485 9.517 .662 .839 
TD2 15.290 9.381 .710 .827 
TD3 15.226 9.191 .756 .814 
TD4 15.143 8.863 .798 .803 
TD5 14.796 11.099 .489 .877 

Nguồn vốn: Cronbach’s Alpha = 0,871 
NV1 7.848 3.080 .742 .831 
NV2 7.930 2.718 .818 .758 
NV3 8.076 2.753 .709 .864 

Yếu tố văn hoá: Cronbach’s Alpha = 0,812 
VH1 8.166 2.385 .598 .804 
VH2 8.138 2.009 .767 .632 
VH3 8.255 2.086 .632 .778 

Nhận thức kiểm soát hành vi: Cronbach’s Alpha = 0,908 
NT1 16.818 19.056 .752 .892 
NT2 16.855 19.772 .721 .896 
NT3 16.760 19.874 .806 .883 
NT4 16.689 20.079 .786 .886 
NT5 16.714 20.205 .732 .894 
NT6 16.655 20.856 .688 .900 

Giáo dục Khởi sự kinh doanh: Cronbach’s Alpha = 0,896 
GD1 24.222 18.746 .580 .895 
GD2 24.198 17.897 .728 .878 
GD3 24.216 17.219 .804 .868 
GD4 24.137 17.466 .809 .868 
GD5 24.280 16.897 .786 .870 
GD6 24.021 18.759 .622 .890 
GD7 24.021 19.137 .566 .896 
Kinh nghiệm khởi sự kinh doanh: Cronbach’s Alpha = 0,875 
KS1 7.416 3.323 .728 .851 
KS2 7.529 3.000 .819 .767 
KS3 7.419 3.348 .734 .846 
Thể chế: Cronbach’s Alpha = 0,728 
TC1 10.264 7.026 .443 .716 
TC2 10.371 6.554 .498 .687 
TC3 11.089 4.401 .641 .590 
TC4 11.417 4.736 .569 .643 
Các yếu tố tính cánh cá nhân: Cronbach’s Alpha = 0,895 
NC1 20.079 12.299 .520 .907 
NC2 19.991 11.790 .654 .886 
NC3 19.939 11.246 .746 .872 
NC4 19.891 11.177 .818 .861 

3.1.2. Kiểm định mức độ giải thích của các biến quan sát đối với các nhân tố độc lập 

Qua Bảng 3, có thể thấy, tại cột Phần trăm tích luỹ cho biết trị số phương sai trích (% cumulative variance) 
là 71,038. Điều này có nghĩa là 71,038% thay đổi của các nhân tố được giải thích bởi các biến quan sát. 

3.1.3. Kết quả EFA cho các nhân tố  

Bảng 4 cho thấy, các biến quan sát đều có hệ số tải nhân tố Factor loading >0,5 cho thấy hệ số tương quan 
riêng giữa từng biến quan sát và từng nhân tố đại diện của nó đều ở mức tương đối chặt chẽ đến chặt chẽ. Vì 
vậy, có 8 nhân tố (là các biến độc lập) đại diện cho các biến quan sát tác động đến ý định khởi nghiệp của 
thanh niên tỉnh Hà Giang. 

Kết quả phân tích nhân tố phụ thuộc (Ý định khởi nghiệp của thanh niên tỉnh Hà Giang) cho thấy: Factor 
Loading > 0,5, thực tế đều ≥ 0,761 cho thấy hệ số tương quan riêng giữa từng biến quan sát và từng nhân tố 
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Bảng 3: Mức độ giải thích của các biến quan sát 

Nhân tố 

Hệ số Eigenvalues khởi tạo Chỉ số sau khi trích Chỉ số sau khi xoay 
Tổng 
cộng 

% phương 
sai 

% phương sai 
tích lũy 

Tổng 
cộng 

% phương 
sai 

% phương 
sai tích luỹ Tổng cộng 

% phương 
sai 

% phương 
sai tích luỹ 

1 16.615 44.905 44.905 16.615 44.905 44.905 5.650 15.270 15.270
2 2.995 8.094 52.999 2.995 8.094 52.999 4.873 13.170 28.440
3 1.848 4.994 57.993 1.848 4.994 57.993 4.565 12.338 40.778
4 1.402 3.788 61.781 1.402 3.788 61.781 3.804 10.282 51.060
5 1.350 3.649 65.430 1.350 3.649 65.430 2.870 7.757 58.817
6 1.063 2.872 68.302 1.063 2.872 68.302 2.618 7.075 65.892
7 1.012 2.736 71.038 1.012 2.736 71.038 1.904 5.146 71.038
8 .864 2.335 73.373
9 .774 2.091 75.464

10 .705 1.906 77.370
11 .658 1.779 79.149
12 .606 1.638 80.787
13 .579 1.565 82.352
14 .538 1.454 83.807
15 .514 1.388 85.195
16 .424 1.146 86.340
17 .410 1.108 87.448
18 .383 1.035 88.483
19 .363 .981 89.463
20 .350 .946 90.410
21 .321 .867 91.277
22 .306 .827 92.104
23 .282 .762 92.866
24 .277 .748 93.614
25 .253 .684 94.298
26 .247 .667 94.965
27 .228 .617 95.582
28 .213 .575 96.157
29 .194 .525 96.682
30 .187 .505 97.187
31 .174 .471 97.658
32 .173 .468 98.126
33 .162 .438 98.564
34 .152 .412 98.976
35 .137 .370 99.347
36 .137 .370 99.716
37 .105 .284 100.000

Phương pháp chiết xuất: Phân tích thành phần chính

 đại diện của nó đều ở mức chặt chẽ. Vì vậy, nhân tố ý định khởi nghiệp của thanh niên tỉnh Hà Giang (biến 
phụ thuộc) là đại diện tốt cho các biến quan sát.   

3.2. Phân tích hồi quy
Chạy hồi quy với biến phụ thuộc là “Ý định khởi nghiệp của thanh niên tỉnh Hà Giang” (KN); 08 biến 

độc lập gồm “Thái độ, quan điểm đối với khởi nghiệp” (TD); “Nguồn vốn” (NV); “Yếu tố văn hoá” (VH); 
“Nhận thức kiểm soát hành vi” (NT); và “Giáo dục khởi sự kinh doanh” (GD); “Kinh nghiệm khởi sự kinh 
doanh” (KS); “Thể chế” (TC); “Các yếu tố tính cách cá nhân” (CN).

3.3. Thảo luận 
Tại bảng 07, F=117,095, có ý nghĩa thống kê ở mức 0,000 (Sig=0,000) nên mô hình hồi quy có ý nghĩa 
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Bảng 4: Bảng kết quả xoay nhân tố cho các nhân tố độc lập 

 
 Component 
1 2 3 4 5 6 7  8 

TD1 .575         
TD2 .700         
TD3 .611         
TD4 .664         
TD5 .574         
NV1  .695        
NV2  .759        
NV3  .737        
VH1   .553       
VH2   .573       
VH3   .686       
NT1    .739      

NT2    .804      
NT3    .783      
NT4    .706      
NT5    .746      
NT6    .646      
GD1     .640     
GD2     .674     
GD3     .795     

GD4     .802     
GD5     .782     
GD6     .608     
GD7     .574     
KS1      .735    
KS2      .788    
KS3      .777    
TC1       .744   
TC2       .715   
TC3       .853   
TC4       .792   
CN1         .599 
CN2         .721 
CN3         .622 
CN4         .771 
CN5         .772 
CN6         .723 
 

Bảng 4 cho thấy, các biến quan sát đều có hệ số tải nhân tố Factor loading >0,5 cho thấy hệ số 
tương quan riêng giữa từng biến quan sát và từng nhân tố đại diện của nó đều ở mức tương đối chặt chẽ 
đến chặt chẽ. Vì vậy, có 8 nhân tố (là các biến độc lập) đại diện cho các biến quan sát tác động đến ý 
định khởi nghiệp của thanh niên tỉnh Hà Giang. 

6 
 

trong khoảng thời gian từ tháng 02 năm 2022 đến tháng 6 năm 2022. Số phiếu phát ra 330 phiếu, số 
phiếu thu về 330 phiếu hợp lệ. Trong đó, 100% thanh niên là người dân tộc thiếu số; 76% là nam giới, 
nữ giới chiếm 24%; độ tuổi trung bình của thanh niên được khảo sát là 27,37 tuổi; Trình độ học vấn có 
82% là trình độ Trung học phổ thông; 16% trình độ THCS và 2% có trình độ tiểu học; Có 51% số thanh 
niên được khảo sát chưa qua đào tạo; 21% thanh niên đã qua đào tạo trung cấp; 28% có trình độ đại 
học.  

Tại mỗi phiếu khảo sát là bảng câu hỏi được thiết kế theo thang đo Likert, bao gồm 37 biến quan 
sát. Sau khi dữ liệu được sàng lọc, nhóm tác giả sử dụng phần mềm SPSS 22.0 để phân tích. 

3. Kết quả và thảo luận 

3.1. Đánh giá chất lượng các thang đo và các biến quan sát 

Bảng 1 cho thấy các Hệ số tương quan biến - tổng điều chỉnh (Corrected Item-Total Correlation) 
của các biến quan sát đều > 0,3 nên 26 biến quan sát đều có chất lượng tốt. Mặt khác, các nhân tố (thang 
đo) đều có Cronbach’s Alpha tổng thể > 0,6 nên toàn bộ các các nhân tố đều đạt yêu cầu về chất lượng 
để đưa vào phân tích EFA. 

Bảng 1:   

3.1.1. Kiểm định tính thích hợp của EFA 

Kết quả phân tích nhân tố các biến độc lập cho thấy KMO đạt 0.809> 0.5 với kiểm định Barlett’s 
có Sig.=0,000 <0,05 nên các biến quan sát có tương quan tuyến tính tới nhân tố đại diện và dữ liệu thích 
hợp cho phân tích EFA.  

Bảng 2 

3.1.2. Kiểm định mức độ giải thích của các biến quan sát đối với các nhân tố độc lập 
Bảng 3:  

Qua Bảng 3, có thể thấy, tại cột Phần trăm tích luỹ cho biết trị số phương sai trích (% cumulative 
variance) là 71,038. Điều này có nghĩa là 71,038% thay đổi của các nhân tố được giải thích bởi các biến 
quan sát.  
3.1.2. Kết quả EFA cho các nhân tố  

Bảng 4:  
Bảng 4 cho thấy, các biến quan sát đều có hệ số tải nhân tố Factor loading >0,5 cho thấy hệ số 

tương quan riêng giữa từng biến quan sát và từng nhân tố đại diện của nó đều ở mức tương đối chặt chẽ 
đến chặt chẽ. Vì vậy, có 8 nhân tố (là các biến độc lập) đại diện cho các biến quan sát tác động đến ý 
định khởi nghiệp của thanh niên tỉnh Hà Giang. 

 
Bảng 5: Bảng kết quả xoay nhân tố cho nhân tố phụ thuộc  

Biến quan sát Hệ số tải nhân tố 
.829 .829 
.798 .798 

.761 .761 

.767 .767 

.843 .843 
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thống kê. Bảng 8 cho thấy, tất cả các hệ số hồi quy chưa chuẩn hoá của 8 biến độc lập đều có Sig = 0.00 < 
0,05 hàm ý rằng 8 biến độc lập đưa vào mô hình đều có ý nghĩa thống kê trong quan hệ với biến phụ thuộc. 

Các kiểm định về đa cộng tuyến (multi-collinearity), tự tương quan (autocorrelation), phương sai của sai 
số không đổi (heteroscadasticity) đều thoả mãn cho thấy hàm hồi quy không vi phạm các giả thiết OLS. 

Các hệ số hồi quy không chuẩn hoá (Unstandardized Coefficients-B) đều có giá trị dương, nên các biến 
độc lập này đều có quan hệ thuận chiều với biến phụ thuộc. Tức là các giả thuyết đưa ra đều được chấp 
nhận.

Bảng 6 cho thấy, hệ số R2 (R square) là 0,745 và R2 điều chỉnh (adjusted R square) là 0,739. Nghĩa là 
mô hình với 8 biến độc lập có ý nghĩa thống kê là “Thái độ, quan điểm đối với khởi nghiệp” (TD); “Nguồn 
vốn” (NV); “Yếu tố văn hoá” (VH); “Nhận thức kiểm soát hành vi” (NT); và “Giáo dục khởi sự kinh doanh” 
(GD); “Kinh nghiệm khởi sự kinh doanh” (KS); “Thể chế” (TC); “Các yếu tố tính cách cá nhân” (CN) có 
thể giải  thích được 73,9% sự biến động của mức độ ảnh hưởng của các yếu tố tới ý định khởi nghiệp của 
thanh niên tỉnh Hà Giang.

Từ Bảng 8, sử dụng hệ số hồi quy chưa chuẩn hoá, ta có:
KN=0,057+0,095TD+0,084TC+0,125NV+0,230GD+0,141VH+0,096NT+0,092KS+0,093CN

Bên cạnh đó, trị số của các hệ số hồi quy chuẩn hóa (Standardized Coefficients-Beta) cho thấy, các yếu tố 
ảnh hưởng đến ý định khởi nghiệp của thanh niên tỉnh Hà Giang theo mức độ tác động từ mạnh hơn đến yếu 
hơn sẽ lần lượt là: giáo dục khởi sự kinh doanh; Yếu tố văn hoá; yếu tố thể chế; Nhận thức kiểm soát hành 
vi; Thái độ, quan điểm đối với khởi nghiệp; Nhu cầu thành tích; Kinh nghiệm khởi sự kinh doanh; Nguồn 
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Chạy hồi quy với biến phụ thuộc là “Ý định khởi nghiệp của thanh niên tỉnh Hà Giang” (KN); 
08 biến độc lập gồm “Thái độ, quan điểm đối với khởi nghiệp” (TD); “Nguồn vốn” (NV); “Yếu tố văn 
hoá” (VH); “Nhận thức kiểm soát hành vi” (NT); và “Giáo dục khởi sự kinh doanh” (GD); “Kinh 
nghiệm khởi sự kinh doanh” (KS); “Thể chế” (TC); “Các yếu tố tính cách cá nhân” (CN). 

 
Bảng 6: Tóm tắt mô hình 

Model R R Square 
R2 điều 
chỉnh 

Sai số chuẩn 

1 .863a .745 .739 .368313491150102 
 

Bảng 7: Phân tích phương sai 

Model 
Tổng bình 
phương 

Bậc tự do 
Trung bình 
bình phương 

F 
Mức ý 
nghĩa 

1 Regression 127.076 8 15.885 117.095 .000b 
Residual 43.410 320 .136   
Total 170.486 328    

a. Dependent Variable: KN 
b. Predictors: (Constant), NC, NT, CM, CS, TB, GD, SXKD, TD 
 

Bảng 8: Kết quả hồi quy 

Model 

Hệ số hồi quy chưa chuẩn hóa
Hệ số hồi quy 

chuẩn hóa 
t Mức ý nghĩa B Std. Error Beta 

(Constant) .057 .128  .442 .659 
TD .095 .047 .101 2.022 .044 
TC .084 .037 .095 2.287 .023 
NV .125 .037 .139 3.418 .001 
GD .230 .040 .259 5.818 .000 
VH .141 .034 .164 4.143 .000 
NT .096 .036 .111 2.666 .008 
KS .092 .040 .109 2.292 .023 
CN .093 .046 .090 2.017 .045 
a. Dependent Variable: KN 

 

3.3. Thảo luận  

Tại bảng 07, F=117,095, có ý nghĩa thống kê ở mức 0,000 (Sig=0,000) nên mô hình hồi quy có 
ý nghĩa thống kê. Bảng 8 cho thấy, tất cả các hệ số hồi quy chưa chuẩn hoá của 8 biến độc lập đều có 
Sig = 0.00 < 0,05 hàm ý rằng 8 biến độc lập đưa vào mô hình đều có ý nghĩa thống kê trong quan hệ 
với biến phụ thuộc.  

Các kiểm định về đa cộng tuyến (multi-collinearity), tự tương quan (autocorrelation), phương 
sai của sai số không đổi (heteroscadasticity) đều thoả mãn cho thấy hàm hồi quy không vi phạm các 
giả thiết OLS.  
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vốn. Trong đó, yếu tố Giáo dục khởi sự kinh doanh có tác động mạnh nhất đến ý định khởi nghiệp của thanh 
niên tỉnh Hà Giang. Điều này hoàn toàn có thể lý giải, đối với thanh niên, khi được tiếp cận với khởi nghiệp 
ngay từ khi còn ngồi trên ghế nhà trường phổ thông, trung học chuyên nghiệp, hay đại học sẽ nuôi dưỡng ý 
tưởng về khởi nghiệp và khát khao khởi nghiệp trong thanh niên,… Trong khi đó, phần lớn thanh niên khởi 
nghiệp là thanh niên đã được học hết phổ thông và trung học cơ sở và có 49% thanh niên khởi nghiệp của 
tỉnh đã qua đào tạo trung cấp, cao đẳng và đại học. Tuy nhiên, với phần đông dân số tỉnh Hà Giang là người 
đồng bào dân tộc thiểu số nên quan điểm sản xuất phụ thuộc vào điều kiện tự nhiên, hoạt động của cuộc sống 
phụ thuộc nhiều vào các quy định, các thiết chế của làng bản. Do đó, đây là yếu tố cũng ảnh hưởng lớn đến 
ý định khởi nghiệp cho thanh niên.

4. Kết luận và khuyến nghị 
4.1. Kết luận
Đây là nghiên cứu về ý định khởi nghiệp cho thanh niên đồng bào dân tộc thiểu số và miền núi – nghiên 

cứu điển hình tại tỉnh Hà Giang. Kết quả nghiên cứu là sản phẩm của Đề tài nghiên cứu khoa học & công 
nghệ cấp tỉnh Hà Giang, thông qua kết quả khảo sát 330 thanh niên dân tộc thiểu số trên địa bàn. Nghiên 
cứu sử dụng phương pháp phân tích nhân tố khám phá để phân tích các yếu tố ảnh hưởng đến ý định khởi 
nghiệp của thanh niên tỉnh Hà Giang, nhóm tác giả đã chỉ ra được có 8 yếu tố ảnh hưởng đến ý định khởi 
nghiệp của thanh niên tỉnh gồm: Thái độ, quan điểm đối với khởi nghiệp; Nguồn vốn; Yếu tố văn hoá; Nhận 
thức kiểm soát hành vi; Giáo dục khởi sự kinh doanh; Kinh nghiệm khởi sự kinh doanh; Thể chế; Các yếu tố 
tính cách cá nhân. Trong đó yếu tố giáo dục khởi sự kinh doanh có tác động mạnh nhất đối với ý định khởi 
nghiệp của thanh niên tỉnh Hà Giang. Từ đó, đề xuất khuyến nghị cho tỉnh Hà Giang thúc đẩy hoạt động 
khởi nghiệp trong thanh niên. Tuy nhiên, nghiên cứu mới dừng lại ở kết quả khảo sát 330 thanh niên có ý 
định khởi nghiệp trên địa bàn tỉnh Hà Giang mà chưa phân tích được thực trạng khởi nghiệp, thực trạng hệ 
sinh thái khởi nghiệp của tỉnh Hà Giang. Bên cạnh đó, nghiên cứu chưa cập nhận được các nghiên cứu mới 
từ năm 2021 tới nay về khởi nghiệp, ý định khởi nghiệp. Do đó, đây là hạn chế và là khoảng trống cho các 
nghiên cứu tiếp sau nhằm giải quyết các vấn đề còn tồn tại của nghiên cứu.

4.2. Khuyến nghị
Từ kết quả nghiên cứu, nhóm tác giả đề xuất một số khuyến nghị để thúc đẩy hoạt động khởi nghiệp cho 

thanh niên tỉnh trong thời gian tới như sau:
Thứ nhất, nâng cao nhận thức về khởi nghiệp cho thanh niên thông qua giáo dục khởi sự kinh doanh cho 

đối tượng là học sinh, sinh viên khi còn đang ngồi trên ghế nhà trường. Phát huy vai trò của các trường 
chuyên nghiệp tỉnh, các tổ chức đào tạo, mạng lưới cố vấn khởi nghiệp của tỉnh trong việc nâng cao nhận 
thức và truyền cảm ứng khởi nghiệp cho thanh niên.

Thứ hai, phát huy tiềm năng về văn hoá bản địa để giúp thanh niên khởi nghiệp trên chính quê hương 
mình. Đồng thời, phát huy vai trò của hệ sinh thái khởi nghiệp tỉnh trong việc hỗ trợ thanh niên khởi nghiệp 
như: mạng lưới cố vấn khởi nghiệp, vườn ươm doanh nghiệp khởi nghiệp của tỉnh, các viện nghiên cứu, các 
cơ sở phát triển khoa học công nghệ và phát huy vai trò của Ban chỉ đạo Đổi mới phát triển doanh nghiệp 
và kinh tế tập thể tỉnh.

Thứ ba, triển khai các chương trình hỗ trợ tín dụng, hỗ trợ vốn cho thanh niên khởi nghiệp thông qua các 
chương trình mục tiêu quốc gia cho đồng bào dân tộc thiểu số và miền núi, thông qua các dự án, đề án khoa 
học công nghệ của tỉnh, thông qua các chính sách hỗ trợ tín dụng của chính quyền địa phương,… Đồng thời, 
phát huy vai trò của các quỹ đầu tư, các nhà đầu tư, các tổ chức tín dụng trong hệ sinh thái khởi nghiệp nhằm 
giúp thanh niên khởi nghiệp có thể tiếp cận được với nguồn vốn cho hoạt động sản xuất kinh doanh

Thứ tư, cần hoàn thiện những quy định, luật lệ của địa phương để tạo động lực cho thanh niên khởi nghiệp. 
Phát huy vai trò của chính quyền các cấp và các tổ chức xã hội trong việc hỗ trợ cho thanh niên khởi nghiệp.

Thứ năm, nâng cao nhận thức, kỹ năng, kinh nghiệm cho thanh niên để giúp thanh niên có cách nhận định 
và quan điểm về tầm quan trọng của khởi nghiệp thông qua các trường chuyên nghiệp tỉnh, các tổ chức đào 
tạo, thông qua chính quyền các cấp và mạng lới cố vấn khởi nghiệp.
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Tóm tắt:
Nghiên cứu xem xét tác động của chính sách chi trả cổ tức bằng tiền mặt đến giá trị 
của 214 doanh nghiệp niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán Thành phố Hồ Chí 
Minh (HOSE) giai đoạn 2011-2021. Bằng việc sử dụng mô hình dữ liệu bảng với các 
phương pháp Pooled OLS, Fixed Effect Model và Random Effect Model, nghiên cứu 
chỉ ra chính sách trả cổ tức tiền mặt tác động tích cực lên giá trị doanh nghiệp bên 
cạnh 3 yếu tố: lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu, vòng quay tài sản và quy mô doanh 
nghiệp. Ngoài ra, nghiên cứu còn cho thấy trong giai đoạn đại dịch Covid-19 (2019-
2021), việc trả cố tức tiền mặt tác động mạnh hơn lên giá trị doanh nghiệp so với giai 
đoạn trước Đại dịch.
Từ khóa: Chính sách chi trả cổ tức bằng tiền mặt, giá trị doanh nghiệp, HOSE, dữ 
liệu bảng.
Mã JEL: G11, G32, G35.

Impact of cash dividend policy on the value of firms listed on Ho Chi Minh Stock 
Exchange
Abstract:
This study is conducted to investigate the impact of the cash dividend policy on the 
value of 214 firms listed on Ho Chi Minh City Stock Exchange (HOSE) in the period 
2011-2021. By using panel data and methods the Pooled OLS, Fixed effect model and 
Random effect model, the results indicate that cash dividend payout has a positive and 
significant impact on firm value, besides return on equity, asset turnover and firm size. 
In addition, the research also illustrates that the impact of cash dividend payout on 
firm value during the Covid-19 pandemic period (2019-2021) is higher compared to 
the pre-crisis period.
Keywords: Cash dividend policy, firm value, HOSE, panel data.
JEL Codes: G11, G32, G35.
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1. Giới thiệu
Với sự phát triển nhanh chóng của thị trường chứng khoán ở Việt Nam những năm gần đây, các doanh 

nghiệp đã sử dụng thêm nhiều kênh tài chính và các nhà đầu tư cá nhân cũng có nhiều lựa chọn hơn trong 
việc đầu tư tài sản của mình. Trong đó, chính sách chi trả cổ tức bằng tiền mặt không chỉ liên quan đến vấn 
đề tài chính và sự phát triển của doanh nghiệp mà còn liên quan đến sở thích lựa chọn cổ phiếu của các nhà 
đầu tư cá nhân. Do đó, dù ở góc độ doanh nghiệp hay nhà đầu tư, việc trả cổ tức bằng tiền mặt vẫn là một 
chủ đề nóng được nhiều người quan tâm. Trả cổ tức bằng tiền mặt là một loại phân phối cổ tức, trong đó các 
doanh nghiệp niêm yết trích một phần lợi nhuận để trả lại cho nhà đầu tư bằng tiền mặt theo cổ phiếu của họ 
sau khi giữ lại lợi nhuận. Việc phân chia cổ tức bằng tiền mặt phụ thuộc vào đánh giá của ban giám đốc nội 
bộ và các chính sách điều tiết bên ngoài. Nhìn chung, khi các công ty có cơ hội đầu tư tốt, ban lãnh đạo có 
xu hướng giữ nhiều vốn hơn để đầu tư và giảm mức phân phối cổ tức bằng tiền mặt. Ngược lại, khi các cơ 
hội đầu tư không còn nhiều triển vọng, ban lãnh đạo lại có xu hướng chia cổ tức bằng tiền mặt cho cổ đông 
và giảm mức đầu tư. 

