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Tóm tắt:
Nghiên cứu này đánh giá tác động của việc thực hiện trách nhiệm xã hội đến tỷ lệ nắm giữ tiền 
mặt của các doanh nghiệp hoạt động ở các thị trường Châu Á trong giai đoạn 2002-2018. Sử 
dụng mô hình hồi quy dữ liệu bảng có kiểm soát tác động cố định của công ty, ngành và năm, 
kết quả nghiên cứu cho thấy các doanh nghiệp có mức độ thực hiện trách nhiệm xã hội càng 
cao có xu hướng nắm giữ tiền mặt càng thấp. Bên cạnh đó, nghiên cứu chỉ ra rằng hạn chế 
tài chính cản trở đáng kể khả năng thực hiện trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp. Theo đó, 
các doanh nghiệp CSR đối mặt với tình trạng hạn chế tài chính có xu hướng nắm giữ tiền mặt 
nhiều hơn so với các doanh nghiệp CSR không gặp vấn đề về hạn chế tài chính.
Từ khóa: Trách nhiệm xã hội, tỷ lệ nắm giữ tiền mặt, hạn chế tài chính, Châu Á.
Mã JEL: G15, G31, G32

Corporate social responsibility, cash holdings, and financial constraints in Asian countries
Abstract:
This study investigates the association among corporate social responsibility, cash holdings, 
and financial constraints of firms operating in Asian markets during the period 2002-2018. 
Using a panel data regression model with firm, industry, and year fixed effects, the study 
shows that firms with a higher CSR performance tend to hold less cash. In addition, the study 
indicates that financial constraints have significant impact on the link between corporate 
social responsibility and firm’s cash levels. Specifically, the negative impact of corporate 
social responsibility on cash holdings is less pronounced for firms with more severe financial 
constraints. 
Keywords: Corporate social responsibility, cash holdings, financial constraint, Asian 
countries.
JEL Codes: G15, G31, G32

1. Đặt vấn đề    
Thời gian qua, các nghiên cứu học thuật nhằm khám phá mối liên hệ giữa việc thực hiện trách nhiệm xã 

hội và các quyết định tài chính quan trọng của công ty gia tăng đáng kể. Chẳng hạn, các nghiên cứu cho 
thấy tác động của việc thực hiện trách nhiệm xã hội đến rủi ro hệ thống (Albuquerque & cộng sự, 2019), chi 
phí nợ vay (Goss & Roberts, 2011), chi phí vốn cổ phần (Dhaliwal & cộng sự, 2011), sáp nhập và mua lại 
(Deng & cộng sự, 2013), chính sách cổ tức (Cheung & cộng sự, 2018), tỷ lệ nợ (Bai & Ho, 2022), và tốc độ 
điều chỉnh cấu trúc vốn (Ho & cộng sự, 2021). Trong khi bằng chứng về mối quan hệ giữa CSR và nắm giữ 
tiền mặt của doanh nghiệp chỉ được thực hiện ở thị trường phát triển (Cheung, 2016), mối quan hệ này ở các 
quốc gia Châu Á vẫn chưa được khám phá.
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Các nghiên cứu trước cho thấy công ty CSR có vốn xã hội cao hơn do họ có mối quan hệ tốt hơn với 
các bên hữu quan. Nguồn vốn xã hội này cung cấp một sự bảo vệ đối với doanh nghiệp, có thể giúp doanh 
nghiệp giảm thiểu các tác động tiêu cực từ các cú sốc từ thị trường, do đó giảm nhu cầu duy trì nắm giữ tiền 
mặt của doanh nghiệp. Các doanh nghiệp thực hiện CSR cũng có rủi ro hệ thống thấp hơn, nên ít nhạy cảm 
hơn với các tác động tiêu cực từ thị trường và có xu hướng nắm giữ một lượng tiền mặt thấp hơn. Bên cạnh 
đó, hạn chế tài chính (financial constraints) cản trở đáng kể khả năng thực hiện CSR của doanh nghiệp. Do 
việc thực hiện CSR thường mang lại hiệu quả trong dài hạn nhưng lại gây tốn kém trong ngắn hạn, doanh 
nghiệp có vấn đề về hạn chế tài chính không ưu tiên thực hiện các hoạt động trách nhiệm xã hội. Vì vậy, 
mối liên hệ nghịch giữa việc thực hiện CSR và mức độ nắm giữ tiền mặt có khả năng sẽ suy yếu đi với các 
doanh nghiệp có vấn đề về hạn chế tài chính.

Việc thực hiện CSR ở các thị trường châu Á đang ngày càng trở nên quan trọng. Long & cộng sự (2020) 
chỉ ra rằng CSR đang trở thành tiêu chuẩn ở Trung Quốc, ví dụ: khoảng 80% các công ty lớn nhất của Trung 
Quốc báo cáo về việc thực hiện CSR của họ. Các bên hữu quan tại thị trường châu Á ngày càng quan tâm 
đến các vấn đề xã hội và môi trường của doanh nghiệp (Zhang & cộng sự, 2020; Dilla & cộng sự, 2019). 
Ngoài ra, các thị trường châu Á mới nổi ngày càng thu hút các nhà đầu tư trong và ngoài nước (Zamir & 
cộng sự, 2020), cho thấy các nhà đầu tư sẽ được hưởng lợi do hiệu quả thị trường mang lại từ việc thực hiện 
CSR của các doanh nghiệp ở đây (Nguyen & cộng sự, 2019). Các công ty châu Á hiện cũng đang được thị 
trường đánh giá cao với việc ngày càng cải thiện hiệu suất CSR (Yen & André, 2019). 

Sử dụng dữ liệu CSR từ nguồn dữ liệu Thomson Reuters ESG bao gồm 3.795 quan sát từ 508 doanh 
nghiệp đến từ 10 nước Châu Á trong giai đoạn 2002 - 2018, nghiên cứu kiểm tra mối quan hệ thống kê giữa 
việc thực hiện CSR cũng như các chỉ số con (bao gồm môi trường, xã hội, và quản trị doanh nghiệp) và mức 
độ nắm giữ tiền mặt của doanh nghiệp. Ngoài ra, nghiên cứu chỉ ra tác động của hạn chế tài chính đến mối 
quan hệ giữa việc thực hiện CSR và mức độ nắm giữ tiền mặt của doanh nghiệp.  

Nghiên cứu này đóng góp vào lý luận về mức độ nắm giữ tiền mặt cũng như việc thực hiện trách nhiệm 
xã hội của doanh nghiệp. Cụ thể, nghiên cứu đưa ra bằng chứng thực nghiệm về mối quan hệ giữa việc thực 
hiện CSR và quyết định nắm giữ tiền mặt ở các doanh nghiệp hoạt động ở thị trường Châu Á, bổ sung cho 
các nghiên cứu trước đây ở các thị trường phát triển. Thêm nữa, nghiên cứu chỉ ra vai trò quan trọng của hạn 
chế tài chính đến mối quan hệ giữa CSR và việc nắm giữ tiền mặt.

Phần còn lại của nghiên cứu này được trình bày như sau: Phần 2 xem xét tổng quan lý thuyết liên quan và 
phát triển các giả thuyết nghiên cứu; Phần 3 thảo luận về các biến chính và dữ liệu nghiên cứu; Phần 4 trình 
bày phương pháp nghiên cứu; Phần 5 báo cáo các kết quả thực nghiệm. Cuối cùng, phần 6 đưa ra kết luận.