Về lâu dài, cổ tức được trả bằng tiền mặt sẽ quyết định hành vi đầu tư của nhà đầu tư và ảnh hưởng đến 
mức độ, xu hướng của giá trị doanh nghiệp trên thị trường chứng khoán. Mặc dù mối quan hệ của chính sách 
chi trả cổ tức bằng tiền mặt và giá trị doanh nghiệp đã được nghiên cứu trong nhiều năm qua nhưng vẫn chưa 
đạt được sự đồng thuận do có nhiều tranh cãi giữa các nhà nghiên cứu khác nhau. Một số nhà nghiên cứu tin 
rằng việc trả cổ tức bằng tiền mặt thấp và lợi nhuận giữ lại cao không những làm giảm áp lực tài chính của 
các doanh nghiệp mà còn giúp tái đầu tư cũng như giúp cải thiện giá trị doanh nghiệp. Tuy nhiên, cũng có 
một số nhà nghiên cứu khác tin rằng việc trả cổ tức bằng tiền mặt cao có thể cải thiện giá trị doanh nghiệp 
như một cách để đạt được danh tiếng tốt, giúp giảm chi phí tài chính của doanh nghiệp trong tương lai.

Đối với thị trường chứng khoán Việt Nam, sau cuộc khủng hoảng từ đại dịch Covid-19, việc chi trả cổ tức 
có tác động đến tăng trưởng giá trị doanh nghiệp hay không vẫn là một câu hỏi cần nghiên cứu. Bằng chứng 
thực nghiệm của chúng tôi cho thấy sự đánh giá rõ ràng hơn về chính sách cổ tức tiền mặt của các doanh 
nghiệp niêm yết, mặt khác, xác định mức độ nghiêm trọng của Covid-19 đối với giá trị doanh nghiệp và đưa 
ra chính sách cổ tức phù hợp với tình hình tài chính và kỳ vọng tăng trưởng của doanh nghiệp. Nghiên cứu 
này nhằm trả lời câu hỏi: Liệu có hay không sự tác động của chính sách chi trả cổ tức bằng tiền mặt đến giá 
trị doanh nghiệp; đại dịch Covid-19 tác động như thế nào tới chính sách cổ tức của các doanh nghiệp so với 
giai đoạn trước đó.

2. Tổng quan tình hình nghiên cứu
2.1. Các nghiên cứu về lý thuyết
Các nghiên cứu trước cho thấy các quan điểm khác nhau về mối quan hệ giữa chính sách chi trả cổ tức 

và giá trị doanh nghiệp. Miller & Modigliani (1961) đưa ra quan điểm về chính sách cổ tức không tác động 
tới giá trị doanh nghiệp (lý thuyết M&M). Lý thuyết M&M chỉ ra cổ tức không liên quan đến giá cổ phiếu, 
do đó không có bất kỳ tác động nào của chính sách cổ tức tiền mặt đến giá trị doanh nghiệp. Giá trị doanh 
nghiệp phụ thuộc vào thu nhập, được xác định bởi lợi nhuận của doanh nghiệp, rủi ro của tài sản hoặc các 
chính sách đầu tư. Black & Scholes (1974), Miller & Scholes (1978, 1982), Hakansson (1982) cũng có cùng 
quan điểm và ủng hộ lý thuyết M&M. Tuy nhiên, Lease & cộng sự (1999) chỉ trích lý thuyết này không thực 
tế và không đáng tin cậy, chỉ đúng trong một thị trường hoàn hảo với nhiều giả định ràng buộc. Brunzell 
& cộng sự (2014), Khan & cộng sự (2017), Li & Zhao (2008), Saeed & Sameer (2017) cũng nhấn mạnh 
rằng các giả định không hoàn hảo của thị trường như bất cân xứng thông tin, thuế, rủi ro không chắc chắn 
và chính sách đầu tư có thể thay đổi kết luận về ảnh hưởng của chính sách cổ tức lên giá trị doanh nghiệp. 
DeAngelo & DeAngelo (2006) lập luận rằng việc chi trả cổ tức hầu hết đều có tác động đến giá trị doanh 
nghiệp, ngay cả trong thị trường hoàn hảo. 

Thông qua phân tích mô hình vốn hoá cổ tức, Walter (1963) khẳng định vai trò quan trọng của chính sách 
cổ tức trong việc xác định giá trị doanh nghiệp. Dựa vào lý thuyết chính sách cổ tức tiền mặt cao, Lintner 
(1962) và Gordon (1963) chỉ ra rằng các nhà đầu tư có xu hướng đầu tư vào các công ty trả cổ tức bằng tiền 
mặt thay vì các công ty giữ lại lợi nhuận để tái đầu tư do cổ tức tiền mặt ít rủi ro hơn lãi vốn trong tương lai. 
Các công ty muốn tối đa hoá giá trị doanh nghiệp thì nên thực hiện chi trả mức cổ tức tiền mặt cao (Baker 
& Powell, 1999).
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Mặt khác, theo lập luận về hiệu ứng thuế, tỷ lệ chi trả cổ tức thấp sẽ làm giảm chi phí vốn và tăng giá trị 
doanh nghiệp. Mô hình nghiên cứu của Brennan (1970) cho rằng đối với các công ty trả cổ tức cao thì nhà 
đầu tư sẽ yêu cầu tỷ suất sinh lợi cao hơn các công ty trả cổ tức thấp để bù đắp khoản thuế mà họ phải trả 
khi nhận cổ tức tiền mặt. Nghiên cứu thực nghiệm của Litzenberger & Ramaswamy (1979) ủng hộ lý thuyết 
về hiệu ứng thuế khi cung cấp bằng chứng rằng các công ty có thể tối đa hoá giá trị doanh nghiệp bằng cách 
giảm tỷ lệ chi trả cổ tức. 

Các học giả khác thảo luận rằng có thể xảy ra mâu thuẫn lợi ích giữa nhà quản lý và cổ đông trong doanh 
nghiệp do bất cân xứng thông tin. Theo Jensen & Mecking (1976), việc chi trả cổ tức có thể sắp xếp lại lợi 
ích các bên và giảm thiểu chi phí đại diện giữa các nhà quản lý và cổ đông. Giá trị doanh nghiệp được tác 
động tích cực bởi chính sách cổ tức do chính sách này được triển khai để giảm thiểu các mâu thuẫn về quyền 
đại diện giữa các nhà quản lý và cổ đông thông qua việc giảm chi phí đại diện. Lý thuyết đưa ra hàm ý rằng 
công ty thực hiện tỷ lệ chi trả cổ tức cao có giá trị doanh nghiệp lớn hơn khi chi phí đại diện giảm (Gitman, 
2010).

2.2. Các nghiên cứu thực nghiệm 
Một số nghiên cứu hỗ trợ cho lý thuyết rằng chính sách chi trả cổ tức bằng tiền mặt có tác động tích cực 

đến giá trị doanh nghiệp, Anton (2016) kết luận rằng tỷ lệ chi trả cổ tức có mối quan hệ cùng chiều với giá trị 
doanh nghiệp bằng ước lượng mô hình tác động cố định (FEM). Đặng Ngọc Hưng & cộng sự (2021) kết luận 
chính sách cổ tức có tác động đáng kể đến giá trị doanh nghiệp trong giai đoạn 2006-2017. Bằng phương 
pháp GMM, Hansda & cộng sự (2020) cho thấy chính sách cổ tức có tác động tích cực đến các doanh nghiệp 
trong ngành ô tô và phần mềm, nhưng lại không ảnh hưởng đến các doanh nghiệp ngành dược. 

Các nghiên cứu tìm thấy tác động của chính sách cổ tức lên giá trị doanh nghiệp phụ thuộc vào chính sách 
cổ tức tiền mặt ổn định. Geng & Liu (2011) chỉ ra rằng giá trị doanh nghiệp có mối tương quan nghịch với 
mức cổ tức tiền mặt tăng dần và giảm dần trên mỗi cổ phiếu nhưng lại có mối tương quan thuận với mức cổ 
tức tiền mặt ổn định trên mỗi cổ phiếu. Bằng cách sử dụng dữ liệu bảng trong giai đoạn 2002-2011 của các 
doanh nghiệp ở Trung Quốc, Hu & Chen (2012) cũng cho rằng những công ty tuân theo chính sách cổ tức 
ổn định sẽ có giá trị công ty lớn hơn những công ty không tuân theo chính sách cổ tức ổn định. 

Wang & cộng sự (2013) nghiên cứu ảnh hưởng của chính sách cổ tức đến giá trị 132 công ty bất động sản, 
và cho rằng cổ tức bằng tiền có ảnh hưởng đáng kể đến giá trị doanh nghiệp so với cổ tức bằng cổ phiếu. 
Kết quả nghiên cứu được ủng hộ bởi Nguyễn Ngọc Huy & Trương Thị Mỹ Trâm (2016), nhóm tác giả chỉ ra 
rằng chính sách cổ tức bằng tiền có tác động lớn đến giá trị doanh nghiệp, trong khi đó cổ tức bằng cổ phiếu 
không tác động nhiều và không có ý nghĩa thống kê. Từ góc độ này, các doanh nghiệp nên trả cổ tức càng 
nhiều càng tốt trong giới hạn tài chính hợp lý để kích thích đầu tư (Wang & cộng sự, 2018).

Budagaga (2017) thực hiện nghiên cứu dựa trên mô hình lợi nhuận thặng dư do Ohlson phát triển vào năm 
1995. Kết quả nghiên cứu cho thấy có mối quan hệ cùng chiều đáng kể giữa chi trả cổ tức và giá trị doanh 
nghiệp; hơn nữa, giá trị sổ sách và lợi nhuận thặng dư cũng có tác động đáng kể đến giá trị của doanh nghiệp. 
Tác giả nhận thấy rằng các phát hiện có xu hướng ủng hộ lý thuyết chi phí đại diện hơn là lý thuyết phát tín 
hiệu. Mặt khác, nghiên cứu của Nwamaka & Ezeabasili (2017) cho thấy giá trị doanh nghiệp bị ảnh hưởng 
rất nhiều bởi chính sách cổ tức, mô hình phù hợp với lý thuyết phát tín hiệu. Tuy nhiên, Ejem & Ogbonna 
(2019) cho rằng chính sách cổ tức có tác động đến giá trị của doanh nghiệp nhưng không đáng kể, trong khi 
thu nhập có ảnh hưởng tích cực và đáng kể đến giá trị doanh nghiệp.

Amidu (2007) kết luận rằng chính sách cổ tức có tác động tiêu cực đến giá trị doanh nghiệp. Cùng quan 
điểm trên, Gharaibeh & Qader (2017) nghiên cứu 40 doanh nghiệp từ các lĩnh vực khác nhau cũng đưa ra 
kết luận chính sách cổ tức và đòn bẩy có mối quan hệ ngược chiều với giá trị doanh nghiệp. Kết quả nghiên 
cứu này cũng trùng với kết quả nghiên cứu của Sondakh (2019).

Các nghiên cứu về tác động của chính sách cổ tức đến giá trị doanh nghiệp tại Việt Nam tuy chưa nhiều 
nhưng cũng có đóng góp đáng kể về mặt thực nghiệm. Nghiên cứu của Đặng Thị Quỳnh Anh & Phạm Thị 
Yến Nhi (2015), Phạm Ngọc Toàn & Phạm Xuân Quang (2017) cho rằng có mối tương quan thuận giữa 
chính sách cổ tức và giá trị thị trường của các doanh nghiệp. Ngược lại, Võ Xuân Vinh (2014), Phan Trọng 
Nghĩa & Nguyễn Ngô Bảo Linh (2017) phát hiện tồn tại mối quan hệ ngược chiều giữa cổ tức và giá trị thị 
trường của các doanh nghiệp.
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Tóm lại, không có sự đồng thuận trong nghiên cứu về tác động của chính sách chi trả cổ tức đối với giá trị 
của các doanh nghiệp. Bên cạnh đó, chưa có nghiên cứu nào xem xét tác động của khủng hoảng Covid-19 
đối với mối quan hệ giữa chính sách cổ tức tiền mặt và giá trị doanh nghiệp ở Việt Nam. Liệu chính sách 
chi trả cổ tức cao hay thấp có tác động đến giá trị doanh nghiệp trong bối cảnh của Covid-19, đó chính là 
khoảng trống mà nhóm tác giả muốn quan tâm nghiên cứu nhằm cung cấp thêm những bằng chứng về sự 
tác động này ở Việt Nam.

3. Mô hình và phương pháp nghiên cứu
3.1. Mô hình
Ảnh hưởng của chính sách cổ tức đối với giá trị doanh nghiệp vẫn còn những tranh luận khác nhau trong 

các nghiên cứu. Trên cơ sở tham khảo nghiên cứu của Xu (2021), tác giả xây dựng mô hình ước lượng 
POLS, FEM và mô hình tác động ngẫu nhiên (REM) để nghiên cứu tác động của chính sách chi trả cổ tức 
bằng tiền mặt đến giá trị doanh nghiệp trong giai đoạn 2011-2021 trên HOSE. Mô hình như sau:

TOBINQ = β0 + β1*DCASH + β2*ROE + β3*LEV + β4*TAT + β5*GROWTH + β6*SIZE + ɛi,t
Trong đó, TOBIN’Q đại diện cho giá trị doanh nghiệp. Tỷ lệ chi trả cổ tức bằng tiền mặt (DCASH) được 

sử dụng làm biến độc lập cùng với năm biến kiểm soát bao gồm lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu (ROE), đòn 
bẩy tài chính (LEV), vòng quay tổng tài sản (TAT), tốc độ tăng trưởng (GROWTH) và quy mô doanh nghiệp 
(SIZE).

Tuy nhiên, trong giai đoạn nghiên từ năm 2011 đến 2021, thì giai đoạn 2019-2021 bị ảnh hưởng bởi đại 
dịch Covid-19. Các doanh nghiệp trong giai đoạn khủng hoảng có những điều chỉnh về chính sách chi trả 
cổ tức để phù hợp với tình hình tài chính của doanh nghiệp và giúp doanh nghiệp duy trì ổn định. Vì vậy, 
để có một cái nhìn khái quát về tác động của Covid-19 lên giá trị doanh nghiệp, tác giả sử dụng thêm biến 
Covid làm biến giả nhằm ước lượng xem liệu giá trị của doanh nghiệp trong thời kỳ khủng hoảng có tăng 
lên so với giai đoạn bình thường. Mô hình nghiên cứu sau khi xem xét thêm tác động của Covid lên giá trị 
doanh nghiệp có dạng như sau:

TOBINQ = β0 + β1*DCASH + β2*ROE + β3*LEV + β4*TAT + β5*GROWTH + β6*SIZE + 
β7*COVID + ɛi,t

3.2. Phương pháp nghiên cứu 
Để ước tính kết quả, nghiên cứu được thực hiện theo dạng dữ liệu bảng. Việc nghiên cứu các vấn đề trong 

hồi quy dữ liệu bảng được thực hiện theo ba phương pháp khác nhau là Pooled OLS, FEM và REM. Để đánh 
giá mô hình nào phù hợp với nghiên cứu, cần đánh giá sự phù hợp của các mô hình bằng các kiểm định khác 
nhau. Đối với các ước tính của mô hình POLS và FEM, chúng tôi sẽ áp dụng kiểm định F-test. Từ chối giả 
thuyết H0, chấp nhận mô hình FEM. Mặt khác, kết quả sau khi tác giả thực hiện kiểm định Hausman gợi ý 
rằng mô hình FEM là phù hợp hơn mô hình REM. Do đó, tác giả sử dụng phương pháp ước lượng FEM đối 
với mô hình nghiên cứu của đề tài và khắc phục hiện tượng tự tương quan, phương sai sai số thay đổi trong 
mô hình nghiên cứu bằng phương pháp FGLS (Feasible generalized least squares).

3.3. Biến và dữ liệu
3.3.1. Nguồn dữ liệu

 

Bảng 1: Số lượng doanh nghiệp lấy mẫu theo lĩnh vực 
Ngành nghề kinh doanh Số lượng 
Xây dựng & Bất động sản 52

Vận tải & Kho bãi 17
Cơ sở hạ tầng, tiện ích, Giao thông vận tải 18

Khai khoáng 7
Khoa học & Công nghệ 5

Sản xuất 83
Thương mại & Dịch vụ 5

Tiêu dùng 27
 

Trong giai đoạn 2011-2020, có hơn 60% doanh nghiệp niêm yết thực hiện chia cổ tức bằng tiền mặt hàng 
năm và tỷ lệ chi trả cổ tức bằng tiền mặt trung bình được duy trì ở mức 20%. Tuy nhiên, số lượng doanh 
nghiệp không trả cổ tức tăng lên đáng kể, chiếm hơn 61% vào năm 2021. Có thể nói, số doanh nghiệp 
không trả cổ tức tăng lên là do nhiều biến động của nền kinh tế, thị trường chứng khoán và tình hình hoạt 
động sản xuất kinh doanh của các doanh nghiệp gặp nhiều khó khăn do tác động của đại dịch Covid-19 
nên ảnh hưởng đến quyết định trả cổ tức của các doanh nghiệp và mức cổ tức chi trả cũng biến động theo.  

 

Bảng 2: Mô tả biến 
Tên biến Mô tả biến Dấu hiệu dự 

đoán 

DCASH Cổ tức tiền mặt / EPS Tích cực (+)

ROE Lợi nhuận ròng / Vốn chủ sở hữu Tích cực (+)

LEV Tổng nợ / Tổng tài sản Tiêu cực (-)

TAT Tổng doanh thu / Tổng tài sản Tích cực (+)

GROWTH (Doanh thu năm t − Doanh thu năm t−1) / Doanh thu năm t−1 Tích cực (+)

SIZE Logarit tự nhiên của tổng tài sản doanh nghiệp Tích cực (+)

 

4. Kết quả nghiên cứu 

Sau khi thực hiện việc chạy dữ liệu bảng của 214 doanh nghiệp phi tài chính trên sàn HOSE thời gian từ 
năm 2011 đến 2021 bằng phần mềm STATA, nghiên cứu thu được kết quả ước lượng tác động của chính 
sách chi trả cổ tức bằng tiền mặt đến giá trị doanh nghiệp theo ba mô hình hồi quy Pooled OLS, FEM và 
REM (Bảng 3).  

Bảng 3: Hồi quy mô hình OLS, FEM, REM 

 (1) 
OLS 

(2) 
FEM 

(3) 
REM 

DCASH 0,0070*** 0,0055*** 0,0062***
 (8,21) (6,70) (7,56)

Nghiên cứu sử dụng dữ liệu thứ cấp thu thập được từ nền tảng Fiinpro. Để khắc phục nhược điểm của 
những nghiên cứu trước, chúng tôi chọn khung thời gian dài hơn từ 2011-2021, và thu thập dữ liệu từ năm 
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2011 đến năm 2021 của các công ty niêm yết trên HOSE. Việc lấy mẫu phân tích phải thỏa mãn hai điều kiện 
sau: (1) loại bỏ tất cả công ty tài chính, ngân hàng, bảo hiểm vì các công ty phi tài chính tuân theo các quy 
định khác nhau về chính sách cổ tức và đầu tư so với các công ty tài chính (Baker & cộng sự, 2018); (2) các 
công ty phải có chi trả cổ tức tiền mặt ít nhất một lần trong khoảng thời gian nghiên cứu. Cuối cùng, có 214 
công ty đủ điều kiện lấy mẫu cho nghiên cứu theo các lĩnh vực (Bảng 1). 

Trong giai đoạn 2011-2020, có hơn 60% doanh nghiệp niêm yết thực hiện chia cổ tức bằng tiền mặt hàng 
năm và tỷ lệ chi trả cổ tức bằng tiền mặt trung bình được duy trì ở mức 20%. Tuy nhiên, số lượng doanh 
nghiệp không trả cổ tức tăng lên đáng kể, chiếm hơn 61% vào năm 2021. Có thể nói, số doanh nghiệp không 
trả cổ tức tăng lên là do nhiều biến động của nền kinh tế, thị trường chứng khoán và tình hình hoạt động sản 
xuất kinh doanh của các doanh nghiệp gặp nhiều khó khăn do tác động của đại dịch Covid-19 nên ảnh hưởng 
đến quyết định trả cổ tức của các doanh nghiệp và mức cổ tức chi trả cũng biến động theo.  

 

Bảng 1: Số lượng doanh nghiệp lấy mẫu theo lĩnh vực 
Ngành nghề kinh doanh Số lượng 
Xây dựng & Bất động sản 52

Vận tải & Kho bãi 17
Cơ sở hạ tầng, tiện ích, Giao thông vận tải 18

Khai khoáng 7
Khoa học & Công nghệ 5

Sản xuất 83
Thương mại & Dịch vụ 5

Tiêu dùng 27
 

Trong giai đoạn 2011-2020, có hơn 60% doanh nghiệp niêm yết thực hiện chia cổ tức bằng tiền mặt hàng 
năm và tỷ lệ chi trả cổ tức bằng tiền mặt trung bình được duy trì ở mức 20%. Tuy nhiên, số lượng doanh 
nghiệp không trả cổ tức tăng lên đáng kể, chiếm hơn 61% vào năm 2021. Có thể nói, số doanh nghiệp 
không trả cổ tức tăng lên là do nhiều biến động của nền kinh tế, thị trường chứng khoán và tình hình hoạt 
động sản xuất kinh doanh của các doanh nghiệp gặp nhiều khó khăn do tác động của đại dịch Covid-19 
nên ảnh hưởng đến quyết định trả cổ tức của các doanh nghiệp và mức cổ tức chi trả cũng biến động theo.  

 

Bảng 2: Mô tả biến 
Tên biến Mô tả biến Dấu hiệu dự 

đoán 

DCASH Cổ tức tiền mặt / EPS Tích cực (+)

ROE Lợi nhuận ròng / Vốn chủ sở hữu Tích cực (+)

LEV Tổng nợ / Tổng tài sản Tiêu cực (-)

TAT Tổng doanh thu / Tổng tài sản Tích cực (+)

GROWTH (Doanh thu năm t − Doanh thu năm t−1) / Doanh thu năm t−1 Tích cực (+)

SIZE Logarit tự nhiên của tổng tài sản doanh nghiệp Tích cực (+)

 

4. Kết quả nghiên cứu 

Sau khi thực hiện việc chạy dữ liệu bảng của 214 doanh nghiệp phi tài chính trên sàn HOSE thời gian từ 
năm 2011 đến 2021 bằng phần mềm STATA, nghiên cứu thu được kết quả ước lượng tác động của chính 
sách chi trả cổ tức bằng tiền mặt đến giá trị doanh nghiệp theo ba mô hình hồi quy Pooled OLS, FEM và 
REM (Bảng 3).  

Bảng 3: Hồi quy mô hình OLS, FEM, REM 

 (1) 
OLS 

(2) 
FEM 

(3) 
REM 

DCASH 0,0070*** 0,0055*** 0,0062***
 (8,21) (6,70) (7,56)

4. Kết quả nghiên cứu

 

Bảng 3: Hồi quy mô hình OLS, FEM, REM 
 (1) 

OLS 
(2) 

FEM 
(3) 

REM 
DCASH 0,0070*** 0,0055*** 0,0062***

 (8,21) (6,70) (7,56)
ROE 0,2752*** 0,1794*** 0,2265***

 (23,49) (13,38) (18,48)
LEV -0,0251*** 0,0530*** -0,0090

 (-3,12) (3,30) (-0,88)
TAT 0,0027** -0,0022 0,0021

 (1,97) (-0,63) (1,12)
GROWTH -0,0005 -0,0001 -0,0002

 (-0,90) (-0,12) (-0,40)
SIZE -0,0036*** -0,0087** -0,0045***

 (-2,87) (-2,35) (-2,65)
COVID -0,0117*** -0,0109*** -0,0122***

 (-3,47) (-3,21) (-3,85)
_cons 0,1357*** 0,2597** 0,1608***

 (3,97) (2,56) (3,46)
N 2353 2353 2353

R-sq 0,249 0,113 0,1051
F-value 0,0000 0,0000 0,0000

Ghi chú: FEM - Mô hình tác động cố định, REM - Mô hình tác động ngẫu nhiên. 

Dấu ***, **, * biểu thị ý nghĩa thống kê lần lượt các mức 1%, 5% và 10%. 

Nguồn: Kết quả từ phần mềm Stata 16. 

 

Các kiểm định được xem xét để lựa chọn mô hình phù hợp nhất cho nghiên cứu này. Thực hiện kiểm định 
F-test để lựa chọn giữa mô hình FEM và POLS. Mô hình POLS không phù hợp vì bác bỏ giả thuyết H0. 
Để lựa chọn FEM hay REM, nghiên cứu thực hiện kiểm định Hausman. Kết quả cho thấy mô hình tác 
động cố định phù hợp hơn (Phụ lục 3). Sau khi lựa chọn FEM, tác giả đã sử dụng hệ số phóng đại phương 
sai (VIF) để kiểm định đa cộng tuyến, kiểm định Wooldridge Wald cho phương sai thay đổi trong mô 
hình hồi quy tác động cố định (FEM) và kiểm định Wooldridge để kiểm tra tự tương quan trong dữ liệu 
bảng. Kết quả chỉ ra rằng FEM không xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến nghiêm trọng nhưng có tồn tại 
phương sai sai số thay đổi và tự tương quan. Do đó, nghiên cứu sử dụng mô hình FGLS để khắc phục và 
giúp tìm được mô hình tối ưu (Beck & Katz, 1995). Kết quả ước lượng sau khi đã tiến hành khắc phục 
các vi phạm trong mô hình hồi quy với phương pháp ước lượng FEM bằng phương pháp FGLS (Bảng 5).  

Bảng 4: Hồi quy hai giai đoạn trước và trong cuộc khủng hoảng COVID-19 

TOBINQ Giai đoạn trước COVID-19 
(2011-2018) 

Giai đoạn diễn ra COVID-19 
(2019-2021) 

 OLS FEM REM OLS FEM REM 
DCASH 0,0054*** 0,0042*** 0,0050*** 0,0525*** 0,0473*** 0,0514***

 (5,81) (4,60) (5,45) (16,15) (13,33) (16,28)
ROE 0,2740*** 0,1781*** 0,2404*** 0,2660*** 0,1304*** 0,2367***

 (19,73) (10,77) (16,65) (14,13) (3,89) (11,69)
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Bảng 4: Hồi quy hai giai đoạn trước và trong cuộc khủng hoảng COVID-19 
TOBINQ Giai đoạn trước COVID-19 

(2011-2018) 
Giai đoạn diễn ra COVID-19 

(2019-2021) 

 OLS FEM REM OLS FEM REM 
DCASH 0,0054*** 0,0042*** 0,0050*** 0,0525*** 0,0473*** 0,0514***

 (5,81) (4,60) (5,45) (16,15) (13,33) (16,28)
ROE 0,2740*** 0,1781*** 0,2404*** 0,2660*** 0,1304*** 0,2367***

 (19,73) (10,77) (16,65) (14,13) (3,89) (11,69)
LEV -0,0197** 0,0828*** -0,0089 -0,0241** 0,0817* -0,0223*

 (-1,99) (3,82) (-0,76) (-2,14) (1,95) (-1,70)
TAT 0,0031* -0,0038 0,0026 0,0001 0,0115 0,0007

 (1,88) (-0,81) (1,28) (0,03) (1,30) (0,30)
GROWTH -0,0004 0,0003 -0,0001 -0,0009 -0,0011 -0,0009

 (-0,51) (0,40) (-0,08) (-0,90) (-1,09) (-0,96)
SIZE -0,0032** -0,0101** -0,0039** -0,0024 -0,0406** -0,0025

 (-1,98) (-2,01) (-2,00) (-1,49) (-2,47) (-1,27)
COVID 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0793

 (.) (.) (.) (.) (.) (1,49)
_cons 0,1212*** 0,2878** 0,1416*** 0,0757* 1,1125** 0,0000

 (2,78) (2,08) (2,66) (1,69) (2,44) (.)
N 1712 1712 1712 641 641 641

R-sq 0,227 0,088 0,0754 0,474 0,325 0,2925
Ghi chú: FEM - Mô hình tác động cố định, REM - Mô hình tác động ngẫu nhiên. 

Dấu ***, **, * biểu thị ý nghĩa thống kê lần lượt các mức 1%, 5% và 10% . 

Nguồn: Kết quả từ phần mềm Stata 16. 

 

Có thể thấy cả hai giai đoạn nghiên cứu đều có chịu ảnh hưởng và đạt ý nghĩa thống kê từ các biến gồm 
DCASH, ROE, LEV và SIZE (Bảng 4). Trong giai đoạn trước và trong khủng hoảng Covid-19, kết quả 
thu được đều cho thấy chi trả cổ tức bằng tiền mặt có tác động cùng chiều với giá trị doanh nghiệp. Tuy 
nhiên, theo hệ số hồi quy của DCASH, trong giai đoạn dịch bệnh Covid-19 diễn ra thì việc chi trả cổ tức 
bằng tiền mặt trong ba mô hình OLS, FEM và REM đều cao hơn so với giai đoạn chưa xảy ra dịch bệnh. 
Điều này cho thấy phản ứng của nhà đầu tư khi dịch bệnh xảy ra là mong muốn được nhận và tích trữ tài 
sản dưới dạng tiền mặt để sử dụng trong trường hợp cần thiết.  

Bảng 5: Kết quả mô hình ước lượng bằng phương pháp FEM và FGLS 

 FEM FGLS 
DCASH 0,0055*** 0,0163*** 

 (6,70) (18,29) 
ROE 0,1794*** 0,1778*** 

 (13,38) (24,01) 
LEV 0,0530*** -0,0139*** 

 (3,30) (-2,95) 
TAT -0,0022 0,0062*** 

 (-0,63) (6,30) 
GROWTH -0,0001 -0,0006* 

 (-0,12) (-1,88) 

Sau khi thực hiện việc chạy dữ liệu bảng của 214 doanh nghiệp phi tài chính trên sàn HOSE thời gian từ 
năm 2011 đến 2021 bằng phần mềm STATA, nghiên cứu thu được kết quả ước lượng tác động của chính 
sách chi trả cổ tức bằng tiền mặt đến giá trị doanh nghiệp theo ba mô hình hồi quy Pooled OLS, FEM và 
REM (Bảng 3).  

Các kiểm định được xem xét để lựa chọn mô hình phù hợp nhất cho nghiên cứu này. Thực hiện kiểm định 
F-test để lựa chọn giữa mô hình FEM và POLS. Mô hình POLS không phù hợp vì bác bỏ giả thuyết H0. Để 
lựa chọn FEM hay REM, nghiên cứu thực hiện kiểm định Hausman. Kết quả cho thấy mô hình tác động cố 
định phù hợp hơn (Phụ lục 3). Sau khi lựa chọn FEM, tác giả đã sử dụng hệ số phóng đại phương sai (VIF) 
để kiểm định đa cộng tuyến, kiểm định Wooldridge Wald cho phương sai thay đổi trong mô hình hồi quy tác 
động cố định (FEM) và kiểm định Wooldridge để kiểm tra tự tương quan trong dữ liệu bảng. Kết quả chỉ ra 
rằng FEM không xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến nghiêm trọng nhưng có tồn tại phương sai sai số thay đổi 
và tự tương quan. Do đó, nghiên cứu sử dụng mô hình FGLS để khắc phục và giúp tìm được mô hình tối ưu 
(Beck & Katz, 1995). Kết quả ước lượng sau khi đã tiến hành khắc phục các vi phạm trong mô hình hồi quy 
với phương pháp ước lượng FEM bằng phương pháp FGLS (Bảng 5).

Có thể thấy cả hai giai đoạn nghiên cứu đều có chịu ảnh hưởng và đạt ý nghĩa thống kê từ các biến gồm 
DCASH, ROE, LEV và SIZE (Bảng 4). Trong giai đoạn trước và trong khủng hoảng Covid-19, kết quả thu 
được đều cho thấy chi trả cổ tức bằng tiền mặt có tác động cùng chiều với giá trị doanh nghiệp. Tuy nhiên, 
theo hệ số hồi quy của DCASH, trong giai đoạn dịch bệnh Covid-19 diễn ra thì việc chi trả cổ tức bằng tiền 
mặt trong ba mô hình OLS, FEM và REM đều cao hơn so với giai đoạn chưa xảy ra dịch bệnh. Điều này cho 
thấy phản ứng của nhà đầu tư khi dịch bệnh xảy ra là mong muốn được nhận và tích trữ tài sản dưới dạng 
tiền mặt để sử dụng trong trường hợp cần thiết.  

DCASH có ý nghĩa thống kê tại mức 1% và tác động cùng chiều lên giá trị doanh nghiệp (TOBINQ) 
(Bảng 5). Theo đó, khi tỷ lệ chi trả cổ tức tiền mặt tăng lên 1% thì giá trị doanh nghiệp sẽ tăng lên 0,016% 
trong điều kiện các yếu tố khác không đổi. Điều này cho thấy khi tỷ lệ chi trả cổ tức cho cổ đông bằng tiền 
mặt gia tăng thì uy tín doanh nghiệp càng tăng cao và từ đó giúp giá trị doanh nghiệp tăng lên nhanh chóng. 
Kết quả này cũng trùng khớp với nghiên cứu của Wang & cộng sự (2013), Nguyễn Ngọc Huy & Trương Thị 
Mỹ Trâm (2016), Anton (2016), Đặng Ngọc Hưng & cộng sự (2021), Xu (2021).
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Bảng 5: Kết quả mô hình ước lượng bằng phương pháp FEM và FGLS 
 FEM FGLS 

DCASH 0,0055*** 0,0163*** 
 (6,70) (18,29) 

ROE 0,1794*** 0,1778*** 
 (13,38) (24,01) 

LEV 0,0530*** -0,0139*** 
 (3,30) (-2,95) 

TAT -0,0022 0,0062*** 
 (-0,63) (6,30) 

GROWTH -0,0001 -0,0006* 
 (-0,12) (-1,88) 

SIZE -0,0087** 0,0008*** 
 (-2,35) (7,94) 

COVID -0,0109*** -0,0079*** 
 (-3,21) (-4,56) 

_cons 0,2597**  
 (2,56)  

N 2353 2353 
R-sq 0,113  

Ghi chú: FEM - Mô hình tác động cố định, FGLS - Mô hình bình phương tổng quát khả thi 

Dấu ***, **, * biểu thị ý nghĩa thống kê lần lượt các mức 1%, 5% và 10% . 

Nguồn: Kết quả từ phần mềm Stata 16. 

 

 

DCASH có ý nghĩa thống kê tại mức 1% và tác động cùng chiều lên giá trị doanh nghiệp (TOBINQ) 
(Bảng 5). Theo đó, khi tỷ lệ chi trả cổ tức tiền mặt tăng lên 1% thì giá trị doanh nghiệp sẽ tăng lên 
0,016% trong điều kiện các yếu tố khác không đổi. Điều này cho thấy khi tỷ lệ chi trả cổ tức cho cổ đông 
bằng tiền mặt gia tăng thì uy tín doanh nghiệp càng tăng cao và từ đó giúp giá trị doanh nghiệp tăng lên 
nhanh chóng. Kết quả này cũng trùng khớp với nghiên cứu của Wang & cộng sự (2013), Nguyễn Ngọc 
Huy & Trương Thị Mỹ Trâm (2016), Anton (2016), Đặng Ngọc Hưng & cộng sự (2021), Xu (2021). 

ROE, hệ số vòng quay tài sản (TAT) và SIZE có ý nghĩa thống kê ở mức 1% và tác động cùng chiều với 
giá trị doanh nghiệp khi lần lượt làm giá trị doanh nghiệp tăng lên gần 0,18%, 0,006% và 0,001% nếu các 
yếu tố này tăng lên 1% trong điều kiện các yếu tố khác không đổi. Kết quả này cũng được ủng hộ bởi các 
nghiên cứu của Davies & cộng sự (2005), Olokoyo (2013), Anton (2016), Susanti & Restiana (2018), 
Endri & Fathony (2020). 

Ngược lại, LEV và GROWTH có tác động ngược chiều lên giá trị doanh nghiệp và đạt ý nghĩa thống kê 
tại mức 5% và 10%. Theo đó, khi giá trị đòn bẩy và tốc độ tăng trưởng tăng lên 1% thì giá trị doanh 
nghiệp sẽ giảm đi lần lượt là 1,39% và 0,006% trong điều kiện các yếu tố khác không đổi. Điều này cho 
thấy khi sử dụng đòn bẩy không hiệu quả sẽ làm cho tỷ lệ nợ trong doanh nghiệp gia tăng và ảnh hưởng 
nghiêm trọng lên giá trị của doanh nghiệp. Bên cạnh đó, tốc độ tăng trưởng cao thì chưa chắc giá trị 
doanh nghiệp sẽ tăng, vì vậy doanh nghiệp nên tập trung vào gia tăng chất lượng doanh thu từ vốn và lợi 

ROE, hệ số vòng quay tài sản (TAT) và SIZE có ý nghĩa thống kê ở mức 1% và tác động cùng chiều với 
giá trị doanh nghiệp khi lần lượt làm giá trị doanh nghiệp tăng lên gần 0,18%, 0,006% và 0,001% nếu các 
yếu tố này tăng lên 1% trong điều kiện các yếu tố khác không đổi. Kết quả này cũng được ủng hộ bởi các 
nghiên cứu của Davies & cộng sự (2005), Olokoyo (2013), Anton (2016), Susanti & Restiana (2018), Endri 
& Fathony (2020).

Ngược lại, LEV và GROWTH có tác động ngược chiều lên giá trị doanh nghiệp và đạt ý nghĩa thống kê 
tại mức 5% và 10%. Theo đó, khi giá trị đòn bẩy và tốc độ tăng trưởng tăng lên 1% thì giá trị doanh nghiệp 
sẽ giảm đi lần lượt là 1,39% và 0,006% trong điều kiện các yếu tố khác không đổi. Điều này cho thấy khi sử 
dụng đòn bẩy không hiệu quả sẽ làm cho tỷ lệ nợ trong doanh nghiệp gia tăng và ảnh hưởng nghiêm trọng 
lên giá trị của doanh nghiệp. Bên cạnh đó, tốc độ tăng trưởng cao thì chưa chắc giá trị doanh nghiệp sẽ tăng, 
vì vậy doanh nghiệp nên tập trung vào gia tăng chất lượng doanh thu từ vốn và lợi nhuận trong quá trình 
tăng trưởng thay vì chỉ tập trung vào một chỉ số doanh thu. Kết quả nghiên cứu được ủng hộ từ phát hiện của 
Gharaibeh & Qader (2017), Đặng Ngọc Hưng & cộng sự (2019) và Oktaviani (2020).

Cuối cùng, nghiên cứu phát hiện tác động ngược chiều của Covid-19 lên giá trị doanh nghiệp và có ý 
nghĩa thống kê ở mức 1%, kết quả này cho thấy tác động tiêu cực của Covid-19 làm các doanh nghiệp phi 
tài chính trở nên khó khăn trong quá trình kinh doanh. Do đó, có thể thấy trong giai đoạn các doanh nghiệp 
phải chịu ảnh hưởng từ cuộc khủng hoảng của dịch Covid-19, giá trị doanh nghiệp không những không tăng 
lên mà còn giảm đi so với giai đoạn trước dịch bệnh. Theo Enikolopov & cộng sự (2014), một doanh nghiệp 
mất giá trị trong một cuộc khủng hoảng vì hai lý do. Nguyên nhân trực tiếp là do sự suy giảm quy mô của 
các cơ hội đầu tư, điều này cản trở khả năng tăng trưởng dòng tiền của doanh nghiệp. Mặt khác, nguyên 
nhân gián tiếp là do mất khả năng tiếp cận nguồn tài chính bên ngoài. Nó có thể làm suy giảm tính thanh 
khoản và khả năng thanh toán của công ty thông qua một số kênh, dẫn đến tăng rủi ro và cuối cùng dẫn đến 
chi phí vốn cao hơn.

5. Kết luận và kiến nghị
Bài viết đã phân tích tác động của chính sách chi trả cổ tức bằng tiền mặt và giá trị của 214 doanh nghiệp 

phi tài chính niêm yết trên HOSE. Bằng việc sử dụng dữ liệu bảng với phương pháp ước lượng các mô hình 
POLS, FEM, REM và khắc phục các khuyết tật bằng mô hình hồi quy FGLS để đánh giá tác động của tỷ lệ 
chi trả cổ tức bằng tiền mặt đối với giá trị doanh nghiệp. Kết quả cho thấy giá trị doanh nghiệp bị ảnh hưởng 
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đáng kể bởi chính sách chi trả cổ tức bằng tiền mặt. Trên cơ sở kết quả nghiên cứu, chúng tôi đề xuất một 
số kiến nghị, cụ thể như sau:

Thứ nhất, doanh nghiệp cần duy trì chính sách chi trả cổ tức tiền mặt bởi đây là yếu tố rất quan trọng ảnh 
hưởng đến giá trị doanh nghiệp. Điều này cho thấy một sự đồng thuận về các lý thuyết đặt ra ở trên. Các 
doanh nghiệp có quản lý tốt và nguồn vốn dồi dào nên được khuyến khích tăng cổ tức bằng tiền mặt, điều 
này sẽ giúp ích gia tăng sự chắc chắn về lợi nhuận mà các cổ đông nhận được và các nhà đầu tư sẽ đầu tư 
nhiều hơn vào doanh nghiệp khi họ thấy doanh nghiệp đó có triển vọng phát triển, từ đó, giá trị doanh nghiệp 
cũng sẽ tăng lên. Các doanh nghiệp niêm yết có khả năng nên xem xét việc cải thiện mức chi trả cổ tức bằng 
tiền mặt và truyền tín hiệu doanh nghiệp đang phát triển tốt cho thị trường, điều này có lợi cho việc gia tăng 
giá trị doanh nghiệp.

Thứ hai, doanh nghiệp cần tạo ra nhiều doanh thu hơn từ những tài sản sẵn có và nâng cao khả năng sinh 
lời bằng cách tiết kiệm; đồng thời mở rộng quy mô, duy trì tốc độ tăng trưởng. Doanh nghiệp có thể gia tăng 
khả năng cạnh tranh nhằm nâng cao doanh thu hoặc tăng lợi nhuận sau thuế, từ đó nâng cao giá trị doanh 
nghiệp. 

Thứ ba, đòn bẩy tài chính ảnh hưởng tiêu cực đến giá trị doanh nghiệp. Điều này có nghĩa là với những 
doanh nghiệp dựa vào vốn vay, giá trị doanh nghiệp sẽ bị giảm đi. Do đó, doanh nghiệp nên sử dụng mức 
nợ tối ưu để đảm bảo rằng mức nợ cao không làm tăng chi phí đại diện. Bên cạnh đó, thay vì chỉ tập trung 
vào một chỉ số doanh thu, doanh nghiệp nên tập trung vào gia tăng chất lượng trong quá trình tăng trưởng 
như chất lượng doanh thu từ vốn và lợi nhuận, để từ đó giúp giá trị của doanh nghiệp không bị suy giảm. 
Đối với các nhà đầu tư, kết quả nghiên cứu tác động của chính sách cổ tức tiền mặt, khả năng sinh lời, quy 
mô doanh nghiệp, tốc độ tăng trưởng, vòng quay tổng tài sản và đòn bẩy tài chính đến giá trị doanh nghiệp 
niêm yết trên HOSE sẽ là cơ sở để lựa chọn danh mục và quyết định đầu tư 

Nghiên cứu còn một số hạn chế: (1) chưa sử dụng phương pháp mô men tổng quát để ước lượng dữ liệu 
bảng. (2) chưa xét đến các công ty tài chính, bảo hiểm, ngân hàng để có cái nhìn chính xác hơn về tác động 
của chính sách chi trả cổ tức bằng tiền mặt đến tất cả các doanh nghiệp. Những hạn chế này sẽ là động lực 
cho các nghiên cứu tiếp theo.

 

PHỤ LỤC 
Phụ lục 1: Thống kê mô tả của biến phụ thuộc và biến độc lập 

 Số quan 
sát 

Giá trị trung 
bình 

Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ 
nhất 

Giá trị lớn 
nhất 

TOBINQ 2.354 ,0608712 ,0825599 0 2,277891
DCASH 2.354 ,5153473 1,724727 -9,951355 77,1896

ROE 2.354 ,1275663 ,1318098 -1,07439 1,607488
LEV 2.354 ,4800918 ,2032585 ,0019807 ,9706117
TAT 2.354 1,116021 1,137729 -,0032914 10,63179

GROWTH 2.354 ,2305732 2,474957 -,998912 100,8501
SIZE 2.353 28,04602 1,325325 25,05387 33,69104

COVID 2.354 ,2727273 ,4454564 0 1
 

Phụ lục 2: Ma trận tương quan 
 TOBINQ DCASH ROE LEV TAT GROWTH SIZE COVID 

TOBINQ 1,0000   
DCASH 0,1530 1,0000  

ROE 0,4569 -0,0032 1,0000  
LEV -0,1366 -0,0221 -0,1299 1,0000  
TAT 0,1373 0,0117 0,1974 0,0721 1,0000  

GROWTH 0,0103 -0,0008 0,0536 0,0020 0,0164 1,0000  
SIZE -0,0968 -0,0482 0,0132 0,3439 -0,2219 -0,0217 1,0000 

COVID -0,1056 -0,0418 -0,0675 -0,0415 -0,0465 -0,0200 0,1317 1,0000
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Phụ lục 3: Kết quả kiểm định Hausman 
---- Coefficients ---- 

 (b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B)) 

 fe re Difference S.E. 

DCASH ,0054831 ,0062088 -,0007258 . 

ROE ,1794347 ,2265223 -,0470875 ,0054455

LEV ,0529841 -,0089838 ,0619679 ,0124352

TAT -,0022195 ,0020601 -,0042796 ,0030181

GROWTH -,0000662 -,0002261 001599 . 

SIZE -,0087153 -,0045137 -,0042016 ,0032962

COVID -,0109343 -, 0122278 ,0012935 ,0012415

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(7) = (b-B)’[(V_b-V_B)^(-1)] (b-B) 

 = 77,45

Prob>chi2 = 0,0000

(V_b-V_B is not positive definite
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Tóm tắt
Nghiên cứu này đánh giá tác động của các yếu tố tới ý định sử dụng hệ thống thông tin 
nông nghiệp của người nông dân khu vực trung du và miền núi phía Bắc. Trên cơ sở lý thuyết 
chấp nhận công nghệ, nghiên cứu vận dụng phương pháp phân tích nhân tố khẳng định và 
mô hình cấu trúc tuyến tính với dữ liệu sơ cấp từ điều tra người nông dân tại bốn tỉnh: 
Thái Nguyên, Cao Bằng, Bắc Kạn và Phú Thọ. Kết quả cho thấy cả nhận thức về tính hữu 
ích và tính dễ sử dụng đều có tác động trực tiếp đến ý định sử dụng hệ thống thông tin nông 
nghiệp của người nông dân. Tuy nhiên, nhận thức về tính hữu ích có tác động lớn hơn. Do 
đó, nghiên cứu cho rằng cần phải tập trung nâng cao nhận thức của người nông dân về tính 
hữu ích của hệ thống thông tin nông nghiệp. Bên cạnh đó, phải cải thiện nhận thức của họ 
về tính dễ sử dụng của hệ thống thông tin, từ đó thúc đẩy họ tự nguyện sử dụng chúng trong 
phát triển kinh tế. 
Từ khóa: Hệ thống thông tin, chấp nhận công nghệ, nông nghiệp, phát triển kinh tế. 
Mã JEL: D83, O13

Factors affecting the intention to use the agriculture information system among the 
farmers in the Northern Midlands and Mountainous region
Abstract
The study aims to assess factors affecting the intention to use the agriculture information 
system among the farmers in the Northern Midlands and Mountainous region. Based on 
the technology acceptance theory, the study applies the Confirmatory Factor Analysis 
(CFA) and the Structure Equation Modeling (SEM) with primary data collected from farmer 
investigations at four Provinces: Thai Nguyen, Cao Bang, Bac Kan and Phu Tho. Research 
results show that both the perceived usefulness and perceived ease of use have direct effects 
on the intention to use the agriculture information system among the farmers. However, the 
effect of the perceived usefulness is greater than the one of the perceived eases of use. This 
study proposes focusing on increasing the farmers’ perceived usefulness of the agriculture 
information system. In addition, it is essential to make the farmers more aware of ease of use, 
thereby encouraging them to accept using the agriculture information system in economic 
development.
Keywords: Information system, technology acceptance, agriculture, economic development.
JEL Codes: D83, O13
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1. Đặt vấn đề
Trung du và miền núi phía Bắc là khu vực có trình độ kinh tế kém phát triển hơn so với các khu vực khác. 

Một trong những nguyên nhân gây ra tình trạng này nằm ở vấn đề thiếu thông tin hỗ trợ phát triển kinh tế 
cho người nông dân. Trần Viết Khanh & Vũ Vân Anh (2017) cho rằng sự yếu kém trong vấn đề thông tin 
đã cản trở các hộ nông dân tiếp cận thị trường. Nghiên cứu của Phùng Đức Tùng & cộng sự (2017) đã nhận 
định rằng trong số các chiều của nghèo đa chiều thì tiếp cận thông tin cùng với tiếp cận giáo dục và nước 
sạch bị thiếu hụt nhiều nhất.

Nhiều biện pháp đã được đưa ra nhằm bù đắp thiếu hụt về thông tin hỗ trợ phát triển kinh tế cho người 
nông dân ở khu vực này. Các biện pháp này thường tập trung vào phát triển hạ tầng công nghệ thông tin và 
truyền thông hay triển khai các hệ thống thông tin nhằm mục đích hỗ trợ phát triển kinh tế cho người nông 
dân. Theo Bùi Quang Dũng & Nguyễn Hoài Sơn (2014), việc triển khai các hệ thống thông tin có tác động 
thúc đẩy mạnh mẽ phát triển kinh tế ở nông thôn. Tuy nhiên, xét một cách toàn diện thì việc triển khai các 
biện pháp này đạt hiệu quả chưa cao. 

Nguyên nhân chính của vấn đề thường được cho là nằm ở khó khăn trong hoạt động truyền thông tin, mà 
cụ thể là việc tồn tại những hạn chế đối với tiếp cận thông tin của người dân (FAO, 2017). Vì vậy, muốn 
thúc đẩy người nông dân sử dụng hệ thống thông tin nông nghiệp một cách tự nguyện cần tìm hiểu các yếu 
tố ảnh hưởng tới ý định sử dụng hệ thống thông tin của họ. 

Tuy nhiên, nghiên cứu về các yếu tố ảnh hưởng đến ý định sử dụng hệ thống thông tin nông nghiệp tại 
đây chưa được quan tâm đúng mức. Do đó, nghiên cứu này sẽ hướng tới mục tiêu đánh giá các yếu tố ảnh 
hưởng tới ý định sử dụng hệ thống thông tin nông nghiệp của người nông dân khu vực trung du và miền núi 
phía Bắc.

Nhóm nghiên cứu dự định cung cấp các thông tin nông nghiệp cho người nông dân khu vực trung du và 
miền núi phía Bắc thông qua một hệ thống thông tin dựa vào các nền tảng ứng dụng trên các thiết bị điện 
thoại thông minh. Đồng thời, nhóm đã thực hiện khảo sát các yếu tố ảnh hưởng đến ý định sử dụng hệ thống 
này của người nông dân nhằm đánh giá tính khả thi của hệ thống. Trên cơ sở đó, nghiên cứu đưa ra một số 
hàm ý chính sách để tăng cường việc sử dụng hệ thống thông tin nông nghiệp, qua đó thúc đẩy phát triển 
kinh tế cho người nông dân tại khu vực này. 

Về mặt bố cục, bài viết sẽ có các phần sau đây: cơ sở lý thuyết và khung phân tích, phương pháp nghiên 
cứu, kết quả nghiên cứu và thảo luận, kết luận và gợi ý chính sách, các hạn chế và hướng nghiên cứu.

2. Cơ sở lý thuyết và khung phân tích
Các lý thuyết liên quan đến các yếu tố ảnh hưởng đến ý định sử dụng hệ thống thông tin được ứng dụng 

khá phổ biến như: lý thuyết lan truyền đổi mới (Rogers, 1983); lý thuyết chấp nhận công nghệ với ba phiên 
bản: TAM 1 (Davis & cộng sự, 1989), TAM 2 (Venkatesh & David, 2000), TAM 3 (Venkatesh & Bala, 
2008); lý thuyết thống nhất về chấp nhận và sử dụng công nghệ (Venkatesh & cộng sự, 2003). 

Theo các lý thuyết kể trên, các yếu tố ảnh hưởng tới ý định sử dụng một hệ thống thông tin bao gồm: nhận 
thức về tính hữu ích (còn được gọi là hiệu quả mong đợi trong mô hình thống nhất về chấp nhận và sử dụng 
công nghệ), nhận thức về tính dễ sử dụng (còn được gọi là nỗ lực mong đợi trong mô hình thống nhất về 
chấp nhận và sử dụng công nghệ) – hai yếu tố này có ảnh hưởng lớn nhất đến ý định sử dụng hệ thống thông 
tin. Nhưng tác động của chúng bị điều tiết bởi các yếu tố khác như tuổi tác, giới tính... Bên cạnh đó, ý định 
sử dụng hệ thống thông tin còn bị ảnh hưởng bởi yếu tố tiêu chuẩn chủ quan và các yếu tố xã hội. 

Về các phương pháp nghiên cứu, do các yếu tố trong các mô hình lý thuyết kể trên như ý định sử dụng, 
nhận thức về tính hữu ích, nhận thức về tính dễ sử dụng, quan điểm chủ quan… vốn là các khái niệm lý 
thuyết không thể được đo lường trực tiếp qua các biến nghiên cứu mà phải được đo lường một cách gián 
thiếu thông qua các biến quan sát khác nhau nên phương áp phù hợp nhất để ước lượng ảnh hưởng của các 
yếu tố này là SEM. Một số nghiên cứu về các chủ đề tương tự đã áp dụng phương pháp SEM như Talukder 
& cộng sự (2020), Rondan-Cataluña & cộng sự (2015), Dumpit & Fernandez (2017)…

Như vậy, có rất nhiều mô hình lý thuyết về chấp nhận hệ thống thông tin có thể áp dụng để phân tích ảnh 
hưởng của các yếu tố đến ý định sử dụng hệ thống thông tin nông nghiệp của người nông dân. Tuy nhiên, 
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quyết định chọn mô hình lý thuyết nào phụ thuộc vào bối cảnh và đối tượng nghiên cứu. Vì lí do đó, các 
nhà nghiên cứu phải chọn một mô hình hoặc có thể phối hợp nhiều mô hình với nhau trong nghiên cứu của 
mình: Alomari (2016) và Karavasilis & cộng sự (2010) tích hợp TAM và IDT; Trịnh Thị Hợp (2019) nhận 
định rằng các nhà nghiên cứu có thể sử dụng tất cả các yếu tố trong một mô hình hoặc điều chỉnh chúng so 
với với mô hình gốc để xây dựng một mô hình mới đáp ứng được bối cảnh và mục tiêu nghiên cứu.

Bối cảnh nghiên cứu của khu vực trung du và miền núi phía Bắc là sự hạn chế về trình độ phát triển kinh 
tế cũng như nhận thức của người nông dân. Thêm vào đó là tình trạng thiếu thông tin hỗ trợ phát triển kinh 
tế diễn ra khá phổ biến... Nghiên cứu này sẽ áp dụng lý thuyết chấp nhận công nghệ kết hợp với phương 
pháp SEM để đánh giá ảnh hưởng của các yếu tố như nhận thức về tính hữu ích, tính dễ sử dụng của hệ 
thống thông tin nông nghiệp đối với ý định sử dụng hệ thống thông tin nông nghiệp của người nông dân tại 
khu vực này. Bên cạnh đó, yếu tố tuổi tác, giới tính, văn hóa và trình độ giáo dục cũng được đưa vào mô 
hình nghiên cứu.

Theo mô hình TAM (Davis & cộng sự, 1989), cả hai yếu tố nhận thức về tính hữu ích và tính dễ sử dụng 
đều có tác động tới ý định sử dụng hệ thống thông tin. Tuy nhiên, nhận thức về tính hữu ích có vai trò lớn 
hơn khi nó có cả tác động trực tiếp và tác động gián tiếp tới ý định sử dụng hệ thống thông tin thông qua hai 
yếu tố là thái độ chủ quan và nhận thức về tính dễ sử dụng, còn nhận thức về tính dễ sử dụng chỉ có tác động 
gián tiếp tới ý định sử dụng hệ thống thông tin thông qua yếu tố thái độ chủ quan.

Theo mô hình thống nhất về chấp nhận và sử dụng công nghệ (Venkatesh & cộng sự, 2003) thì yếu tố hiệu 
quả mong đợi (tương tự yếu tố nhận thức về tính hữu ích trong mô hình TAM) và nỗ lực mong đợi (tương 
tự yếu tố nhận thức về tính dễ sử dụng trong mô hình TAM) đều có tác động trực tiếp tới ý định sử dụng hệ 
thống thông tin. Ngoài ra, tuổi tác và giới tính cũng ảnh hưởng tới mối quan hệ giữa hiệu quả mong đợi, nỗ 
lực mong đợi và ý định sử dụng hệ thống thông tin, cụ thể là: Mức độ ảnh hưởng của yếu tố hiệu quả mong 
đợi lớn hơn ở nam giới và người trẻ tuổi, trong khi mức độ ảnh hưởng của yếu tố nỗ lực mong đợi lại lớn 
hơn ở nữ giới và người lớn tuổi. Tuy nhiên, nghiên cứu này sẽ xem xét tuổi và giới tính như các yếu tố kiểm 
soát ý định sử dụng hệ thống thông tin nông nghiệp của người nông dân tại khu vực trung du và miền núi 
phía Bắc. Bên cạnh tuổi và giới tính, nghiên cứu cũng xem xét văn hóa và trình độ giáo dục của người nông 
dân với tư cách là các yếu tố kiểm soát trong mô hình nghiên cứu.  Các giả thuyết nghiên cứu cụ thể được 
thể hiện trong Hình 1. 
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Từ sơ đồ trên có thể thấy rằng các giả thuyết nghiên cứu cụ thể là: 

H1: Nhận thức về tính hữu ích của hệ thống thông tin nông nghiệp có tác động trực tiếp tới ý 
định sử dụng hệ thống thông tin nông nghiệp của người nông dân. 

H2: Nhận thức về tính dễ sử dụng của hệ thống thông tin nông nghiệp có tác động trực tiếp tới 
ý định sử dụng hệ thống thông tin nông nghiệp của người nông dân. 
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Ý định sử dụng 
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tính hữu ích 

Nhận thức về     
tính dễ sử dụng 

Giới tính 

Văn hóa 
Trình độ         
giáo dục 

H7
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Từ sơ đồ trên có thể thấy rằng các giả thuyết nghiên cứu cụ thể là:
H1: Nhận thức về tính hữu ích của hệ thống thông tin nông nghiệp có tác động trực tiếp tới ý định sử dụng 

hệ thống thông tin nông nghiệp của người nông dân.
H2: Nhận thức về tính dễ sử dụng của hệ thống thông tin nông nghiệp có tác động trực tiếp tới ý định sử 

dụng hệ thống thông tin nông nghiệp của người nông dân.
H3: Nhận thức về tính dễ sử dụng của hệ thống thông tin nông nghiệp có tác động gián tiếp tới ý định sử 

dụng hệ thống thông tin nông nghiệp của người nông dân thông qua nhận thức về tính hữu ích của hệ thống 
thông tin nông nghiệp.

H4: Tuổi của người nông dân có tác động trực tiếp tới ý định sử dụng hệ thống thông tin nông nghiệp 
của họ.

H5: Giới tính của người nông dân có tác động trực tiếp tới ý định sử dụng hệ thống thông tin nông nghiệp 
của họ.

H6: Văn hóa của người nông dân có tác động trực tiếp tới ý định sử dụng hệ thống thông tin nông nghiệp 
của họ.

H7: Trình độ giáo dục của người nông dân có tác động trực tiếp tới ý định sử dụng hệ thống thông tin 
nông nghiệp của họ. 

3. Phương pháp nghiên cứu 
3.1. Mẫu điều tra
Theo Hair & cộng sự (2010), với những mô hình có số lượng cấu trúc tiềm ẩn (còn được gọi là biến 

nghiên cứu) nhỏ hơn 5 thì cỡ mẫu ít nhất phải đạt 100. Với mong muốn tăng độ tin cậy của dữ liệu, nghiên 
cứu quyết định cỡ mẫu là 600 phiếu. Khảo sát được tiến hành thông qua phiếu điều tra đối tượng là người 
nông dân ở 04 tỉnh Thái Nguyên, Cao Bằng, Bắc Kạn và Phú Thọ. Mẫu được lấy bằng phương pháp lấy mẫu 
ngẫu nhiên giản đơn. Sau khi được làm sạch số liệu còn lại 570 phiếu hợp lệ có thể sử dụng để phân tích. 
Bảng 1 trình bày tóm tắt thống kê mô tả các đặc điểm của mẫu nghiên cứu. 
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Bảng 1: Thống kê các đặc điểm xã hội của mẫu nghiên cứu 

Yếu tố Phân nhóm Tần số 
Giá trị 

trung bình 
Độ lệch 
chuẩn 

Giá trị  
tối thiểu 

Giá trị  
tối đa 

Tuổi 26-35 tuổi 230 30.89 2.46 26 35
 36-45 tuổi 180 40.72 2.75 36 45
 46-55 tuổi 115 49.75 2.89 46 55
 Trên 55 tuổi 45 57.13 0.89 56 59

Giới tính Nam giới 442 1.00 0.00 1 1
 Nữ giới 148 0.00 0.00 0 0

Văn hóa Dân tộc Kinh 409 1.00 0.00 1 1
 Dân tộc khác 161 0.00 0.00 0 0

Trình độ giáo dục     0-5 năm 52 3.19 2.06 0 5
(Số năm đi học) 6-9 năm 170 7.07 1.10 6 9

 10-12 năm 342 10.85 0.95 10 12
 Trên 12 năm 6 14.50 0.84 13 15

Nguồn: Tính toán của tác giả bằng phần mềm thống kê 

 

3.2. Thang đo 

Thang đo trong nghiên cứu này là thang đo thường được sử dụng trong các nghiên cứu ứng 
dụng lý thuyết chấp nhận công nghệ. Bảng 2 thống kê các biến nghiên cứu và biến quan sát được sử 
dụng trong mô hình nghiên cứu về các yếu tố ảnh hưởng tới ý định sử dụng hệ thống thông tin nông 
nghiệp của người nông dân tại khu vực trung du và miền núi phía Bắc. 

Bảng 2: Thống kê các biến được sử dụng trong nghiên cứu 
Biến              

nghiên cứu 
Biến quan sát Nguồn 

Nhận thức về tính 
hữu ích (PU) 

PU 1: Sử dụng hệ thống thông tin nông nghiệp cải thiện hiệu suất 
công việc của tôi  

Venkatesh & Davis 
(2000) 

PU 2: Sử dụng hệ thống thông tin nông nghiệp làm tăng năng suất
PU 3: Sử dụng hệ thống thông tin nông nghiệp làm tăng hiệu quả 
công việc của tôi 
PU 4: Tôi thấy hệ thống thông tin nông nghiệp hữu ích cho công 
việc của tôi 

 

Nhận thức về tính 
dễ sử dụng (PEU) 

PEU 1: Tương tác với hệ thống thông tin nông nghiệp rõ ràng và 
dễ hiểu  

Venkatesh & Davis 
(2000) 

PEU 2: Tương tác với hệ thống thông tin nông nghiệp không yêu 
cầu nhiều nỗ lực  
PEU 3: Hệ thống thông tin nông nghiệp dễ sử dụng 

3.2. Thang đo

Thang đo trong nghiên cứu này là thang đo thường được sử dụng trong các nghiên cứu ứng dụng lý thuyết 
chấp nhận công nghệ. Bảng 2 thống kê các biến nghiên cứu và biến quan sát được sử dụng trong mô hình 
nghiên cứu về các yếu tố ảnh hưởng tới ý định sử dụng hệ thống thông tin nông nghiệp của người nông dân 
tại khu vực trung du và miền núi phía Bắc. 
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Các biến quan sát đều được đo bằng thang Likert 7 điểm, thang điểm cụ thể như sau: 1 tương ứng với 
hoàn toàn không đồng ý, 2 tương ứng với không đồng ý, 3 tương ứng với không đồng ý một phần, 4 tương 
ứng với trung lập, 5 tương ứng với đồng ý một phần, 6 tương ứng với đồng ý và 7 tương ứng với hoàn toàn 
đồng ý (Vankatesh & David, 2000).

3.3. Đánh giá thang đo
Phương pháp CFA được sử dụng để đánh giá các thang đo trong mô hình nghiên cứu. Theo đó, các thang 

đo phải đáp ứng được các tiêu chuẩn sau đây: chỉ số chi-square có ý nghĩa thống kê; chỉ số chi-square hiệu 
chỉnh < 3; CFI > 0,9; TLI > 0,9; RMSEA < 0,08 (Chatfield, 2018; Silverman, 2018). Ngoài ra, độ tin cậy 
tổng hợp CR > 0,7; phương sai trích trung bình > 0,5 (Hair & cộng sự, 2006). 

3.4. Kiểm định mô hình nghiên cứu
Nghiên cứu áp dụng phương pháp SEM để xem xét các yếu tố ảnh hưởng tới ý định sử dụng hệ thống 

thông tin nông nghiệp của người nông dân tại khu vực trung du và miền núi phía Bắc. Tương tự phân tích 
CFA, mô hình SEM là phù hợp nếu đáp ứng được các tiêu chuẩn sau đây: chỉ số chi-square có ý nghĩa thống 
kê; chỉ số chi-square hiệu chỉnh < 3; chỉ số RMSEA < 0,08 (Ali & cộng sự, 2020; Suanpang & cộng sự, 
2021). Ngoài ra, các chỉ số CFI = 0,935 > 0,9 và TLI = 0,932 > 0,9 (Gribbons & Hocevar, 1998). 

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
4.1. Phân tích nhân tố khẳng định CFA
Kết quả phân tích nhân tố khẳng định CFA cho thấy các thang đo được sử dụng là phù hợp, cụ thể là: 

chỉ số chi-square = 96,071 có ý nghĩa thống kê ở mức 1%; chỉ số chi-square hiệu chỉnh đạt 2,34 < 3; chỉ số 
RMSEA = 0,049 < 0,08; chỉ số CFI = 0,980 > 0,9 và chỉ số TLI = 0,973 > 0,9. 

Ngoài ra, tất cả các thang đo trong mô hình nghiên cứu đều có độ tin cậy tổng hợp CR > 0,7 và phương sai 
trích trung bình > 0,5. Tóm lại, các biến nghiên cứu được đo lường trong mô hình đáp ứng điều kiện và có 
thể được sử dụng để phân tích ở các giai đoạn tiếp theo. Kết quả phân tích CFA được trình bày trong Bảng 3.

5 
 

nghiên cứu quyết định cỡ mẫu là 600 phiếu. Khảo sát được tiến hành thông qua phiếu điều tra đối tượng 
là người nông dân ở 04 tỉnh Thái Nguyên, Cao Bằng, Bắc Kạn và Phú Thọ. Mẫu được lấy bằng phương 
pháp lấy mẫu ngẫu nhiên giản đơn. Sau khi được làm sạch số liệu còn lại 570 phiếu hợp lệ có thể sử 
dụng để phân tích. Bảng 1 trình bày tóm tắt thống kê mô tả các đặc điểm của mẫu nghiên cứu. 

Bảng 1:  
3.2. Thang đo 

Thang đo trong nghiên cứu này là thang đo thường được sử dụng trong các nghiên cứu ứng 
dụng lý thuyết chấp nhận công nghệ. Bảng 2 thống kê các biến nghiên cứu và biến quan sát được sử 
dụng trong mô hình nghiên cứu về các yếu tố ảnh hưởng tới ý định sử dụng hệ thống thông tin nông 
nghiệp của người nông dân tại khu vực trung du và miền núi phía Bắc. 

 
Bảng 2: Thống kê các biến được sử dụng trong nghiên cứu 

Biến              
nghiên cứu 

Biến quan sát Nguồn 

Nhận thức về tính 
hữu ích (PU) 

PU 1: Sử dụng hệ thống thông tin nông nghiệp cải thiện hiệu suất 
công việc của tôi  

Venkatesh & Davis 
(2000) 

PU 2: Sử dụng hệ thống thông tin nông nghiệp làm tăng năng suất
PU 3: Sử dụng hệ thống thông tin nông nghiệp làm tăng hiệu quả 
công việc của tôi 
PU 4: Tôi thấy hệ thống thông tin nông nghiệp hữu ích cho công 
việc của tôi 

 

Nhận thức về tính 
dễ sử dụng (PEU) 

PEU 1: Tương tác với hệ thống thông tin nông nghiệp rõ ràng và 
dễ hiểu  

Venkatesh & Davis 
(2000) 

PEU 2: Tương tác với hệ thống thông tin nông nghiệp không yêu 
cầu nhiều nỗ lực  
PEU 3: Hệ thống thông tin nông nghiệp dễ sử dụng 
PEU 4: Dễ dàng sử dụng hệ thống thông tin nông nghiệp cho 
những mục đích cụ thể của tôi 

Ý định sử dụng   
(AI) 

AI 1: Tôi dự định sẽ sử dụng hệ thống thông tin nông nghiệp 
Mamonov & 

Benbunan-Fich 
(2020) 

AI 2: Tôi đoán là tôi sẽ sử dụng hệ thống thông tin nông nghiệp 
AI 3: Tôi kỳ vọng sẽ sử dụng hệ thống thông tin nông nghiệp trong 
tương lai gần 

 

Các biến quan sát đều được đo bằng thang Likert 7 điểm, thang điểm cụ thể như sau: 1 tương 
ứng với hoàn toàn không đồng ý, 2 tương ứng với không đồng ý, 3 tương ứng với không đồng ý một 
phần, 4 tương ứng với trung lập, 5 tương ứng với đồng ý một phần, 6 tương ứng với đồng ý và 7 tương 
ứng với hoàn toàn đồng ý (Vankatesh & David, 2000). 

3.3. Đánh giá thang đo 

Phương pháp CFA được sử dụng để đánh giá các thang đo trong mô hình nghiên cứu. Theo đó, 
các thang đo phải đáp ứng được các tiêu chuẩn sau đây: chỉ số chi-square có ý nghĩa thống kê; chỉ số 
chi-square hiệu chỉnh < 3; CFI > 0,9; TLI > 0,9; RMSEA < 0,08 (Chatfield, 2018; Silverman, 2018). 
Ngoài ra, độ tin cậy tổng hợp CR > 0,7; phương sai trích trung bình > 0,5 (Hair & cộng sự, 2006).  
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Bảng 3: Kết quả phân tích CFA 

Biến quan sát 
Giá trị 

trung bình 
Độ lệch 
chuẩn 

λ CR AVE 

PU      
PU 1 3.598 1.041 0.784 0.863 0.611 
PU 2 3.668 1.039 0.771   
PU 3 3.705 1.031 0.781   
PU 4 3.633 1.044 0.790   

PEU      
PEU 1 3.395 0.971 0.755 0.803 0.506 
PEU 2 3.372 0.961 0.774   
PEU 3 3.635 1.050 0.647   
PEU 4 3.709 1.037 0.662   

AI      
AI 1 3.911 0.945 0.822 0.878 0.706 
AI 2 3.909 0.955 0.837   
AI 3 3.868 0.966 0.861   

Nguồn: Tính toán của tác giả dựa trên kết quả phân tích 

 

4.2. Kết quả kiểm định mô hình nghiên cứu 

Theo kết quả phân tích SEM, mô hình nghiên cứu đáp ứng được yêu cầu khi các chỉ số thống 
kê đều nằm trong giới hạn cho phép: chỉ số chi-square = 147,039 có ý nghĩa thống kê ở mức 1%; chỉ số 
chi-square hiệu chỉnh = 1,82 < 3; chỉ số RMSEA = 0,038 < 0,08; chỉ số CFI = 0,976 > 0,9 và chỉ số TLI 
= 0,970 > 0,9. 

Theo kết quả ước lượng các tham số trong mô hình nghiên cứu, phần lớn các giả thuyết đã đặt 
ra (ngoại trừ giả thuyết H5 và H6) đều được chấp nhận khi hệ số ước lượng gắn với biến PU, PEU, 
AGE (tuổi) và EDU (trình độ giáo dục) đều có ý nghĩa thống kê. Hệ số gắn với biến PU bằng 0,214 và 
có ý nghĩa thống kê ở mức 1% cho thấy yếu tố nhận thức về tính hữu ích có tác động trực tiếp lên ý 
định sử dụng hệ thống thông tin nông nghiệp của người nông dân khu vực trung du và miền núi phía 
Bắc. Kết quả này được ủng hộ bởi các nghiên cứu của Hamid & cộng sự (2016), Lee (2009)… Nói cách 
khác, nếu người nông dân nhận thức rằng hệ thống thông tin càng hữu ích thì họ càng tăng ý định sử 
dụng nó. 

Tương tự, hệ số ước lượng gắn với biến PEU bằng 0,121 và có ý nghĩa thống kê ở mức 5%. 
Điều đó chứng tỏ yếu tố nhận thức về tính dễ sử dụng có tác động trực tiếp lên ý định sử dụng hệ thống 
thông tin nông nghiệp của người nông dân khu vực trung du và miền núi phía Bắc. Cụ thể là nhận thức 
về tính dễ sử dụng càng lớn thì ý định sử dụng hệ thống thông tin của người nông dân càng cao. Kết 
quả này tương đồng với các nghiên cứu của Birch & Irvin (2009), Dwivedi & cộng sự (2011), 
Magsamen-Conrad & cộng sự (2015). 

Ngoài ra, thông qua yếu tố nhận thức về tính hữu ích, nhận thức về tính dễ sử dụng còn có tác 
động gián tiếp lên ý định sử dụng hệ thống thông tin nông nghiệp của người nông dân. Kết quả này 
cũng khẳng định một lần nữa vai trò quan trọng của nhận thức về tính hữu ích so với nhận thức về tính 

4.2. Kết quả kiểm định mô hình nghiên cứu
Theo kết quả phân tích SEM, mô hình nghiên cứu đáp ứng được yêu cầu khi các chỉ số thống kê đều nằm 

trong giới hạn cho phép: chỉ số chi-square = 147,039 có ý nghĩa thống kê ở mức 1%; chỉ số chi-square hiệu 
chỉnh = 1,82 < 3; chỉ số RMSEA = 0,038 < 0,08; chỉ số CFI = 0,976 > 0,9 và chỉ số TLI = 0,970 > 0,9.

Theo kết quả ước lượng các tham số trong mô hình nghiên cứu, phần lớn các giả thuyết đã đặt ra (ngoại 
trừ giả thuyết H5 và H6) đều được chấp nhận khi hệ số ước lượng gắn với biến PU, PEU, AGE (tuổi) và 
EDU (trình độ giáo dục) đều có ý nghĩa thống kê. Hệ số gắn với biến PU bằng 0,214 và có ý nghĩa thống kê 
ở mức 1% cho thấy yếu tố nhận thức về tính hữu ích có tác động trực tiếp lên ý định sử dụng hệ thống thông 
tin nông nghiệp của người nông dân khu vực trung du và miền núi phía Bắc. Kết quả này được ủng hộ bởi 
các nghiên cứu của Hamid & cộng sự (2016), Lee (2009)… Nói cách khác, nếu người nông dân nhận thức 
rằng hệ thống thông tin càng hữu ích thì họ càng tăng ý định sử dụng nó.

Tương tự, hệ số ước lượng gắn với biến PEU bằng 0,121 và có ý nghĩa thống kê ở mức 5%. Điều đó chứng 
tỏ yếu tố nhận thức về tính dễ sử dụng có tác động trực tiếp lên ý định sử dụng hệ thống thông tin nông 
nghiệp của người nông dân khu vực trung du và miền núi phía Bắc. Cụ thể là nhận thức về tính dễ sử dụng 
càng lớn thì ý định sử dụng hệ thống thông tin của người nông dân càng cao. Kết quả này tương đồng với 
các nghiên cứu của Birch & Irvin (2009), Dwivedi & cộng sự (2011), Magsamen-Conrad & cộng sự (2015).

Ngoài ra, thông qua yếu tố nhận thức về tính hữu ích, nhận thức về tính dễ sử dụng còn có tác động gián 
tiếp lên ý định sử dụng hệ thống thông tin nông nghiệp của người nông dân. Kết quả này cũng khẳng định 
một lần nữa vai trò quan trọng của nhận thức về tính hữu ích so với nhận thức về tính dễ sử dụng đối với ý 
định sử dụng hệ thống thông tin đã được khẳng định trong lý thuyết chấp nhận công nghệ.

Bên cạnh đó, ý định sử dụng hệ thống thông tin nông nghiệp của người nông dân còn phụ thuộc vào các 
yếu tố khác. Trước hết, tuổi tác càng cao thì người nông dân càng khó chấp nhận sử dụng hệ thống thông 
tin, thể hiện qua hệ số ước lượng của biến AGE mang dấu âm và có ý nghĩa thống kê ở mức 5%. Lý do tuổi 
tác ảnh hưởng tới ý định sử dụng một hệ thống thông tin là vì tuổi tác quyết định khả năng làm việc với máy 
tính và các thiết bị di động - vốn là các thiết bị giúp người nông dân tiếp cận thông tin phổ biến nhất hiện 
nay (Guhr & cộng sự, 2019). Setyadi & cộng sự (2017) cũng cho rằng tuổi tác ảnh hưởng tới ý định sử dụng 
hệ thống thông tin, tuy nhiên tuổi nhận thức (được phản ánh qua tinh thần sống năng động) có tác động lớn 
hơn so với tuổi thời gian (được phản ánh qua số tuổi thông thường của mỗi người).
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Ngoài ra, không tìm thấy mối quan hệ có ý nghĩa thống kê giữa giới tính, văn hóa với ý định sử 
dụng hệ thống thông tin. Đối với yếu tố giới tính, bằng nghiên cứu thực nghiệm đối với người sử dụng 
hệ thống thông tin, Setyadi & cộng sự (2017) kết luận rằng rằng giới tính không ảnh hưởng tới ý định 
sử dụng hệ thống thông tin của họ. Đối với yếu tố văn hóa, kết quả nghiên cứu này không đồng nhất 
với các nghiên cứu khác. Tuy nhiên, điều này có thể được giải thích rằng ở các nghiên cứu khác, yếu tố 
văn hóa thường được đo lường bằng thước đo khá toàn diện với nhiều thành phần, ví dụ như nghiên 
cứu của Lowry & cộng sự (2014). Trong khi đó, do hạn chế về mặt số liệu nên yếu tố văn hóa trong 
nghiên cứu này chỉ được đo lường bằng một biến giả với hai giá trị (1 là dân tộc Kinh vốn là dân tộc 
chiếm đa số và 0 là các dân tộc khác). Chính vì vậy, sự khác biệt về văn hóa trong trường hợp này 
không có tác động đến ý định sử dụng hệ thống thông tin của người nông dân. Kết quả phân tích mô 
hình SEM được minh họa ở Hình 2. 

 
Hình 2: Kết quả phân tích mô hình SEM 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Ghi chú: (***). (**) và (*) là có ý nghĩa thống kê lần lượt ở mức 1%, 5% và 10%. 

Nguồn: Tính toán của tác giả dựa trên kết quả phân tích 

 

5. Kết luận và gợi ý chính sách 

Nghiên cứu này áp dụng lý thuyết chấp nhận công nghệ để đánh giá ảnh hưởng của các yếu tố 
tới ý định sử dụng hệ thống thông tin nông nghiệp của người nông dân khu vực trung du và miền núi 
phía Bắc. Kết quả nghiên cứu thực nghiệm cho thấy những tác động tương đối nhất quán với lý thuyết. 
Cụ thể là, ý định sử dụng hệ thống thông tin nông nghiệp của người nông dân bị tác động bởi nhận thức 
của họ về tính hữu ích và tính dễ sử dụng của hệ thống thông tin, trong đó tác động của yếu tố nhận 
thức về tính hữu ích lớn hơn tác động của yếu tố nhận thức về tính dễ sử dụng của hệ thống thông tin.  

Với kết quả này thì hàm ý chính sách cần tập trung vào nâng cao nhận thức về tính hữu ích của 
hệ thống thông tin nông nghiệp, bên cạnh nhận thức về tính dễ sử dụng. Có như vậy thì chính sách mới 

AI 

PU 

PEU 

0,214***

AGE (-0,012**) 
GENDER (0,044) 
CULTURE (0,070) 
EDU (0,032**) 

0,121**

0,111** 

Tiếp theo, trình độ giáo dục càng tăng thì người nông dẫn càng dễ có ý định sử dụng hệ thống thông tin 
nông nghiệp, phản ánh qua hệ số ước lượng của biến EDU mang dấu dương và có ý nghĩa thống kê ở mức 
5%. Nghiên cứu của Almeida & cộng sự (2022) cũng khẳng định trình độ giáo dục ảnh hưởng tới ý định sử 
dụng hệ thống thông tin. Nghiên cứu của Demiryurek & cộng sự (2008) cũng cho rằng những người nông 
dân có trình độ giáo dục cao hơn có xu hướng chủ động tìm kiếm thông tin và thường nhận được lợi ích 
từ thông tin nhiều hơn so với những người có trình độ giáo dục thấp, và do đó họ dễ chấp nhận sử dụng hệ 
thống thông tin hơn. 

Ngoài ra, không tìm thấy mối quan hệ có ý nghĩa thống kê giữa giới tính, văn hóa với ý định sử dụng 
hệ thống thông tin. Đối với yếu tố giới tính, bằng nghiên cứu thực nghiệm đối với người sử dụng hệ thống 
thông tin, Setyadi & cộng sự (2017) kết luận rằng rằng giới tính không ảnh hưởng tới ý định sử dụng hệ 
thống thông tin của họ. Đối với yếu tố văn hóa, kết quả nghiên cứu này không đồng nhất với các nghiên cứu 
khác. Tuy nhiên, điều này có thể được giải thích rằng ở các nghiên cứu khác, yếu tố văn hóa thường được đo 
lường bằng thước đo khá toàn diện với nhiều thành phần, ví dụ như nghiên cứu của Lowry & cộng sự (2014). 
Trong khi đó, do hạn chế về mặt số liệu nên yếu tố văn hóa trong nghiên cứu này chỉ được đo lường bằng 
một biến giả với hai giá trị (1 là dân tộc Kinh vốn là dân tộc chiếm đa số và 0 là các dân tộc khác). Chính vì 
vậy, sự khác biệt về văn hóa trong trường hợp này không có tác động đến ý định sử dụng hệ thống thông tin 
của người nông dân. Kết quả phân tích mô hình SEM được minh họa ở Hình 2. 

5. Kết luận và gợi ý chính sách
Nghiên cứu này áp dụng lý thuyết chấp nhận công nghệ để đánh giá ảnh hưởng của các yếu tố tới ý định 

sử dụng hệ thống thông tin nông nghiệp của người nông dân khu vực trung du và miền núi phía Bắc. Kết 
quả nghiên cứu thực nghiệm cho thấy những tác động tương đối nhất quán với lý thuyết. Cụ thể là, ý định sử 
dụng hệ thống thông tin nông nghiệp của người nông dân bị tác động bởi nhận thức của họ về tính hữu ích 
và tính dễ sử dụng của hệ thống thông tin, trong đó tác động của yếu tố nhận thức về tính hữu ích lớn hơn 
tác động của yếu tố nhận thức về tính dễ sử dụng của hệ thống thông tin. 

Với kết quả này thì hàm ý chính sách cần tập trung vào nâng cao nhận thức về tính hữu ích của hệ thống 
thông tin nông nghiệp, bên cạnh nhận thức về tính dễ sử dụng. Có như vậy thì chính sách mới thực sự tác 
động được vào ý định sử dụng hệ thống thông tin nông nghiệp của người nông dân tại khu vực trung du và 
miền núi phía Bắc. Các đề xuất cụ thể như sau:
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Trước hết, cần đẩy mạnh hoạt động truyền thông nhằm giúp cho người nông dân nhận thức được tính hữu 
ích hay sự cần thiết của hệ thống thông tin nông nghiệp. Nhờ đó, người nông dân có thể dễ dàng chấp nhận 
sử dụng hệ thống thông tin nông nghiệp hơn.

Tiếp theo, cần đầu tư thiết kế hệ thống thông tin nông nghiệp theo hướng càng dễ sử dụng càng tốt. Đồng 
thời, cần tiến hành các biện pháp truyền thông nhằm giúp cho người nông dân nhận thức được tính dễ sử 
dụng của hệ thống thông tin nông nghiệp. Qua đó, khuyến khích họ tự nguyện sử dụng hệ thống thông tin.

Cuối cùng, việc thiết kế hệ thống thông tin và truyền thông về tính hữu ích cũng như tính dễ sử dụng của 
hệ thống thông tin cần tính toán đến yếu tố tuổi tác và trình độ giáo dục của đối tượng tiếp nhận. Ví dụ như 
cần phải thiết kế hệ thống sao cho càng đơn giản và dễ sử dụng càng tốt; thông điệp truyền thông cũng nên 
đơn giản và nhất quán; xây dựng các tài liệu minh họa giúp đối tượng tiếp nhận dễ hiểu và dễ chấp nhận…

6. Hạn chế và hướng nghiên cứu 
Do khó khăn trong khâu điều tra và thu thập số liệu nên nhiều yếu tố quan trọng được đề cập ở mô hình lý 

thuyết chấp nhận công nghệ chưa được phân tích trong nghiên cứu này như: tiêu chuẩn chủ quan, ảnh hưởng 
của xã hội… Ngoài ra, vai trò điều tiết của các yếu tố tuổi tác, giới tính và kinh nghiệm lên ảnh hưởng của 
các yếu tố nhận thức về tính hữu ích và tính dễ sử dụng của hệ thống thông tin nông nghiệp đến ý định sử 
dụng nó của người nông dân cũng chưa được nghiên cứu. Bên cạnh đó, nghiên cứu cũng chưa quan tâm đến 
các yếu tố ảnh hưởng tới việc biến ý định sử dụng thành việc sử dụng hệ thống thông tin nông nghiệp của 
người nông dân trong thực tế. 

Từ những hạn chế này, tác giả đề xuất một số hướng nghiên cứu tiếp theo như đánh giá tác động của các 
yếu tố như tiêu chuẩn chủ quan, ảnh hưởng của xã hội cũng như tác động điều tiết của các yếu tố tuổi tác, 
giới tính và kinh nghiệm đến ý định sử dụng hệ thống thông tin nông nghiệp của người nông dân. Thêm 
vào đó, có thể mở rộng thêm sang nghiên cứu về ảnh hưởng của các yếu tố như các điều kiện thuận lợi, các 
cú huých về chính sách nhằm thúc đẩy người nông dân từ chỗ có ý định đến chỗ thực sự sử dụng hệ thống 
thông tin nông nghiệp.
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Tóm tắt:
Nghiên cứu xem xét tác động của công bố thông tin trách nhiệm xã hội đến phát triển 
bền vững và hiệu quả hoạt động của các doanh nghiệp khai khoáng. Dữ liệu được 
thu thập từ 45 doanh nghiệp khai khoáng tham gia chương trình “Đánh giá, Công bố 
Doanh nghiệp bền vững tại Việt Nam” do VBCSD tổ chức từ 2015 đến 2021. Kết quả 
nghiên cứu cho thấy, công bố thông tin trách nhiệm xã hội có tác động trực tiếp cùng 
chiều đến phát triển bền vững và hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp. Hơn nữa, mức 
độ công bố thông tin trách nhiệm xã hội còn tác động gián tiếp đến hiệu quả hoạt động 
của doanh nghiệp thông qua biến phát triển bền vững. Từ kết quả, nhóm đã đưa một số 
khuyến nghị nhằm khuyến khích các doanh nghiệp khai khoáng nâng cao ý thức minh 
bạch thông tin môi trường, xã hội.
Từ khóa: Doanh nghiệp khai khoáng, hiệu quả hoạt động, trách nhiệm xã hội, phát 
triển bền vững.
Mã JEL: A14, M48.

Impact of social responsibilities disclosure on sustainable development and 
performance: Evidence from Vietnam mining firms
Abstract:
This study was conducted to examine the impact of social responsibility disclosure 
on the sustainable development and performance of mining firms in Vietnam. Data 
were collected from 45 mining firms participating in the program “Evaluating and 
Announcing Sustainable Enterprises in Vietnam” organized by VBCSD from 2015 to 
2021. The results reveal that the level of social responsibility disclosure has a direct and 
positive impact on the sustainable development and firm performance. In addition, the 
level of social responsibility disclosure also indirectly affects performance through the 
sustainable development. Based on the findings, some recommendations are proposed 
to encourage Vietnamese mining firms to raise their awareness for social responsibility 
disclosure.
Keywords: Mining firm, performance, social responsibility, sustainable development.
JEL codes: A14, M48.
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1. Giới thiệu
Ngành khai khoáng đã và đang là ngành kinh tế quan trọng và là lợi thế so sánh cho sự phát triển kinh tế 

của mỗi quốc gia. Tuy nhiên, khai thác khoáng sản là một trong những ngành công nghiệp gây nên nhiều 
tác động đến môi trường và xã hội nhất. Ở Việt Nam, thời gian gần đây, hoạt động của một số doanh nghiệp 
khai khoáng đã gây hậu quả nghiêm trọng đến môi trường và ảnh hưởng tiêu cực đến các khu vực dân cư. 
Xu thế hội nhập hội nhập yêu cầu các doanh nghiệp khai khoáng cần hướng tới minh bạch thông tin về trách 
nhiệm xã hội theo tiêu chuẩn quốc tế (GRI) để làm gia tăng niềm tin với nhà đầu tư, thúc đẩy phát triển bền 
vững, nâng cao hiệu quả hoạt động. Lợi ích là vậy, nhưng các nhà quản trị doanh nghiệp khai khoáng vẫn 
đang e ngại rằng việc công bố và minh bạch thông tin về trách nhiệm xã hội sẽ tốn kém cả về nguồn lực tài 
chính lẫn thời gian thực hiện. Vì vậy, rất cần thiết các hoạt động tuyên truyền, hỗ trợ các doanh nghiệp nắm 
được những lợi ích từ việc công bố thông tin về trách nhiệm xã hội trên báo cáo thường niên. Thực tế cho 
thấy, ở Việt Nam hiện nay chưa có quy định bắt buộc và hướng dẫn cụ thể về công bố thông tin trách nhiệm 
xã hội, vì vậy các doanh nghiệp chưa thực sự quan tâm và chưa hoàn toàn tin tưởng vào hiệu quả của công 
bố thông tin trách nhiệm xã hội. Nghiên cứu này được thực hiện nhằm cho các nhà quản trị có hướng nhìn 
đúng đắn hơn về hiệu quả của công bố thông tin trách nhiệm xã hội, khuyến khích các doanh nghiệp minh 
bạch thông tin, tăng lợi thế cạnh tranh và hội nhập quốc tế. 

Phần còn lại của bài báo được cấu trúc như sau: Phần 2 thảo luận về các nghiên cứu liên quan và lý thuyết 
nền tảng. Phần 3 mô hình và phương pháp nghiên cứu. Phần 4 báo cáo kết quả nghiên cứu và thảo luận. Phần 
5 kết luận và khuyến nghị.

2. Tổng quan nghiên cứu và lý thuyết nền tảng 
2.1. Tổng quan nghiên cứu 
Theo Lindgreen & Swaen (2010), trách nhiệm xã hội là ràng buộc đối với doanh nghiệp trong việc thực 

thi các chính sách và thực hiện các hành động được kỳ vọng mang lại mục đích và giá trị cho cộng đồng. 
Tương tự, Bowen (2013) cho rằng trách nhiệm xã hội là việc các doanh nghiệp tích hợp các mối quan tâm 
xã hội và môi trường trong hoạt động kinh doanh và trong sự tương tác với các bên liên quan trên cơ sở tự 
nguyện. Nghiên cứu của Ameer & Othman (2012) đã chỉ ra rằng có mối quan hệ hai chiều giữa thực hành 
trách nhiệm xã hội và hiệu quả tài chính của doanh nghiệp. Nghiên cứu của Chen & cộng sự (2015) cho 
rằng mức độ công bố thông tin về quyền con người, trách nhiệm sản phẩm, trách nhiệm xã hội có quan hệ 
tích cực đến hiệu quả hoạt động thông qua chỉ số ROE. Nghiên cứu của Cheng & cộng sự (2016) cho thấy 
việc phát hành báo cáo trách nhiệm xã hội năm 2008 có ảnh hưởng cùng chiều đến phát triển bền vững và 
hiệu quả hoạt động năm 2009 của các công ty niêm yết tại Trung Quốc. Theo nghiên cứu của Waworuntu 
& cộng sự (2014), các doanh nghiệp hàng đầu khu vực Châu Á đã gia tăng nhận thức về việc báo cáo thông 
tin trách nhiệm xã hội bởi ảnh hưởng tốt của thông tin này đến hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp và khả 
năng phát triển bền vững. 

Nghiên cứu của Berthelot & cộng sự (2012) cho thấy vai trò của cam kết tự nguyện công bố thông tin 
về môi trường và xã hội đến thu hút đầu tư và hiệu quả tài chính. Nghiên cứu của Wasara & Ganda (2019) 
cho thấy có mối quan hệ cùng chiều giữa công bố thông tin về môi trường và xã hội đến hiệu quả tài chính 
của công ty và mức độ phát triển bền vững. Nghiên cứu của Gupta & Das (2022) đã phát hiện ra rằng nếu 
chiến lược công bố thông tin trách nhiệm xã hội và kỹ thuật đo lường được giải quyết thỏa đáng, thì hiệu 
quả thực sự của công bố trách nhiệm xã hội có thể được quan sát thấy. Nghiên cứu của Gallego‐Álvarez 
& Pucheta‐Martínez (2022) đã phát hiện về mối quan hệ tích cực giữa trách nhiệm xã hội và hiệu quả hoạt 
động của công ty và đảm bảo trách nhiệm xã hội đóng vai trò điều hòa tích cực giữa việc công bố thông tin 
trách nhiệm xã hội và hiệu quả hoạt động của công ty. 

Ở Việt Nam, các nghiên cứu liên quan đến công bố thông tin về trách nhiệm xã hội bao gồm: (1) Các 
nghiên cứu đánh giá về tầm quan trọng của công bố thông tin về môi trường và xã hội trên báo cáo phát 
triển bền vững để thu hút đầu tư, nâng cao uy tín và hình ảnh của doanh nghiệp trên thị trường, các nghiên 
cứu điển hình gồm nghiên cứu của Le & cộng sự (2022), Tran (2022); (2) Các nghiên cứu khám phá nhân 
tố gồm: Qui mô doanh nghiệp, đòn bẩy tài chính, qui mô ban giám đốc, sự độc lập của giám đốc điều hành 
và kiểm toán độc lập, đến mức độ công bố thông tin bền vững (Nguyễn La Soa & cộng sự, 2019; Vũ Thị 
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Thanh Thủy & Đỗ Hồng Nhung, 2021); (3) Các nghiên cứu về tác động của công bố thông tin phát triển bền 
vững đến hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp như nghiên cứu của Hoang & Tran (2022), My & My (2022). 

Như vậy, trên thế giới và ở Việt Nam trong thời gian qua đã có khá nhiều các nghiên cứu liên quan đến 
công bố thông tin xã hội, phát triển bền vững, và hiệu quả kinh tế. Tuy nhiên, cách thức đo lường các biến 
trong mô hình, phạm vi nghiên cứu có sự khác nhau, vì kết quả nghiên cứu có sự khác nhau. Phần lớn, các 
nghiên cứu trước sử dụng mẫu của từng nhóm ngành, và trong đó có nhiều công ty chưa thực hiện công bố 
thông tin trách nhiệm xã hội thường niên, do đó, kết quả còn chưa thực sự thuyết phục. Chính vì vậy, nhóm 
nghiên cứu thực hiện với mẫu là các công ty khai khoáng tham gia chương trình “Đánh giá, Công bố Doanh 
nghiệp bền vững tại Việt Nam” do Hội đồng Doanh nghiệp vì sự phát triển bền vững (VBCSD) tổ chức từ 
2015 đến 2021, đây được coi là nhóm công ty rất coi trọng đến thực hiện trách nhiệm xã hội, mức độ công bố 
thông tin về trách nhiệm xã hội được đánh giá là cao, để kiểm tra, đánh giá về mức độ tác động giữa công bố 
thông tin trách nhiệm xã hội đến hiệu quả hoạt động, là không hoàn toàn trùng lắp với các nghiên cứu trước. 

2.2. Lý thuyết nền tảng
Các lý thuyểt sau được tác giả vận dụng trong nghiên cứu để xây dựng giả thuyết gồm:
- Lý thuyết tín hiệu (Signalling theory): Nghiên cứu của Laskar & Maji (2016) hiện thượng thông tin 

không cân xứng giữa doanh nghiệp và nhà đầu tư dẫn đến lựa chọn bất lợi cho nhà đầu tư. Để tránh tình 
trạng này, các doanh nghiệp cần tự nguyện công bố thông tin và đưa ra những tín hiệu tích cực cho thị trường 
Laskar (2018). Theo lý thuyết này, doanh nghiệp càng lớn thì sự mất cân bằng thông tin càng lớn Connelly 
& cộng sự (2011). Ngoài ra, các doanh nghiệp có lợi nhuận cao hơn sẽ có xu hướng công bố nhiều thông tin 
hơn để cung cấp tín hiệu tích cực cho nhà đầu tư về triển vọng tăng trưởng, điều này sẽ tác động tích cực 
đến giá cổ phiếu của doanh nghiệp Garg (2015). Lý thuyết tín hiệu được nghiên cứu sử dụng để xây dựng 
giả thuyết về tác động của mức độ công bố thông tin trách nhiệm xã hội đến hiệu quả hoạt động của doanh 
nghiệp.

- Lý thuyết các bên liên quan (stakeholder theory): Lý thuyết các bên liên quan được Edward Freeman 
sử dụng lần đầu tiên vào năm 1984 trong công trình quản lý chiến lược của ông (Guthrie & Parker, 1989). 
Các bên liên quan bao gồm bất kỳ người hoặc nhóm người nào quan tâm đến công ty vì họ có thể chịu ảnh 
hưởng bởi hoạt động của công ty Freeman (2001). Lý thuyết các bên liên quan có nhiều ứng dụng, trong đó 
có ứng dụng cho lĩnh vực công bố thông tin, thành công của một công ty phụ thuộc vào sự hợp tác của các 
bên liên quan, vì vậy công ty có trách nhiệm cung cấp thông tin giải thích về hoạt động kinh doanh của công 
ty cho các bên liên quan thay vì chỉ cung cấp thông tin cho chủ sở hữu (Nejati & cộng sự, 2010). Theo lý 
thuyết về các bên liên quan, áp lực từ các bên liên quan càng lớn thì đòi hỏi doanh nghiệp càng phải minh 
bạch thông tin đặc biệt là các thông tin liên quan đến môi trường và xã hội, để đáp ứng nhu cầu thông tin 
của các bên liên quan. Lý thuyết các bên liên quan được nghiên cứu sử dụng để xây dựng giả thuyết về tác 
động của công bố thông tin trách nhiệm xã hội đến phát triển bền vững của doanh nghiệp, và thông qua đó 
làm tăng hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp.

- Lý thuyết hợp pháp hóa (Legitimacy theory): Lý thuyết hợp pháp hóa được định nghĩa bởi Dowling & 
Pfeffer (Brown & Deegan, 1998) như sau: “Một thực thể có thể tồn tại khi mà hệ thống giá trị của nó phù 
hợp với hệ thống giá trị của hệ thống xã hội lớn hơn mà thực thể đó nằm trong”. Kế thừa và phát triển thuyết 
hợp pháp hóa, Guthrie & Parker (1989) cho rằng lý thuyết hợp pháp hóa liên quan đến sức mạnh của xã hội. 
Lý thuyết hợp pháp hóa giải thích trách nhiệm thực hiện công bố thông tin xã hội là từ sự không hài lòng 
của Chính phủ, những áp lực từ yêu cầu của người lao động, người tiêu dùng và các bên liên quan (Freeman, 
2001). Công bố thông tin trách nhiệm xã hội là động lực để doanh nghiệp đạt được mong muốn hợp pháp 
hóa các hoạt động, thông qua đó để quảng bá hình ảnh doanh nghiệp nhằm mang lại lợi ích cho doanh nghiệp 
(Guthrie & Parker, 1989). Lý thuyết hợp pháp được nghiên cứu sử dụng để xây dựng giả thuyết về tác động 
của công bố thông tin trách nhiệm xã hội đến phát triển bền vững của doanh nghiệp.

3. Mô hình nghiên cứu và phương pháp nghiên cứu
3.1. Mô hình nghiên cứu
Từ mục tổng quan các nghiên cứu và lý thuyết nền, nghiên cứu đã dự kiến mô hình đánh giá tác động 

giữa mức độ công bố thông tin trách nhiệm xã hội đến phát triển bền vững và hiệu quả hoạt động của các 
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và xã hội, để đáp ứng nhu cầu thông tin của các bên liên quan. Lý thuyết các bên liên quan được nghiên 
cứu sử dụng để xây dựng giả thuyết về tác động của công bố thông tin trách nhiệm xã hội đến phát 
triển bền vững của doanh nghiệp, và thông qua đó làm tăng hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp. 

- Lý thuyết hợp pháp hóa (Legitimacy theory): Lý thuyết hợp pháp hóa được định nghĩa bởi Dowling 
& Pfeffer (Brown & Deegan, 1998) như sau: “Một thực thể có thể tồn tại khi mà hệ thống giá trị của 
nó phù hợp với hệ thống giá trị của hệ thống xã hội lớn hơn mà thực thể đó nằm trong”. Kế thừa và 
phát triển thuyết hợp pháp hóa, Guthrie & Parker (1989) cho rằng lý thuyết hợp pháp hóa liên quan 
đến sức mạnh của xã hội. Lý thuyết hợp pháp hóa giải thích trách nhiệm thực hiện công bố thông tin 
xã hội là từ sự không hài lòng của Chính phủ, những áp lực từ yêu cầu của người lao động, người tiêu 
dùng và các bên liên quan (Freeman, 2001). Công bố thông tin trách nhiệm xã hội là động lực để doanh 
nghiệp đạt được mong muốn hợp pháp hóa các hoạt động, thông qua đó để quảng bá hình ảnh doanh 
nghiệp nhằm mang lại lợi ích cho doanh nghiệp (Guthrie & Parker, 1989). Lý thuyết hợp pháp được 
nghiên cứu sử dụng để xây dựng giả thuyết về tác động của công bố thông tin trách nhiệm xã hội đến 
phát triển bền vững của doanh nghiệp. 

3. Mô hình nghiên cứu và phương pháp nghiên cứu 

3.1. Mô hình nghiên cứu 

Từ mục tổng quan các nghiên cứu và lý thuyết nền, nghiên cứu đã dự kiến mô hình đánh giá tác động 
giữa mức độ công bố thông tin trách nhiệm xã hội đến phát triển bền vững và hiệu quả hoạt động của 
các doanh nghiệp khai khoáng Việt Nam. Mô hình dự kiến sau đó đã được tham vấn ý kiến của các 
nhà nghiên cứu khoa học trong lĩnh vực để điều chỉnh lại. Tiếp đó, mô hình được thẩm định bởi các 
chuyên gia và hoàn thiện lại theo Hình 1. 

 

Hình 1: Mô hình nghiên cứu nghiên cứu 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nguồn: Tổng hợp của nhóm nghiên cứu. 

 

3.2. Phương pháp nghiên cứu 

Mẫu nghiên cứu gồm 45 công ty khai khoáng tham gia chương trình “Đánh giá, Công bố doanh nghiệp 
bền vững tại Việt Nam” do VBCSD tổ chức từ 2015 đến 2021. Số liệu được thu thập từ 2015-2021. 

H5 

H2b 

H
1a

, b
 

Công bố thông 
tin môi trường 

Công bố thông 
tin xã hội 

Phát triển bền 
vững 

Hiệu quả hoạt 
động 

Các biến kiểm soát bao gồm: Đòn bẩy tài chính, quy 
mô doanh nghiệp, tốc độ tăng trưởng, dòng tiền kinh 

doanh, tuổi của doanh nghiệp. 

H4 

doanh nghiệp khai khoáng Việt Nam. Mô hình dự kiến sau đó đã được tham vấn ý kiến của các nhà nghiên 
cứu khoa học trong lĩnh vực để điều chỉnh lại. Tiếp đó, mô hình được thẩm định bởi các chuyên gia và hoàn 
thiện lại theo Hình 1. 

Thông tin tài chính của các công ty niêm yết được lấy từ http://finance.vietstock.vn. Mức độ công bố 
thông tin kế toán môi trường và xã hội được lấy từ báo cáo thường niên, báo cáo bền vững và báo cáo 
quản trị của doanh nghiệp được công bố trên Website của 45 công ty trong mẫu, chỉ số phát triển bền 
vững được lấy từ hồ sơ của các doanh nghiệp gửi tham dự chương trình. Dữ liệu dùng để phân tích bao 
gồm 309 biến quan sát của 45 công ty trong 7 năm liên tục 2015-2021.  

3.3. Đo lường các biến nghiên cứu 

Mức độ công bố thông tin (Edi, Sdi) 

Theo “Hướng dẫn Báo cáo Phát triển Bền vững của Sáng kiến Báo cáo Toàn cầu” (GRI, 2021), đã quy 
định tổng số hạng mục phải công khai thông tin bắt buộc đối với từng cấu phần môi trường và xã hội. 
Phụ thuộc vào nội dung và cách thức mà công ty công bố thông tin liên quan đến từng mục để đánh 
giá điểm cho cho từng mục quy định theo Bảng 1. 

 

Bảng 1: Cách đánh giá mức độ công bố thông tin môi trường 
Mức độ công bố thông tin cho từng mục Điểm số 
Thông tin được công bố vừa ở dạng định lượng vừa ở dạng định tính 4 
Chỉ công bố định tính, không công bố định lượng 3 
Có thông tin định lượng cả hiện vật và giá trị, không có thông tin định tính 2 
Có thông tin định lượng về giá trị, không có hiện vật và định tính 1 
Không công bố thông tin 0 

Nguồn: Tổng hợp của nhóm nghiên cứu. 

 

Mức độ công bố thông tin cho từng mục được tiếp cận theo trọng số, mức độ công bố thông tin của 

doanh nghiệp X = ∑ ��
��� �
�   

Chỉ số phát triển bền vững (CSI) 

Nghiên cứu dựa vào bộ Chỉ số bền vững của doanh nghiệp bởi VBCSD 2021. Bộ chỉ số CSI 2021 với 
119 chỉ số ở 4 lĩnh vực: Chỉ số kết quả phát triển bền vững, chỉ số quản trị, chỉ số môi trường, và chỉ 
số lao động - xã hội. Mỗi mục được đánh giá có (1) hoặc không (0). Tổng điểm của tất cả các mục mà 
doanh nghiệp công bố được ký hiệu là Ncsi và chia cho tổng số mục cần công bố là 119, ta sẽ tính 
được chỉ số CSI cho mỗi doanh nghiệp.  

Hiệu quả hoat động 

Nghiên cứu đo lường hiệu quả hoạt động bằng chỉ số Tỷ suất lợi nhuận trên tài sản (ROA) và Tobin Q 
(TBQ) Wernerfelt & Montgomery (1988). 

Đo lường các biến kiểm soát trong mô hình 

Nghiên cứu đưa vào mô hình các biến kiểm soát sau để tăng cường tính giải thích.  

Bảng 2: Đo lường các biến kiểm soát trong mô hình 

Mã Biến kiểm soát Công thức tính 
DFL Đòn bẩy bài chính Tổng nợ/Tổng tài sản 
Size Quy mô Logarithm (Tổng tài sản) 
OcF Dòng tiền hoạt động kinh doanh Dòng tiền kinh doanh/Tổng tài sản 

Grow Tốc độ phát triển ΔDoanh thu thuần(t, t-1) /(Doanh thu thuầnt-1) 
Age Tuổi của doanh nghiệp Logarithm (Nămt – Năm thành lập) 

Nguồn: Tổng hợp của nhóm nghiên cứu. 

3.2. Phương pháp nghiên cứu
Mẫu nghiên cứu gồm 45 công ty khai khoáng tham gia chương trình “Đánh giá, Công bố doanh nghiệp 

bền vững tại Việt Nam” do VBCSD tổ chức từ 2015 đến 2021. Số liệu được thu thập từ 2015-2021. Thông 
tin tài chính của các công ty niêm yết được lấy từ http://finance.vietstock.vn. Mức độ công bố thông tin kế 
toán môi trường và xã hội được lấy từ báo cáo thường niên, báo cáo bền vững và báo cáo quản trị của doanh 
nghiệp được công bố trên Website của 45 công ty trong mẫu, chỉ số phát triển bền vững được lấy từ hồ sơ 
của các doanh nghiệp gửi tham dự chương trình. Dữ liệu dùng để phân tích bao gồm 309 biến quan sát của 
45 công ty trong 7 năm liên tục 2015-2021. 

3.3. Đo lường các biến nghiên cứu
Mức độ công bố thông tin (Edi, Sdi)
Theo “Hướng dẫn Báo cáo Phát triển Bền vững của Sáng kiến ​​Báo cáo Toàn cầu” (GRI, 2021), đã quy 

định tổng số hạng mục phải công khai thông tin bắt buộc đối với từng cấu phần môi trường và xã hội. Phụ 
thuộc vào nội dung và cách thức mà công ty công bố thông tin liên quan đến từng mục để đánh giá điểm cho 
cho từng mục quy định theo Bảng 1. 

Mức độ công bố thông tin cho từng mục được tiếp cận theo trọng số, mức độ công bố thông tin của doanh 
nghiệp 

Thông tin tài chính của các công ty niêm yết được lấy từ http://finance.vietstock.vn. Mức độ công bố 
thông tin kế toán môi trường và xã hội được lấy từ báo cáo thường niên, báo cáo bền vững và báo cáo 
quản trị của doanh nghiệp được công bố trên Website của 45 công ty trong mẫu, chỉ số phát triển bền 
vững được lấy từ hồ sơ của các doanh nghiệp gửi tham dự chương trình. Dữ liệu dùng để phân tích bao 
gồm 309 biến quan sát của 45 công ty trong 7 năm liên tục 2015-2021.  

3.3. Đo lường các biến nghiên cứu 

Mức độ công bố thông tin (Edi, Sdi) 

Theo “Hướng dẫn Báo cáo Phát triển Bền vững của Sáng kiến Báo cáo Toàn cầu” (GRI, 2021), đã quy 
định tổng số hạng mục phải công khai thông tin bắt buộc đối với từng cấu phần môi trường và xã hội. 
Phụ thuộc vào nội dung và cách thức mà công ty công bố thông tin liên quan đến từng mục để đánh 
giá điểm cho cho từng mục quy định theo Bảng 1. 

 

Bảng 1: Cách đánh giá mức độ công bố thông tin môi trường 
Mức độ công bố thông tin cho từng mục Điểm số 
Thông tin được công bố vừa ở dạng định lượng vừa ở dạng định tính 4 
Chỉ công bố định tính, không công bố định lượng 3 
Có thông tin định lượng cả hiện vật và giá trị, không có thông tin định tính 2 
Có thông tin định lượng về giá trị, không có hiện vật và định tính 1 
Không công bố thông tin 0 

Nguồn: Tổng hợp của nhóm nghiên cứu. 

 

Mức độ công bố thông tin cho từng mục được tiếp cận theo trọng số, mức độ công bố thông tin của 

doanh nghiệp X = ∑ ��
��� �
�   

Chỉ số phát triển bền vững (CSI) 

Nghiên cứu dựa vào bộ Chỉ số bền vững của doanh nghiệp bởi VBCSD 2021. Bộ chỉ số CSI 2021 với 
119 chỉ số ở 4 lĩnh vực: Chỉ số kết quả phát triển bền vững, chỉ số quản trị, chỉ số môi trường, và chỉ 
số lao động - xã hội. Mỗi mục được đánh giá có (1) hoặc không (0). Tổng điểm của tất cả các mục mà 
doanh nghiệp công bố được ký hiệu là Ncsi và chia cho tổng số mục cần công bố là 119, ta sẽ tính 
được chỉ số CSI cho mỗi doanh nghiệp.  

Hiệu quả hoat động 

Nghiên cứu đo lường hiệu quả hoạt động bằng chỉ số Tỷ suất lợi nhuận trên tài sản (ROA) và Tobin Q 
(TBQ) Wernerfelt & Montgomery (1988). 

Đo lường các biến kiểm soát trong mô hình 

Nghiên cứu đưa vào mô hình các biến kiểm soát sau để tăng cường tính giải thích.  

Bảng 2: Đo lường các biến kiểm soát trong mô hình 

Mã Biến kiểm soát Công thức tính 
DFL Đòn bẩy bài chính Tổng nợ/Tổng tài sản 
Size Quy mô Logarithm (Tổng tài sản) 
OcF Dòng tiền hoạt động kinh doanh Dòng tiền kinh doanh/Tổng tài sản 

Grow Tốc độ phát triển ΔDoanh thu thuần(t, t-1) /(Doanh thu thuầnt-1) 
Age Tuổi của doanh nghiệp Logarithm (Nămt – Năm thành lập) 

Nguồn: Tổng hợp của nhóm nghiên cứu. 

Chỉ số phát triển bền vững (CSI)
Nghiên cứu dựa vào bộ Chỉ số bền vững của doanh nghiệp bởi VBCSD 2021. Bộ chỉ số CSI 2021 với 

119 chỉ số ở 4 lĩnh vực: Chỉ số kết quả phát triển bền vững, chỉ số quản trị, chỉ số môi trường, và chỉ số 
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lao động - xã hội. Mỗi mục được đánh giá có (1) hoặc không (0). Tổng điểm của tất cả các mục mà doanh 
nghiệp công bố được ký hiệu là Ncsi và chia cho tổng số mục cần công bố là 119, ta sẽ tính được chỉ số CSI 
cho mỗi doanh nghiệp. 

Hiệu quả hoat động
Nghiên cứu đo lường hiệu quả hoạt động bằng chỉ số Tỷ suất lợi nhuận trên tài sản (ROA) và Tobin Q 

(TBQ) Wernerfelt & Montgomery (1988).
Đo lường các biến kiểm soát trong mô hình
Nghiên cứu đưa vào mô hình các biến kiểm soát sau để tăng cường tính giải thích.  

Nghiên cứu dựa vào bộ Chỉ số bền vững của doanh nghiệp bởi VBCSD 2021. Bộ chỉ số CSI 2021 với 
119 chỉ số ở 4 lĩnh vực: Chỉ số kết quả phát triển bền vững, chỉ số quản trị, chỉ số môi trường, và chỉ 
số lao động - xã hội. Mỗi mục được đánh giá có (1) hoặc không (0). Tổng điểm của tất cả các mục mà 
doanh nghiệp công bố được ký hiệu là Ncsi và chia cho tổng số mục cần công bố là 119, ta sẽ tính 
được chỉ số CSI cho mỗi doanh nghiệp.  

Hiệu quả hoat động 

Nghiên cứu đo lường hiệu quả hoạt động bằng chỉ số Tỷ suất lợi nhuận trên tài sản (ROA) và Tobin Q 
(TBQ) Wernerfelt & Montgomery (1988). 

Đo lường các biến kiểm soát trong mô hình 

Nghiên cứu đưa vào mô hình các biến kiểm soát sau để tăng cường tính giải thích.  

 

Bảng 2: Đo lường các biến kiểm soát trong mô hình 
Mã Biến kiểm soát Công thức tính 
DFL Đòn bẩy bài chính Tổng nợ/Tổng tài sản 
Size Quy mô Logarithm (Tổng tài sản) 
OcF Dòng tiền hoạt động kinh doanh Dòng tiền kinh doanh/Tổng tài sản 

Grow Tốc độ phát triển ΔDoanh thu thuần(t, t-1) /(Doanh thu thuầnt-1) 
Age Tuổi của doanh nghiệp Logarithm (Nămt – Năm thành lập) 

Nguồn: Tổng hợp của nhóm nghiên cứu. 

 

4. Kết quả và thảo luận 

4.1. Thống kê mô tả  

Bảng 3 trình bày kết quả phân tích thống kê của các biến phụ thuộc, biến độc lập và biến kiểm soát 
trong mô hình nghiên cứu. Theo Tauchen (1986), để ước lượng được đảm bảo độ tin cậy khi thực hiện 
phân tích hồi qui là n >200. Theo Hair & cộng sự (2014), với 15-20 quan sát cho một biến cần ước 
lượng vì vậy kích thước mẫu tối thiểu cho nghiên cứu là 120. Kết hợp các nguyên tắc này thì kích 
thước mẫu mà nhóm tác giả lựa chọn là 309 quan sát của 45 doanh nghiệp là hợp lý, kết quả đảm bảo 
độ tin cậy. Chỉ số công bố thông tin môi trường đạt mức trung bình là 3.625. Chỉ số công bố thông tin 
xã hội đạt mức trung bình 3.487. Chỉ số phát triển bền vững đạt mức trung bình là 3.598. Điều đó 
chứng tỏ các công ty trong mẫu rất chú trọng việc công khai các thông tin trách nhiệm xã hội. Qui mô 
doanh nghiệp từ 2.765 đến 15.768, chứng tỏ rằng qui mô các doanh nghiệp trong mẫu nghiên cứu khá 
đa dạng. Từ những con số đó cho thấy mẫu nghiên cứu khá đảm bảo phổ rộng, các công ty thuộc nhóm 
nghiên cứu đủ tin cậy để nghiên cứu về tác động của công bố thông tin trách nhiệm xã hội đến phát 
triển bền vững và hiệu quả hoạt động. 

Bảng 3: Thống kê mô tả các biến 

 Edi Sdi CSI ROA TBQ DFL Size OcF Grow Age 
Số quan sát 309 309 309 309 309 309 309 309 309 309 
Giá trị trung 

bình 
3,625 3,487 3,598 0,448 1,637 0,565 5,648 0,580 2,576 1,648

Độ lệch 
chuẩn 

3,248 2,678 3,678 0,340 1,506 0,527 5,768 0,403 2,323 1,767

Giá trị bé 
nhất 

2,287 2,165 2,386 0,408 0,518 0,166 2,765 -0,167 -1,176 0,725

4. Kết quả và thảo luận
4.1. Thống kê mô tả 
Bảng 3 trình bày kết quả phân tích thống kê của các biến phụ thuộc, biến độc lập và biến kiểm soát trong 

mô hình nghiên cứu. Theo Tauchen (1986), để ước lượng được đảm bảo độ tin cậy khi thực hiện phân tích 
hồi qui là n >200. Theo Hair & cộng sự (2014), với 15-20 quan sát cho một biến cần ước lượng vì vậy kích 
thước mẫu tối thiểu cho nghiên cứu là 120. Kết hợp các nguyên tắc này thì kích thước mẫu mà nhóm tác giả 
lựa chọn là 309 quan sát của 45 doanh nghiệp là hợp lý, kết quả đảm bảo độ tin cậy. Chỉ số công bố thông 
tin môi trường đạt mức trung bình là 3.625. Chỉ số công bố thông tin xã hội đạt mức trung bình 3.487. Chỉ 
số phát triển bền vững đạt mức trung bình là 3.598. Điều đó chứng tỏ các công ty trong mẫu rất chú trọng 
việc công khai các thông tin trách nhiệm xã hội. Qui mô doanh nghiệp từ 2.765 đến 15.768, chứng tỏ rằng 
qui mô các doanh nghiệp trong mẫu nghiên cứu khá đa dạng. Từ những con số đó cho thấy mẫu nghiên cứu 
khá đảm bảo phổ rộng, các công ty thuộc nhóm nghiên cứu đủ tin cậy để nghiên cứu về tác động của công 
bố thông tin trách nhiệm xã hội đến phát triển bền vững và hiệu quả hoạt động. 

Nghiên cứu dựa vào bộ Chỉ số bền vững của doanh nghiệp bởi VBCSD 2021. Bộ chỉ số CSI 2021 với 
119 chỉ số ở 4 lĩnh vực: Chỉ số kết quả phát triển bền vững, chỉ số quản trị, chỉ số môi trường, và chỉ 
số lao động - xã hội. Mỗi mục được đánh giá có (1) hoặc không (0). Tổng điểm của tất cả các mục mà 
doanh nghiệp công bố được ký hiệu là Ncsi và chia cho tổng số mục cần công bố là 119, ta sẽ tính 
được chỉ số CSI cho mỗi doanh nghiệp.  

Hiệu quả hoat động 

Nghiên cứu đo lường hiệu quả hoạt động bằng chỉ số Tỷ suất lợi nhuận trên tài sản (ROA) và Tobin Q 
(TBQ) Wernerfelt & Montgomery (1988). 

Đo lường các biến kiểm soát trong mô hình 

Nghiên cứu đưa vào mô hình các biến kiểm soát sau để tăng cường tính giải thích.  

Bảng 2:  
4. Kết quả và thảo luận 

4.1. Thống kê mô tả  

Bảng 3 trình bày kết quả phân tích thống kê của các biến phụ thuộc, biến độc lập và biến kiểm soát 
trong mô hình nghiên cứu. Theo Tauchen (1986), để ước lượng được đảm bảo độ tin cậy khi thực hiện 
phân tích hồi qui là n >200. Theo Hair & cộng sự (2014), với 15-20 quan sát cho một biến cần ước 
lượng vì vậy kích thước mẫu tối thiểu cho nghiên cứu là 120. Kết hợp các nguyên tắc này thì kích 
thước mẫu mà nhóm tác giả lựa chọn là 309 quan sát của 45 doanh nghiệp là hợp lý, kết quả đảm bảo 
độ tin cậy. Chỉ số công bố thông tin môi trường đạt mức trung bình là 3.625. Chỉ số công bố thông tin 
xã hội đạt mức trung bình 3.487. Chỉ số phát triển bền vững đạt mức trung bình là 3.598. Điều đó 
chứng tỏ các công ty trong mẫu rất chú trọng việc công khai các thông tin trách nhiệm xã hội. Qui mô 
doanh nghiệp từ 2.765 đến 15.768, chứng tỏ rằng qui mô các doanh nghiệp trong mẫu nghiên cứu khá 
đa dạng. Từ những con số đó cho thấy mẫu nghiên cứu khá đảm bảo phổ rộng, các công ty thuộc nhóm 
nghiên cứu đủ tin cậy để nghiên cứu về tác động của công bố thông tin trách nhiệm xã hội đến phát 
triển bền vững và hiệu quả hoạt động. 

 

Bảng 3: Thống kê mô tả các biến 
 Edi Sdi CSI ROA TBQ DFL Size OcF Grow Age 

Số quan sát 309 309 309 309 309 309 309 309 309 309 
Giá trị trung 

bình 
3,625 3,487 3,598 0,448 1,637 0,565 5,648 0,580 2,576 1,648

Độ lệch 
chuẩn 

3,248 2,678 3,678 0,340 1,506 0,527 5,768 0,403 2,323 1,767

Giá trị bé 
nhất 

2,287 2,165 2,386 0,408 0,518 0,166 2,765 -0,167 -1,176 0,725

Giá trị lớn 
nhất 

4,847 4,925 1,000 0,821 3,642 0,908 15,768 0,991 32,986 2,768

Nguồn: Tổng hợp của nhóm nghiên cứu. 

 

4.2. Đánh giá mức độ tương quan giữa các biến trong mô hình 

Bảng 4 trình bày kết quả kiểm tra hệ số tương quan giữa các biến và kiểm tra hiện tượng đa cộng tuyến. 
Kết quả cho thấy có sự tượng quan giữa các biến độc lập, biến phụ thuộc và biến kiểm soát của mô 
hình, hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp có tương quan cùng chiều với các biến: Mức độ công bố 

4.2. Đánh giá mức độ tương quan giữa các biến trong mô hình

Bảng 4 trình bày kết quả kiểm tra hệ số tương quan giữa các biến và kiểm tra hiện tượng đa cộng tuyến. 
Kết quả cho thấy có sự tượng quan giữa các biến độc lập, biến phụ thuộc và biến kiểm soát của mô hình, 
hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp có tương quan cùng chiều với các biến: Mức độ công bố trách nhiệm 
xã hội, phát triển bền vững, quy mô doanh nghiệp, dòng tiền từ hoạt động kinh doanh, tuổi của công ty và 
quan hệ ngược chiều (tương quan âm) với biến đòn bẩy tài chính. Đồng thời, các cặp biến tương quan đều 
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Bảng 4: Kiểm tra tính tương quan và đa cộng tuyến 
 Edi Sdi CSI ROA TBQ DFL Size OcF Grow Age VIF

Edi 1,000          2,387 
Sdi 0,210 1,000         3,157 

CSI 0,208 0,305 1,000        2,843 
ROA 0,198 0,306 0,327 1,000       3,756 
TBQ 0,184 0,276 0,286 0,319 1,000      2,873 
DFL 0,397 0,310 0,327 0,201 0,309 1,000     2,967 
Size 0,318 0,304 0,312 0,256 0,401 0,401 1,000    1,981 
OcF 0,467 0,267 0,187 0,218 0,143 0,312 0,430 1,000  3,118

Grow 0,292 0,416 0,301 0,276 0,198 0,327 0,310 0,306 1,000  1,986 
Age 0,301 0,318 0,258 0,198 0,278 0,286 0,302 0,265 0,359 1,000 3,112

Nguồn: Tổng hợp của nhóm nghiên cứu. 

 

4.3. Thảo luận kết quả nghiên cứu 

Kết quả kiểm định về tác động của công bố thông tin môi trường và xã hội đến phát triển bền vững của 
doanh nghiệp được trình bày ở Bảng 5. Kết quả cho thấy giả thuyết H1a được chấp nhận còn giả thuyết 
H1b bị bác bỏ, điều đó chứng tỏ rằng mức độ công bố thông tin môi trường có tác động đáng kể đến 
mức độ công bố thông tin xã hội, tuy nhiên không tìm thấy ảnh hưởng của công bố thông tin xã hội 
đến công bố thông tin môi trường. Có thể giải thích kết quả này là, một khi doanh nghiệp quan tâm 
đến công bố thông tin về môi trường thì doanh nghiệp cũng quan tâm đến công bố thông tin liên quan 
đến xã hội, với mục đích làm hài lòng các bên liên quan. Bên cạnh đó, một số doanh nghiệp cho rằng 
chỉ cần quan tâm đến công bố thông tin xã hội là họ đã đủ để làm hài lòng các bên liên quan và thu hút 
đầu tư. Kết quả này phù hợp với nghiên cứu của Laskar (2018), nhưng lại có kết quả ngược với nghiên 
cứu của My & My (2022). Giả thuyết H2a và H2b đều được chấp nhận chỉ ra rằng mức độ công bố thông 
tin môi trường và xã hội có ảnh hưởng tích cực và mạnh mẽ đến phát triển bền vững của công ty. Điều 
đó giải thích rằng các bên liên quan ngày càng quan tâm đến thông tin về môi trường và xã hội, vì vậy, 
việc công bố thông tin về môi trường và xã hội trong báo cáo thường niên là một trong những cách 
hiệu quả để thu hút đầu tư, gia tăng hiệu quả hoạt động sản xuất kinh doanh và giúp doanh nghiệp phát 
triển bền vững. Kết quả này phù hợp với nghiên cứu của Liu & cộng sự (2021), Wasara & Ganda 
(2019). 

 

Bảng 5: Kết quả kiểm định giả thuyết 1 và 2 
H Mối quan hệ Kỳ vọng dấu Ảnh hưởng trực 

tiếp 
t p Kết quả 

H1a Sdi  Edi + 0,453 3,665 ** Chấp nhận 
H1b Edi  Sdi + 0,432 3,688 0,676 Bác bỏ 
H2a CSI  Edi + 0,441 3,461 *** Chấp nhận 
H2b CSI  Sdi + 0,301 3,327 *** Chấp nhận 

 CSI  DFL - -0,321 3,265 0,727 Bác bỏ 
 CSI  Size + 0,328 3,287 ** Chấp nhận 
 CSI  OcF + 0,303 3,198 ** Chấp nhận 
 CSI  Grow + 0,304 3,287 ** Chấp nhận 
 CSI  Age + 0,312 3,198 0,756 Bác bỏ 

*** mức ý nghĩa 10%; ** mức ý nghĩa 5% và * mức ý nghĩa 1%. 

Nguồn: Tổng hợp của nhóm nghiên cứu. 

 

có giá trị nhỏ hơn 0,8 và hệ số hệ số phóng đại phương sai (VIF) của các biến độc lập đều < 5, điều đó chứng 
tỏ giữa các biến độc lập không xẩy ra hiện tượng đa cộng tuyến.

4.3. Thảo luận kết quả nghiên cứu
Kết quả kiểm định về tác động của công bố thông tin môi trường và xã hội đến phát triển bền vững của 

doanh nghiệp được trình bày ở Bảng 5. Kết quả cho thấy giả thuyết H1a được chấp nhận còn giả thuyết H1b bị 
bác bỏ, điều đó chứng tỏ rằng mức độ công bố thông tin môi trường có tác động đáng kể đến mức độ công 
bố thông tin xã hội, tuy nhiên không tìm thấy ảnh hưởng của công bố thông tin xã hội đến công bố thông tin 
môi trường. Có thể giải thích kết quả này là, một khi doanh nghiệp quan tâm đến công bố thông tin về môi 
trường thì doanh nghiệp cũng quan tâm đến công bố thông tin liên quan đến xã hội, với mục đích làm hài 
lòng các bên liên quan. Bên cạnh đó, một số doanh nghiệp cho rằng chỉ cần quan tâm đến công bố thông tin 
xã hội là họ đã đủ để làm hài lòng các bên liên quan và thu hút đầu tư. Kết quả này phù hợp với nghiên cứu 
của Laskar (2018), nhưng lại có kết quả ngược với nghiên cứu của My & My (2022). Giả thuyết H2a và H2b 
đều được chấp nhận chỉ ra rằng mức độ công bố thông tin môi trường và xã hội có ảnh hưởng tích cực và 
mạnh mẽ đến phát triển bền vững của công ty. Điều đó giải thích rằng các bên liên quan ngày càng quan tâm 
đến thông tin về môi trường và xã hội, vì vậy, việc công bố thông tin về môi trường và xã hội trong báo cáo 
thường niên là một trong những cách hiệu quả để thu hút đầu tư, gia tăng hiệu quả hoạt động sản xuất kinh 
doanh và giúp doanh nghiệp phát triển bền vững. Kết quả này phù hợp với nghiên cứu của Liu & cộng sự 
(2021), Wasara & Ganda (2019). 

Bảng 4: Kiểm tra tính tương quan và đa cộng tuyến 
 Edi Sdi CSI ROA TBQ DFL Size OcF Grow Age VIF

Edi 1,000          2,387 
Sdi 0,210 1,000         3,157 

CSI 0,208 0,305 1,000        2,843 
ROA 0,198 0,306 0,327 1,000       3,756 
TBQ 0,184 0,276 0,286 0,319 1,000      2,873 
DFL 0,397 0,310 0,327 0,201 0,309 1,000     2,967 
Size 0,318 0,304 0,312 0,256 0,401 0,401 1,000    1,981 
OcF 0,467 0,267 0,187 0,218 0,143 0,312 0,430 1,000  3,118

Grow 0,292 0,416 0,301 0,276 0,198 0,327 0,310 0,306 1,000  1,986 
Age 0,301 0,318 0,258 0,198 0,278 0,286 0,302 0,265 0,359 1,000 3,112

Nguồn: Tổng hợp của nhóm nghiên cứu. 
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cứu của My & My (2022). Giả thuyết H2a và H2b đều được chấp nhận chỉ ra rằng mức độ công bố thông 
tin môi trường và xã hội có ảnh hưởng tích cực và mạnh mẽ đến phát triển bền vững của công ty. Điều 
đó giải thích rằng các bên liên quan ngày càng quan tâm đến thông tin về môi trường và xã hội, vì vậy, 
việc công bố thông tin về môi trường và xã hội trong báo cáo thường niên là một trong những cách 
hiệu quả để thu hút đầu tư, gia tăng hiệu quả hoạt động sản xuất kinh doanh và giúp doanh nghiệp phát 
triển bền vững. Kết quả này phù hợp với nghiên cứu của Liu & cộng sự (2021), Wasara & Ganda 
(2019). 

 

Bảng 5: Kết quả kiểm định giả thuyết 1 và 2 
H Mối quan hệ Kỳ vọng dấu Ảnh hưởng trực 

tiếp 
t p Kết quả 

H1a Sdi  Edi + 0,453 3,665 ** Chấp nhận 
H1b Edi  Sdi + 0,432 3,688 0,676 Bác bỏ 
H2a CSI  Edi + 0,441 3,461 *** Chấp nhận 
H2b CSI  Sdi + 0,301 3,327 *** Chấp nhận 

 CSI  DFL - -0,321 3,265 0,727 Bác bỏ 
 CSI  Size + 0,328 3,287 ** Chấp nhận 
 CSI  OcF + 0,303 3,198 ** Chấp nhận 
 CSI  Grow + 0,304 3,287 ** Chấp nhận 
 CSI  Age + 0,312 3,198 0,756 Bác bỏ 

*** mức ý nghĩa 10%; ** mức ý nghĩa 5% và * mức ý nghĩa 1%. 

Nguồn: Tổng hợp của nhóm nghiên cứu. 

 
Kết quả kiểm định về mối quan hệ trực tiếp và mối quan hệ gián tiếp của công bố thông tin môi trường 

và xã hội đến hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp được trình bày ở Bảng 6. Kết quả kiểm định cho thấy: 
(1) Khi xem xét biến phụ thuộc là ROA: Kết quả chỉ ra rằng, chỉ tồn tại mối quan hệ gián tiếp giữa công bố 
thông tin môi trường/xã hội đến ROA thông qua biến trung gian là phát triển bền vững. Hệ số β -path của 
biến Công bố thông tin môi trường dương nhưng không cao và có ý nghĩa thống kê ở mức thấp (β = 0,301, 
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p value < 0,05). Hơn nữa, mối quan hệ trực tiếp của Công bố thông tin xã hội không đáng kể ở mức 10 phần 
trăm. Kết quả chỉ hỗ trợ cho H3a, nhưng không hỗ trợ cho H3b khi xem xét mối tương quan trực tiếp của Công 
bố thông tin trách nhiệm xã hội với ROA. Ngoài ra, đối với mối quan hệ gián tiếp giữa công bố thông tin 
môi trường, xã hội và ROA, nghiên cứu đã phát hiện ra rằng biến CSI đóng vai trò trung gian một phần trong 
mối quan hệ gián tiếp giữa công bố thông tin môi trường với ROA và đóng vai trò trung gian toàn phần trong 
mối quan hệ giữa công bố thông tin xã hội với ROA. Điều đó có nghĩa nếu tăng mức độ công bố và minh 
bạch thông tin về môi trường và xã hội trên báo cáo thường niên sẽ làm gia tăng hiệu quả sử dụng tài sản 
và ngược lại. Ảnh hưởng của phát triển bền vững đến ROA có ý nghĩa thống kê, nghĩa là nếu doanh nghiệp 
có chỉ số phát triển bền vững càng cao thì hiệu quả sử dụng tài sản càng cao, kết quả này đồng thuận với 
nghiên cứu của Liu & cộng sự (2021), Wasara & Ganda (2019), Hoang & Tran (2022), nhưng ngược chiều 
với nghiên cứu của My & My (2022). (2) Khi xem xét biến phụ thuộc là TBQ: Kết quả chỉ ra rằng, tác động 
trực tiếp giữa mức độ công bố thông tin môi trường/xã hội đến TBQ và tác động gián tiếp thông qua biến 
CSI đều có ý nghĩa thống kê. Với quan hệ trực tiếp, hệ số β -path đều dương và có ý nghĩa thống kê. Kết 
quả hỗ trợ cho cả giả thuyết H3a và giả thuyết H3b. Với quan hệ gián tiếp, hệ số β -path lần lượt là 0,523 và 
0,403 đều dương và có ý nghĩa thống kê ở mức 1%. Như vậy, chỉ số phát triển bền vững đóng vai trò trung 
gian 1 phần trong mối quan hệ giữa công bố thông tin môi trường/xã hội đến hiệu quả hoạt động được đo 
lường bằng chỉ tiêu TBQ, kết quả này đồng thuận với nghiên cứu của Laskar (2018), Liu & cộng sự (2021).

Để giảm thiểu tác động của các biến khác và nhằm tăng cường tính giải thích, nhóm nghiên cứu đã đưa 
vào mô hình một số biến kiểm soát có tác động đến hiệu quả hoạt động đã được kiểm định từ các nghiên cứu 
trước bao gồm: Đòn bẩy tài chính, qui mô doanh nghiệp, dòng tiền kinh doanh, tốc độ tăng trưởng và tuổi 
của doanh nghiệp. Mối liên hệ giữa Đòn bẩy tài chính, qui mô doanh nghiệp và ROA là không đáng kể, do 
đó không thể đưa ra bất kỳ kết luận nào về cả hai biến kiểm soát. Tương tác giữa các biến: Dòng tiền kinh 
doanh, Tốc độ tăng trưởng và Tuổi của doanh nghiệp và ROA đều có ý nghĩa ở mức 10%. Như vậy dòng 
tiền kinh doanh, tốc độ tăng trưởng và tuổi của doanh nghiệp là nhân tố tác động đến hiệu quả hoạt động khi 
đo bằng chỉ tiêu ROA, kết quả này đồng thuận với nghiên cứu của Liu & cộng sự (2021), Wasara & Ganda 
(2019), Hoang & Tran (2022). Mối liên hệ giữa tuổi của doanh nghiệp và TBQ là không đáng kể, tương tác 
giữa đòn bẩy tài chính, tốc độ tăng trưởng, tuổi của doanh nghiệp và TBQ có ý nghĩa ở mức 5%, qui mô 
doanh nghiệp và TBQ có ý nghĩa ở mức 10%, cho thấy đòn bẩy tài chính, tốc độ tăng trưởng, tuổi của doanh 
nghiệp và qui mô doanh nghiệp hỗ trợ doanh nghiệp tăng hiệu quả tài chính khi sử dụng thang đo TBQ, 
nghiên cứu này đồng thuận với nghiên cứu của Nguyễn La Soa & cộng sự (2019), Tran (2022), Waworuntu 
& cộng sự (2014), Liu & cộng sự (2021). 

5. Kết luận và khuyến nghị	
Kết quả nghiên cứu cho thấy ngành khai khoáng ở Việt Nam đã có những bước chuyển biến tích cực trong 

nhận thức về việc minh bạch thông tin về môi trường và xã hội cũng như là lập báo cáo phát triển bền vững. 
Thực tế đã chứng minh rằng các doanh nghiệp khai khoáng đạt hiệu quả kinh tế cao thường nằm trong top 
các doanh nghiệp được xếp hạng cao ở chương trình Đánh giá, Công bố Doanh nghiệp bền vững tại Việt 
Nam ở các năm. Lập báo cáo phát triển bền vững theo chuẩn GRI là phương thức để các doanh nghiệp khai 
khoáng nâng cao hình ảnh, uy tín của doanh nghiệp với các nhà đầu tư trong và ngoài nước. Tuy nhiên, số 
liệu nghiên cứu về mức độ công bố thông tin môi trường và xã hội của các doanh nghiệp khai khoáng từ 
2018-2021 cho thấy mức độ đó chưa thực sự đáp ứng được nhu cầu thông tin của các nhà đầu tư nước ngoài. 
Vì vậy, trong thời gian tới, các doanh nghiệp cần tăng cường các giải pháp minh bạch thông tin môi trường 
và xã hội là thực sự cần thiết. Từ kết quả nghiên cứu, nhóm nghiên cứu đề xuất một số khuyến nghị như sau:

Thứ nhất, tồn tại mối quan hệ trực tiếp cùng chiều giữa công bố thông tin công bố thông tin môi trường 
đến công bố thông tin xã hội, công bố thông tin môi trường và xã hội đến mức độ phát triển bền vững. Do 
đó, để duy trình và phát triển bền vững, các các doanh nghiệp khai thác và chế biến khoáng sản cần phải 
thực hiện đầy đủ các giải pháp, phương án theo báo cáo đánh giá tác động môi trường nhằm xử lý và giảm 
thiểu tác động đến môi trường từ các giai đoạn hoạt động của dự án. Việc lập và thực hiện các phương án 
cải tạo, phục hồi môi trường phải được thực hiện ngay trong quá trình khai thác khoáng sản. Nhằm bắt buộc 
và kiểm soát được quá trình thực hiện công khai tác động đến môi trường và xã hội ở các doanh nghiệp khai 
khoáng, Nhà nước cần có những quy định chặc chẽ, hướng dẫn cụ thể về yêu cầu lập và trình bày báo cáo 
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phát triển bền vững theo chuẩn GRI.

Thứ hai, tồn tại mối quan hệ trực tiếp giữa công 
bố thông tin môi trường và xã hội đến hiệu quả 
hoạt động của doanh nghiệp, cũng như mối quan 
hệ gián tiếp thông qua vai trò trung gian của phát 
triển bền vững. Do đó, để nâng cao hiệu quả hoạt 
động bản thân các doanh nghiệp khai khoáng cần 
có những quy định cụ thể về tự nguyện minh bạch 
thông tin trên báo cáo phát triển bền vững. Các 
doanh nghiệp khai khoáng cần phải đẩy mạnh đầu 
tư về công nghệ. Áp dụng các nghiên cứu, chuyển 
giao các công nghệ tiên tiến, thân thiện môi trường 
mà vẫn tạo ra được các sản phẩm có giá trị kinh tế 
cao. Các doanh nghiệp khai khoáng cần tăng cường 
đầu tư nguồn lực tài chính cho công tác xử lý chất 
ô nhiễm phát sinh trong quá trình khai thác và sử 
dụng khoáng sản như: xây dựng các bãi thải đảm 
bảo an toàn, xử lý nước thải, xử lý bụi và khí thải 
độc hại, vận chuyển và xử lý các chất thải nguy hại. 

Trên cơ sở vận dụng phương pháp nghiên cứu 
định tính kết hợp với định lượng, nhóm nghiên cứu 
đã đánh giá tác động của công bố thông tin môi 
trường và xã hội đến mức độ phát triển bền vững 
và hiệu quả hoạt động của các công ty khai khoáng. 
Kết quả của nghiên cứu một lần nữa khẳng định vai 
trò của minh bạch thông tin đặc biệt là các thông 
tin liên quan đến môi trường và xã hội trong thúc 
đẩy tăng trưởng và nâng cao hiệu quả hoạt động 
của doanh nghiệp. Kết quả hàm ý gửi đến nhà 
quản trị của các doanh nghiệp trong việc nâng cao 
ý thức về công bố thông tin về môi trường và xã 
hội. Bài viết góp phần phong phú hơn các nghiên 
cứu về công bố thông tin phát triển bền vững, cũng 
như góp phần thúc đẩy việc công bố thông tin môi 
trường và xã hội ở doanh nghiệp khai khoáng trong 
tương lai. Tuy nhiên, còn có một số hạn chế như: 
(1) Hiệu quả hoạt động ở nghiên cứu chỉ được đo 
lường thông qua hiệu quả tài chính với 2 chỉ số 
ROA và TBQ, mà chưa xem xét đến các phương 
án đo lường khác. (2) Nghiên cứu chưa xem xét tác 
động của công bố thông tin môi trường và xã hội 
đến các chỉ tiêu khác như, khả năng thu hút đầu tư, 
chỉ số cạnh tranh… Tuy nhiên, các tác giả coi đây 
là những gợi mở cho các nghiên cứu tiếp theo trong 
tương lai.
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Tóm tắt
Nghiên cứu này được thực hiện nhằm đánh giá sự ảnh hưởng của hình ảnh sự kiện, động cơ 
tham gia và sự tham gia đến lòng trung thành của vận động viên nghiệp dư đối với các sự kiện 
du lịch thể thao. Bằng việc ứng dụng phương pháp PLS-SEM thông qua khảo sát với 295 vận 
động viên nghiệp dư tại Đà Nẵng, kết quả nghiên cứu cho thấy 12 giả thuyết đã được ủng hộ. 
Tuy nhiên, kết quả không cho thấy mối liên kết trực tiếp giữa động cơ tham gia và lòng trung 
thành. Bên cạnh đó nghiên cứu cho thấy vai trò trung gian của sự hài lòng trong mối quan 
hệ giữa hình ảnh sự kiện, động cơ tham gia, sự tham gia và lòng trung thành. Các kết luận về 
đóng góp đối với học thuật, ứng dụng trong quản trị, hạn chế của nghiên cứu và định hướng 
cho các nghiên cứu tiếp theo cũng được thảo luận trong nghiên cứu. 
Từ Khóa: Lòng trung thành, hình ảnh sự kiện, động cơ tham gia, sự tham gia, sự hài lòng, sự 
kiện du lịch thể thao, vận động viên nghiệp dư.
Mã JEL: L83, M31

A study on amateur athletes’ loyalty to sporting tourism events
Abstract
This study investigates the impact of event image, motivation, and involvement on amateur 
athletes’ loyalty to sports events. By applying the PLS-SEM method through a survey with 
295 amateur athletes in Da Nang, the research results show that 12 hypotheses have been 
supported. However, the study’s results did not find a direct link between motivation and 
loyalty. Besides, research shows the mediating role of satisfaction in the relationship between 
event image, motivation, involvement, and loyalty. The contributions to academia, managerial 
implications, limitations, and further research directions are also discussed.
Keywords: Loyalty, event image, motivation, involvement, sports events, amateur athletes.
JEL Codes: L83, M31

1. Giới thiệu

Du lịch thể thao được xem là một trong những sản phẩm du lịch có đóng góp đáng kể vào sự phát triển của 
du lịch nói riêng và nền kinh tế nói chung (Wafi & cộng sự, 2017). Theo Tổ chức Du lịch thế giới (UNWTO, 
2019)  hàng năm du lịch thể thao thu hút khoảng 12 đến 15 triệu lượt khách quốc tế, tốc độ tăng trưởng là 
6%/ năm và đạt trung bình 800 tỷ USD doanh thu, chiếm 10% tổng doanh thu của ngành du lịch toàn cầu. 
Theo báo cáo thị trường của Research Allied Market (2021), ngành du lịch thể thao toàn cầu dự kiến sẽ đạt 
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1,8 nghìn tỷ USD vào năm 2030 với tốc độ tăng trưởng kép hàng năm là 16,1%. Theo định hướng Chiến 
lược phát triển du lịch Việt Nam đến năm 2030, du lịch thể thao đã được xác định là loại hình du lịch ưu tiên 
phát triển (Chính phủ, 2020). Theo thống kê của Tổng cục Du lịch (2022), SEA Games 31 được tổ chức tại 
Việt Nam đã giúp doanh thu của ngành du lịch trong tháng 5/2022 tăng 69,3%  và  lượng khách du lịch nội 
địa đạt 12 triệu lượt khách, tăng 243% so với cùng kỳ năm 2021. 

Du lịch thể thao là loại hình cho phép du khách đến xem hoặc tham gia vào một sự kiện thể thao mang 
tính cạnh tranh (UNWTO, 2019). Vận động viên nghiệp dư được định nghĩa là những người  đam mê một 
môn thể thao vì những lý do khác ngoài sinh kế (Milovanović & cộng sự, 2021). Tuy nhiên, mô hình nghiên 
cứu về lòng trung thành với các sự kiện du lịch thể thao vẫn còn nhiều tranh cãi và hạn chế (Fotiadis & cộng 
sự, 2021) . Bên cạnh đó, mối quan hệ giữa hình ảnh sự kiện, sự tham gia và lòng trung thành cũng như vai 
trò trung gian của sự hài lòng cần phải chứng minh (Milovanović & cộng sự, 2021). 

Mục đích của nghiên cứu nhằm làm sáng tỏ khoảng trống về mối quan hệ giữa hình ảnh sự kiện, động cơ 
tham gia và sự tham gia, và trò trung gian của sự hài lòng trong mô hình nghiên cứu về lòng trung thàn của 
vận động viên nghiệp dư đối với các sự kiện thể thao. Các kết quả nghiên cứu góp phần bổ sung sự thiếu hụt 
về mặt học thuật cũng như ứng dụng trong quản trị đối với sự kiện du lịch thể thao.

2. Cơ sở lý thuyết 
2.1. Lý thuyết về lòng trung thành
Theo Oliver (1997) lòng trung thành là sự cam kết chắc chắn cho việc tiếp tục mua hàng mỗi khi có nhu 

cầu mua một sản phẩm hoặc dịch vụ trong tương lai của khách hàng.  Có hai hướng tiếp cận về lòng trung 
thành của du khách đó là hành vi trung thành và thái độ trung thành (Suhartanto,2018), Các nhân tố có thể 
ảnh hưởng đến lòng trung thành  đối với sự kiện du lịch thể thao bao gồm: Các nhân tố liên quan đến khách 
du lịch; Thuộc tính của sự kiện; Và kết quả của chuyến đi  (Milovanović & cộng sự, 2021). 

2.2. Hình ảnh sự kiện, động cơ và sự tham gia tham gia 
Hình ảnh của điểm đến được định nghĩa là sự tổng hợp của niềm tin, ý tưởng và ấn tượng về một điểm đến 

cụ thể. Hình ảnh của sự kiện du lịch thể thao cũng được định nghĩa giống như hình ảnh điểm đến (Halpenny 
& cộng sự, 2016) và phụ thuộc vào hai thành tố, hình ảnh nhận thức và hình ảnh cảm xúc. Theo Peachey 
& cộng sự (2014) có bốn loại động cơ du lịch thể thao khác nhau bao gồm: trải nghiệm văn hóa, hòa nhập 
xã hội, phát triển kỹ năng và du lịch. Goebert & Greenhalgh (2020)  cho rằng  các thuộc tính của điểm đến 
và  uy tín của các đơn vị tổ chức cũng có tác động đến động cơ tham gia . Vì vậy, nghiên cứu đề xuất giả 
thuyết sau:

H1: Hình ảnh của sự kiện có tác động tích cực đến động cơ tham gia sự kiện du lịch thể thao của các vận 
động viên nghiệp dư.  

Theo Lee & cộng sự (2014) việc quyết định tham gia sự kiện du lịch thể thao có sự ảnh hưởng rất lớn từ 
những hình ảnh có tính chất tự nhiên của điểm đến cũng như những ấn tượng về điểm đến của du khách. 
Goebert & Greenhalgh (2020) đã chứng minh  mối quan hệ thuận chiều giữa hình ảnh của điểm đến và sự 
tham gia vào các sự kiện du lịch thể thao. Vì vậy, nghiên cứu đề xuất giả thuyết sau:

H2: Hình ảnh của sự kiện có tác động tích cực đến sự tham gia sự kiện du lịch thể thao của các vận động 
viên nghiệp dư. 

Goebert & Greenhalgh (2020)  và Fotiadis & cộng sự (2021) cho rằng khi động cơ tham gia vào một sự 
kiện thể thao đủ lớn, vận động viên  sẽ quyết định tham gia.. Vì vậy, nghiên cứu đề xuất giả thuyết sau:

H3:  Động cơ tham gia có tác động tích cực đến sự tham gia các sự kiện du lịch thể thao của vận động 
viên nghiệp dư. 

2.3. Mối quan hệ giữa hình ảnh sự kiện, động cơ tham gia, sự tham gia và lòng trung thành 
Sự hài lòng của khách hàng thường được xem là nhận thức về sự hoàn hảo của sản phẩm/ dịch vụ liên 

quan đến sự trông đợi của họ. Đáp ứng sự trông đợi của khách hàng sẽ mang lại sự hài lòng (Jiang & cộng 
sự, 2017). Milovanović & cộng sự (2021) cho rằng hình ảnh của sự kiện tác động đến sự hài của người tham 
dự. Vì vậy, giả thuyết được đề xuất như sau:   
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H4: Hình ảnh của sự kiện có tác động tích cực đến sự hài lòng của của vận động viên nghiệp dư. 
Wafi & cộng sự (2017) cho thấy mối quan hệ tích cực giữa động cơ tham gia, sự tham gia và sự hài lòng 

của vận động viên, trên thực tế các mối quan hệ này đã được chứng minh trong các hoạt động du lịch thông 
thường (Stylidis & cộng sự, 2020). Vì vậy, 2 giả thuyết sau được đề xuất:

H5: Động cơ tham gia có tac động tích cực đến sự hài lòng của của vận động viên nghiệp dư. 
H6: Sự tham gia có tác động tích cực đến sự hài lòng của của vận động viên nghiệp dư. 
Một số nghiên cứu đã xem xét ảnh hưởng của hình ảnh, động cơ tham gia và sự tham gia đối với các khía 

cạnh khác nhau của hành vi du lịch. Fotiadis & cộng sự (2021) và Taberner & cộng sự (2022) đã đưa ra bằng 
chứng cụ thể hơn về các mối quan hệ này trong sự kiện thể thao du lịch. Tuy nhiên việc chứng minh động 
cơ, sự tham gia và lòng trung thành còn nhiều tranh cãi ( Katsoni & Vrondou, 2017). Vì vậy, giả thuyết được 
đề xuất như sau:

H7: Hình ảnh của sự kiện có tác động tích cực đến lòng trung thành của của vận động viên nghiệp dư. 
H8: Động cơ tham gia có tác động tích cực đến lòng trung thành của của vận động viên nghiệp dư. 
H9: Sự tham gia có tác động tích cực đến lòng trung thành của của vận động viên nghiệp dư. 
Milovanović & cộng sự (2021) nhận thấy mối tương quan đáng kể giữa mức độ hài lòng và ý định quay 

lại các sự kiện du lịch thể thao với những hoạt động cụ thể liên quan trực tiếp đến nét đặc trưng của điểm 
đến. Halpenny & cộng sự, 2016; Koo & cộng sự, 2014 đã chứng minh vai trò trung gian của sự hài lòng. 
Theo Koo & cộng sự (2014) mối quan hệ giữa hình ảnh sự kiện và lòng trung thành của điểm đến sẽ được 
củng cố hơn thông qua sự hài lòng.  Vì vậy, giả thuyết được đề xuất như sau:

H10: Sự hài lòng có tác động tích cực đến lòng trung thành của của vận động viên nghiệp dư. 
H11: Hình ảnh của sự kiện có tác động tích cực đến lòng trung thành  thông qua sự hài lòng của vận động 

viên nghiệp dư.
H12: Động cơ tham gia có tác động tích cực đến lòng trung thành  thông qua sự hài lòng của vận động 

viên nghiệp dư.
H13: Sự tham gia có tác động tích cực đến lòng trung thành  thông qua sự hài lòng của vận động viên 

nghiệp dư.
3. Phương pháp nghiên cứu 
Nghiên cứu được thực hiện qua 4 bước, bao gồm: 
Bước 1 - Nghiên cứu định tính ban đầu: Trên cơ sở tổng quan tài liệu và phỏng vấn với các chuyên gia và 

nhà nghiên cứu về du lịch, mô hình nghiên cứu với các nhân tố và biến quan sát được hình thành. 
Bước 2 - Nghiên cứu định lượng sơ bộ: được thực hiện với mẫu khảo sát 40 vận động viên nghiệp dư. 
Bước 3 - Nghiên cứu định lượng chính thức: Tổng cộng 350 bảng hỏi được phát ra với các vận động viên 

nghiệp dư tại thành phố Đà Nẵng từ 3 đến 10/05/2022 trong cuộc thi VNG Ironman 70.3 Việt Nam 2022.
Bước 4 - Nghiên cứu định tính bổ sung: sau khi có kết quả nghiên cứu, các tác giả đối chiếu, so sánh với 

các kết quả của các nghiên cứu trước đây nhằm khẳng định tính khoa học của các kết quả.
Tất cả các biến quan sát trong các cấu trúc được đo lường dựa trên thang đo Likert năm mức độ.
Nghiên cứu sử dụng phương pháp phân tích mô hình cấu trúc tuyến tính bán phần(PLS-SEM). PLS-SEM 

được đánh giá qua hai bước: mô hình đo lường và mô hình cấu trúc. Các giá trị như hệ số phóng đại phương 
sai (VIF), mức độ ảnh hưởng (f2), Hệ số đánh giá năng lực dự báo ngoài mẫu (Q2) và hệ số giải thích của các 
biến độc lập lên một biến phụ thuộc(R2). 

4. Kết quả và thảo luận
4.1. Kết quả khảo sát nhân khẩu học của vận động viên 
Trong tổ số 350 phiếu khảo sát số phiếu thu về là 316, sau khi loại bỏ các phiếu không hợp lệ, tổng số 

phiếu có thể sử dụng là 295 chiếm tỷ lệ 84,3% trên tổng số phiếu phát ra. Bảng 2 mô tả thông tin nhân khẩu 
học của vận động viên được khảo sát trong nghiên cứu.
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4.2. Phân tích mô hình đo lường
Mô hình đo lường được thể hiện tại Bảng 3.
Kết quả tại Bảng 3 cho thấy tất cả các biến quan sát đều có giá trị hệ số tải lớn hơn 0,7, các chỉ số 

Cronbach’s Alpha và C.R lớn hơn 0.7 và chỉ số AVE lớn hơn 0,5; do vậy dữ liệu phân tích ở đây là đảm bảo 
độ tin cậy (Hair & cộng sự, 2021).

Bảng 4 cho thấy giá trị phân biệt của mô hình được đảm bảo do tất cả các giá trị trên đường chéo đều lớn 
hơn các giá trị trong cột tương ứng. 

4.3. Phân tích mô hình cấu trúc 
Bảng 5 cho thấy các giá trị VIF trong nghiên cứu này đều nhỏ hơn 3 vì vậy không có vấn đề về hiện tượng 

đa cộng tuyến giữa các cấu trúc dự báo. 
Kết quả cho thấy các giá trị R2  > 40%  mức độ giải thích của biến độc lập đối với sự biến thiên của biến 

phụ thuộc. Các giá trị f2> 0,02, cho thấy kích thước ảnh hưởng phù hợp. Các giá trị Q2 >0, cho thấy năng lực 
dự báo ngoài mẫu của các biến nghiên cứu trong mô hình cấu trúc. 
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độ. 

Bảng 1: Biến nghiên cứu 
Biến nghiên 

cứu 
Biến quan sát Mã hóa Nguồn 

Hình ảnh sự 
kiện  

Nơi tổ chức sự kiện là một điểm đến du lịch nổi tiếng HA1 Fotiadis & cộng sự 
(2021) Danh tiếng của giải đấu và nhà tổ chức HA2 

Chương trình có các chuyến tham quan đặc biệt và nơi 
ăn chỗ ở chọn gói 

HA3 

Có sự tham gia của các vận động viên nổi tiếng  HA4 Nhóm tác giả 
Sự kiện thể thao có sự tài trợ của các tập đoàn lớn  HA5 

Động cơ tham 
gia  

Đến những nơi thú vị  
DC1 

Fotiadis & cộng sự 
(2021) 

Gặp gỡ những người cùng sở thích DC2 Nhóm tác giả  
Chứng minh bản thân có thể làm được DC3 Fotiadis & cộng sự 

(2021) Nâng cao sức khỏe và thỏa mãn niềm đam mê thể thao DC4 
Sự tham gia  Dành nhiều thời gian cho việc luyện tập để tham gia sự 

kiện này 
TG1 

Fotiadis & cộng sự 
(2021) 

Tham gia sự kiện này tốn kém rất nhiều để trang bị các 
dụng cụ đi kèm 

TG2 

Chi trả lệ phí và các khoản chi tiêu khác cho sự kiện 
này  

TG3 
Nhóm tác giả  

Sự hài lòng  Sự kiện này mang lại lợi ích nhiều hơn so với chi phí 
bỏ ra 

HL1 
Suhartanto & cộng 
sự (2020) 

Sự kiện này là tốt nhất trong số các sự kiện tôi đã tham 
gia  

HL2 

Sự kiện này tuyệt vời hơn nhiều so với những gì tôi 
mong đợi 

HL3 

Lòng trung 
thành  

Tôi sẽ chọn tham gia sự kiện này một lần nữa nếu họ 
còn tổ chức   

TT1 
Suhartanto & cộng 
sự (2020) 

Tôi sẽ giới thiệu điểm đến và sự kiện thể thao này cho 
người thân và bạn bè 

TT2 

Tôi sẽ đưa các hình ảnh của điểm đến và sự kiện  lên  
mạng xã hội 

TT3 

 

Nghiên cứu sử dụng phương pháp phân tích mô hình cấu trúc tuyến tính bán phần(PLS-SEM). 
PLS-SEM được đánh giá qua hai bước: mô hình đo lường và mô hình cấu trúc. Các giá trị như 
hệ số phóng đại phương sai (VIF), mức độ ảnh hưởng (f2), Hệ số đánh giá năng lực dự báo 
ngoài mẫu (Q2) và hệ số giải thích của các biến độc lập lên một biến phụ thuộc(R2).  

4. Kết quả và thảo luận 

4.1. Kết quả khảo sát nhân khẩu học của vận động viên  

Trong tổ số 350 phiếu khảo sát số phiếu thu về là 316, sau khi loại bỏ các phiếu không hợp lệ, 
tổng số phiếu có thể sử dụng là 295 chiếm tỷ lệ 84,3% trên tổng số phiếu phát ra. Bảng 2 mô 
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tả thông tin nhân khẩu học của vận động viên được khảo sát trong nghiên cứu. 

 

Bảng 2: Thống kê mô tả về nhân khẩu học của khách du lịch 
Tiêu chí Tần suất Phần trăm 

Giới tính  Nam 196 66,4 
Nữ 99 33,6 

Độ tuổi  <25 tuổi 41 13,9 
26 - 35 Tuổi 127 43,1 
46 - 45 Tuổi 95 32,2 
> 45 Tuổi 32 10,8 

Nghề nghiệp  Doanh nhân 20 6,8 
Sinh viên  43 14,6 
Nhân viên văn phòng  136 46,1 
Nghề khác 96 32,5 

Trình độ PTTH hoặc thấp hơn 32 15,3 
Đại học  151 72,2 
Sau đại học  26 12,4 

Số lần tham dự  Lần đầu 103 34,9 

Lần thứ 2 hoặc hơn 192 65,1 
Quốc tịch Việt Nam 151 51,2 

Nước ngoài 144 48,8 
Tổng cộng 295 100,0 

 

4.2. Phân tích mô hình đo lường 

Mô hình đo lường được thể hiện tại Bảng 3. 
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Bảng 3: Sự tin cậy và chính xác của mô hình cấu trúc 

Biến nghiên cứu 
Chỉ báo Hệ số tải Cronbach's 

Alpha 
C. R AVE 

Hình ảnh sự kiện HA1 0,815 

0,876 0,910 0,670 
HA2 0,759 
HA3 0,796 
HA4 0,873 
HA5 0,846 

Động cơ tham gia DC1 0,870 

0,893 0,925 0,756 
DC2 0,855 
DC3 0,867 
DC4 0,885 

Sự tham gia  TG1 0,755 
0,812 0,889 0,728 TG2 0,903 

TG3 0,894 
Sự hài lòng HL1 0,920 

0,886 0,929 0,814 HL2 0,905 
HL3 0,882 

Lòng trung thành  TT1 0,889 
0,864 0,917 0,787 TT2 0,910 

TT3 0,862 

 

Kết quả tại Bảng 3 cho thấy tất cả các biến quan sát đều có giá trị hệ số tải lớn hơn 0,7, các chỉ 
số Cronbach's Alpha và C.R lớn hơn 0.7 và chỉ số AVE lớn hơn 0,5; do vậy dữ liệu phân tích 
ở đây là đảm bảo độ tin cậy (Hair & cộng sự, 2021). 

Bảng 4 cho thấy giá trị phân biệt của mô hình được đảm bảo do tất cả các giá trị trên đường 
chéo đều lớn hơn các giá trị trong cột tương ứng.  

 

Bảng 4: Giá trị phân biệt của mô hình 

 Hình ảnh  
sự kiện 

Lòng trung 
thành 

Sự hài 
lòng 

Sự tham 
gia 

Động cơ  
tham gia 

Hình ảnh sự kiện 0,819  

Lòng trung thành 0,564 0,887  

Sự hài lòng 0,540 0,673 0,902  

Sự tham gia 0,599 0,552 0,529 0,853 
Động cơ tham gia 0,634 0,544 0,580 0,589 0,870 

 

4.3. Phân tích mô hình cấu trúc  

Bảng 5 cho thấy các giá trị VIF trong nghiên cứu này đều nhỏ hơn 3 vì vậy không có vấn đề 
về hiện tượng đa cộng tuyến giữa các cấu trúc dự báo.  

Bảng 5: Giá trị VIF, f2, R2 và R2 và Q2 
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Bảng 5 cho thấy các giá trị VIF trong nghiên cứu này đều nhỏ hơn 3 vì vậy không có vấn đề 
về hiện tượng đa cộng tuyến giữa các cấu trúc dự báo.  
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Bảng 5: Giá trị VIF, f2
, R2 và R2 và Q2 

 R2 Q2 

Động cơ tham 
gia 

Sự tham gia Sự hài lòng 
Lòng trung 

thành 
f2 VIF f2 VIF f2 VIF f2 VIF 

Hình ảnh sự kiện   0,672 1,000 0,149 1,672 0,038 1,921 0,033 1,995 
Động cơ tham gia 0,400 0,295   0,129 1,672 0,093 1,888 0,006 2,064 
Sự tham gia 0,428 0,304     0,045 1,759 0,032 1,838 
Sự hài lòng 0,406 0,322       0,250 1,702 
Lòng trung thành 0,526 0,408         

 

Kết quả cho thấy các giá trị R2  > 40%  mức độ giải thích của biến độc lập đối với sự biến thiên 
của biến phụ thuộc. Các giá trị f2> 0,02, cho thấy kích thước ảnh hưởng phù hợp. Các giá trị 
Q2 >0, cho thấy năng lực dự báo ngoài mẫu của các biến nghiên cứu trong mô hình cấu trúc.  

 

Bảng 6: Kết quả kiểm định các liên kết trực tiếp 

Giả thuyết Hệ số β 
Giá trị 

t 
Giá trị p 

Kết quả kiểm 
định 

Hình ảnh sự kiện -> Lòng trung thành 0,175 2,959 0,003 Hỗ trợ 
Hình ảnh sự kiện n -> Sự hài lòng 0,208 2,945 0,003 Hỗ trợ 
Hình ảnh sự kiện -> Sự tham gia 0,376 5,161 0,000 Hỗ trợ 
Hình ảnh sự kiện -> Động cơ tham gia 0,634 11,838 0,000 Hỗ trợ 
Sự hài lòng -> Lòng trung thành 0,446 8,171 0,000 Hỗ trợ 
Sự tham gia -> Lòng trung thành 0,167 2,688 0,007 Hỗ trợ 
Sự tham gia -> Sự hài lòng 0,215 3,002 0,003 Hỗ trợ 
Động cơ tham gia -> Lòng trung thành 0,077 1,231 0,218 Không hỗ trợ 
Động cơ tham gia -> Sự hài lòng 0,322 4,263 0,000 Hỗ trợ 
Động cơ tham gia -> Sự tham gia 0,350 4,869 0,000 Hỗ trợ 

 

Kết quả tại Bảng 6 cho thấy  hình ảnh điểm đến có ảnh hưởng đáng kể đến các cấu trúc được 
đề xuất trong mô hình, bao gồm động cơ tham gia, sự tham gia, sự hài lòng và lòng trung thành 
với  t>1.96 và p <0,05.  

Mối quan hệ trực tiếp giữa động cơ tham gia, sự tham gia và sự hài lòng cũng được hỗ trợ. 
Nghiên cứu cũng cho thấy sự tham gia có mối quan hệ trực tiếp với sự hài và lòng trung thành 
đối với sự kiện du lịch thể thao. Nghiên cứu cũng chỉ ra rằng sự hài lòng là một yếu tố quyết 
định đáng kể đến lòng trung thành (t>1.96 và p <0,05). 

Tuy nhiên, nghiên cứu không cho thấy sự hỗ trợ đối với liên kết trực tiếp giữa động cơ tham 
gia và lòng trung thành (t <1,96 và  p>0,05). Hình 1 phản ánh kết quả nghiên cứu của mô hình. 
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Bảng 5: Giá trị VIF, f2
, R2 và R2 và Q2 

 R2 Q2 

Động cơ tham 
gia 

Sự tham gia Sự hài lòng 
Lòng trung 

thành 
f2 VIF f2 VIF f2 VIF f2 VIF 

Hình ảnh sự kiện   0,672 1,000 0,149 1,672 0,038 1,921 0,033 1,995 
Động cơ tham gia 0,400 0,295   0,129 1,672 0,093 1,888 0,006 2,064 
Sự tham gia 0,428 0,304     0,045 1,759 0,032 1,838 
Sự hài lòng 0,406 0,322       0,250 1,702 
Lòng trung thành 0,526 0,408         

 

Kết quả cho thấy các giá trị R2  > 40%  mức độ giải thích của biến độc lập đối với sự biến thiên 
của biến phụ thuộc. Các giá trị f2> 0,02, cho thấy kích thước ảnh hưởng phù hợp. Các giá trị 
Q2 >0, cho thấy năng lực dự báo ngoài mẫu của các biến nghiên cứu trong mô hình cấu trúc.  

 

Bảng 6: Kết quả kiểm định các liên kết trực tiếp 

Giả thuyết Hệ số β 
Giá trị 

t 
Giá trị p 

Kết quả kiểm 
định 

Hình ảnh sự kiện -> Lòng trung thành 0,175 2,959 0,003 Hỗ trợ 
Hình ảnh sự kiện n -> Sự hài lòng 0,208 2,945 0,003 Hỗ trợ 
Hình ảnh sự kiện -> Sự tham gia 0,376 5,161 0,000 Hỗ trợ 
Hình ảnh sự kiện -> Động cơ tham gia 0,634 11,838 0,000 Hỗ trợ 
Sự hài lòng -> Lòng trung thành 0,446 8,171 0,000 Hỗ trợ 
Sự tham gia -> Lòng trung thành 0,167 2,688 0,007 Hỗ trợ 
Sự tham gia -> Sự hài lòng 0,215 3,002 0,003 Hỗ trợ 
Động cơ tham gia -> Lòng trung thành 0,077 1,231 0,218 Không hỗ trợ 
Động cơ tham gia -> Sự hài lòng 0,322 4,263 0,000 Hỗ trợ 
Động cơ tham gia -> Sự tham gia 0,350 4,869 0,000 Hỗ trợ 

 

Kết quả tại Bảng 6 cho thấy  hình ảnh điểm đến có ảnh hưởng đáng kể đến các cấu trúc được 
đề xuất trong mô hình, bao gồm động cơ tham gia, sự tham gia, sự hài lòng và lòng trung thành 
với  t>1.96 và p <0,05.  

Mối quan hệ trực tiếp giữa động cơ tham gia, sự tham gia và sự hài lòng cũng được hỗ trợ. 
Nghiên cứu cũng cho thấy sự tham gia có mối quan hệ trực tiếp với sự hài và lòng trung thành 
đối với sự kiện du lịch thể thao. Nghiên cứu cũng chỉ ra rằng sự hài lòng là một yếu tố quyết 
định đáng kể đến lòng trung thành (t>1.96 và p <0,05). 

Tuy nhiên, nghiên cứu không cho thấy sự hỗ trợ đối với liên kết trực tiếp giữa động cơ tham 
gia và lòng trung thành (t <1,96 và  p>0,05). Hình 1 phản ánh kết quả nghiên cứu của mô hình. 

Kết quả tại Bảng 6 cho thấy  hình ảnh điểm đến có ảnh hưởng đáng kể đến các cấu trúc được đề xuất trong 
mô hình, bao gồm động cơ tham gia, sự tham gia, sự hài lòng và lòng trung thành với  t>1.96 và p <0,05. 

Mối quan hệ trực tiếp giữa động cơ tham gia, sự tham gia và sự hài lòng cũng được hỗ trợ. Nghiên cứu 
cũng cho thấy sự tham gia có mối quan hệ trực tiếp với sự hài và lòng trung thành đối với sự kiện du lịch 
thể thao. Nghiên cứu cũng chỉ ra rằng sự hài lòng là một yếu tố quyết định đáng kể đến lòng trung thành 
(t>1.96 và p <0,05).

Tuy nhiên, nghiên cứu không cho thấy sự hỗ trợ đối với liên kết trực tiếp giữa động cơ tham gia và lòng 
trung thành (t <1,96 và  p>0,05). Hình 1 phản ánh kết quả nghiên cứu của mô hình.

Bảng 7 cho thấy các liên kết gián tiếp giữa hình ảnh sự kiện, động cơ tham gia, sự tham gia và lòng trung 
thành thông qua biến trung gian sự hài lòng đều được hỗ trợ với t >1,96, p <0,05 và khoảng tin cậy >0. 
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 4.4. Thảo luận kết quả 
Kết quả nghiên cứu này  cho thấy  bằng chứng vê sự tác động của hình ảnh sự kiện, và sự tham gia đến 

lòng trung thành của vận động viên nghiệp dư đối với sự kiện du lịch thể thao. Tuy nhiên trong khi Wafi & 
cộng sự (2017) cho thấy sự ảnh hưởng trực tiếp của động cơ tham gia, kết quả của nghiên cứu này cho thấy 
động cơ tham gia không có ảnh hưởng trực tiếp đến lòng trung thành nhưng lại có ảnh hưởng gián tiếp thông 
qua sự hài lòng. Xét về mặt lý thuyết, động cơ tham gia xuất phát từ sự đam mê với thể thao của vận động 
viên (Hallmann & Harms, 2012). Vì vậy, trước khi có trải nghiệm thực tế đối với điểm đến, khó có thể dẫn 
đến lòng trung thành đối với điểm đến. Các nghiên cứu trước đây chưa đưa ra được bằng chứng về mối liên 
kết giữa hình ảnh điểm đến và động cơ tham gia và sự tham gia (Fotiadis & cộng sự, 2021)Nghiên cứu này 
cho thấy sự tác động trực tiếp của hình ảnh sự kiện đến động cơ tham gia và động cơ tham gia đến sự tham 
gia. Bên cạnh đó, nghiên cứu cũng cho thấy sự tương đồng với các nghiên cứu của Halpenny & cộng sự 
(2016); Milovanović & cộng sự (2021); Wafi & cộng sự (2017) khi chứng mình các mối liên kết trực tiếp 
của  hình ảnh sự kiên, sự tham gia, động cơ tham gia và sự hài lòng.. 

Nghiên cứu cũng chứng minh vai trò trung gian của sự hài lòng trong mối quan hệ giữa hình ảnh sự kiên, 
sự tham gia, động cơ tham gia và sự trung thành đối với sự kiện du lịch thể thao. Trong khi Fotiadis & cộng 
sự (2021) và Milovanović & cộng sự (2021) đã bỏ qua sự hài lòng, Wafi & cộng sự (2017) coi sự hài lòng là 
biến phụ thuộc và Halpenny & cộng sự (2016) không cho thấy sự xuất hiện của các biến động cơ tham gia 
và sự tham gia. Đáng chú ý trong khi kết quả nghiên cứu không cho thấy mối quan hệ trực tiếp giữa động 
cơ tham gia và lòng trung thành, kết của lại hỗ trợ mối quan hệ gián tiếp của liên kết này thông qua sự hài 
lòng. Về mặt lý thuyết, sự hài lòng dựa trên sự kỳ vọng và chất lượng cảm nhận của du khách đối với dịch 
vụ, để có lòng trung thành, bên cạnh hình ảnh của sự kiện các nhà quản trị cần tập trung vào nâng cao chất 
lượng phục vụ trong suốt quá trình tham gia sự kiện của của các vận động viên.  

5. Kết luận và hàm ý
Kết quả nghiên cứu cho thấy 12/13 giả thuyết đã được ủng hộ, bên cạnh những kết quả tương đồng với các 

nghiên cứu trước đây, nghiên cứu cho thấy sự khác biệt về mối quan hệ giữa động cơ tham gia và sự trung 
thành, trong khi kết quả nghiên cứu không cho thấy mối quan hệ trực tiếp giữa động cơ và sự trung thành, 
nhưng lại cho thấy mối quan hệ gián tiếp của liên kết này thông qua sự hài lòng, đây được xem là một phát 
hiện thú vị đồng thời củng cố vai trò trung gian của sự hài lòng trong mô hình nghiên cứu truyền thống: Hình 
ảnh điểm đến – sự hài lòng – lòng trung thành. 

Kết quả thu được trong nghiên cứu cung cấp một số gợi ý cho các nhà quản trị điểm đến và các nhà tổ 
chức sự kiện du lịch thể thao. Xây dựng hình ảnh điểm đến cũng như hình ảnh sự kiện cần tập chung vào 
lịch trình, sự hấp dẫn của các sự kiện thể thao và các hoạt động thư giãn, nghỉ ngơi và tham quan danh lam 
thắng cảnh tại điểm đến. Việc tổ chức thành công các sự kiện trước đây cũng là một trong nhưng điểm thu 
hút các vận động viên. Bên cạnh đó nâng cao chất lượng phục vụ, uy tín của giải đấu và lựa chọn các điểm 
đến danh tiếng cũng rất quan trọng đối với hoạt động thu hút khách du lịch và các vận động viên nghiệp dư 
tham gia các sự kiện du lịch thể thao. 

Nghiên cứu cho thấy những hạn chế như: Không gian nghiên cứu chỉ được thực hiện ở một sự kiện tại Đà 
Nẵng; chưa có sự so sánh giữa các đặc điểm nhân khẩu học đối với lòng trung thành. Các nghiên cứu tiếp 
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Hình 1: Kết quả PLS-SEM 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Bảng 7 cho thấy các liên kết gián tiếp giữa hình ảnh sự kiện, động cơ tham gia, sự tham gia và 
lòng trung thành thông qua biến trung gian sự hài lòng đều được hỗ trợ với t >1,96, p <0,05 và 
khoảng tin cậy >0.  

 

Bảng 7: Kết quả kiểm định các liên kết gián tiếp 

Giả thuyết Hệ số β Giá trị t Giá trị p 
Khoảng tin cậy Kết quả 

kiểm định 2,5% 97,5% 
Hình ảnh sự kiện -> Sự hài lòng -> Lòng 
trung thành 

0,093 2,760 0,006 0,029 0,161 
Hỗ trợ 

Động cơ tham gia -> Sự hài lòng -> Lòng 
trung thành 

0,144 3,677 0,000 0,068 0,221 
Hỗ trợ 

Sự tham gia -> Sự hài lòng -> Lòng trung 
thành 

0,096 2,806 0,005 0,012 0,069 
Hỗ trợ 

 

 4.4. Thảo luận kết quả  

Kết quả nghiên cứu này  cho thấy  bằng chứng vê sự tác động của hình ảnh sự kiện, và sự tham 
gia đến lòng trung thành của vận động viên nghiệp dư đối với sự kiện du lịch thể thao. Tuy 
nhiên trong khi Wafi & cộng sự (2017) cho thấy sự ảnh hưởng trực tiếp của động cơ tham gia, 
kết quả của nghiên cứu này cho thấy động cơ tham gia không có ảnh hưởng trực tiếp đến lòng 
trung thành nhưng lại có ảnh hưởng gián tiếp thông qua sự hài lòng. Xét về mặt lý thuyết, động 
cơ tham gia xuất phát từ sự đam mê với thể thao của vận động viên (Hallmann & Harms, 2012). 
Vì vậy, trước khi có trải nghiệm thực tế đối với điểm đến, khó có thể dẫn đến lòng trung thành 
đối với điểm đến. Các nghiên cứu trước đây chưa đưa ra được bằng chứng về mối liên kết giữa 
hình ảnh điểm đến và động cơ tham gia và sự tham gia (Fotiadis & cộng sự, 2021)Nghiên cứu 
này cho thấy sự tác động trực tiếp của hình ảnh sự kiện đến động cơ tham gia và động cơ tham 

Hình ảnh sự kiện 

Động cơ tham gia 

Sự tham gia 

Sự hài lòng 
Lòng trung thành 

0,634 (12,018) 0,175 (2,957)
2,208 (2,989)

0,376 (5,352)

0,350 (5,072) 

0,322 (4,299)
0,077 (1,243)

0,446 
(8,172)

0,167 (2,820)

0,215 (2,987)
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theo cần mở rộng kích thước mẫu, mở rộng không gian nghiên cứu với đa dạng các sự kiện và môn thi đấu 

hơn. Các nghiên cứu tiếp theo cũng cần bổ sung thêm các biến nhằm làm sáng tỏ hơn nữa mô hình nghiên 

cứu về lòng trung thành trong các sự kiện du lịch thể thao.
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