2. Tổng quan lý thuyết và các giả thuyết nghiên cứu    
Các nghiên cứu trước chỉ ra rằng bằng cách thực hiện các hoạt động trách nhiệm xã hội, doanh nghiệp 

có thể thúc đẩy mối quan hệ tốt đẹp với các bên hữu quan. Chẳng hạn, tăng sự tín nhiệm từ khách hàng và 
nhà đầu tư, củng cố lòng tin của nhân viên và nhà cung cấp, duy trì hình ảnh có trách nhiệm với môi trường 
và xã hội trong cộng đồng và các cơ quan quản lý. Theo đó, thực hiện CSR góp phần tăng cường vốn xã 
hội của các doanh nghiệp (Antoni & Sacconi, 2011). Đây được xem như một khoản bảo hiểm giúp doanh 
nghiệp hoạt động ổn định, đặc biệt các trong giai đoạn khủng hoảng, tăng khả năng phục hồi trước các cú 
sốc của thị trường, góp phần thúc đẩy tăng trưởng của doanh nghiệp (Luo & Bhattacharya, 2009). Do đó, các 
công ty có điểm số CSR cao hơn có rủi ro hệ thống thấp hơn (Albuquerque & cộng sự, 2019). Các công ty 
này ít có khả năng gặp phải tình trạng thiếu hụt dòng tiền trong các tình huống mà họ cần tài trợ bên ngoài 
nhất và do đó, sẽ có ít nhu cầu phòng ngừa rủi ro hơn và nắm giữ ít tiền mặt hơn (Palazzo, 2012). Acharya 
& cộng sự (2013) cũng lập luận rằng rủi ro hệ thống có thể ảnh hưởng đến cách các công ty lựa chọn giữa 
tiền mặt và hạn mức tín dụng ngân hàng. Bởi vì các ngân hàng có thể không thể đảm bảo thanh khoản cho 
tất cả các công ty vào mọi thời điểm, nên họ có xu hướng cấp hạn mức tín dụng cho những công ty có rủi 
ro hệ thống thấp. 

Tóm lại, quan điểm này lập luận rằng các công ty thực hiện CSR có xu hướng ít có rủi ro hệ thống hơn và 
điều này làm giảm nhu cầu tích trữ tiền mặt, dẫn đến giả thuyết sau:
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H1. Các công ty có mức độ thực hiện CSR cao hơn có xu hướng ít nắm giữ tiền mặt hơn
Cho đến nay, hầu hết các nghiên cứu về CSR thường kiểm định mối quan hệ giữa việc thực hiện CSR đến 

các khía cạnh của hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp mà chưa quan tâm đúng mức đến ảnh hưởng của 
việc hạn chế tài chính đến CSR (Chan & cộng sự, 2017). Để lấp đầy khoảng trống nghiên cứu này, bài báo 
khám phá tác động của hạn chế tài chính đến mối quan hệ giữa việc nắm giữ tiền mặt và hoạt động trách 
nhiệm xã hội của công ty. 

Các nghiên cứu trước gợi ý rằng, các công ty có vấn đề khó khăn về tài chính cần phân bổ nguồn vốn 
cho các dự án có thể tối đa hóa giá trị công ty (Ahmed & cộng sự, 2020). Theo đó, nghiên cứu của Zhang & 
cộng sự (2020) cho thấy những hạn chế về tài chính cản trở đáng kể khả năng thực hiện CSR của công ty. 
Do phải dựa vào dòng tiền nội bộ để tài trợ cho các hoạt động của mình, các công ty có nhiều hạn chế về tài 
chính không ưu tiên thực hiện các hoạt động trách nhiệm xã hội, vốn dĩ là các hoạt động không thể mang 
lại lợi nhuận trong ngắn hạn (Guariglia & Liu, 2014). Ủng hộ giả thuyết này, Campbell (2007) đề xuất rằng 
các công ty có điều kiện tài chính và môi trường kinh tế yếu kém sẽ ít có khả năng thực hiện trách nhiệm xã 
hội. Ngoài ra, trong khi nhu cầu tích trữ tiền mặt thấp của các công ty thực hiện CSR đến từ việc các công 
ty này có ít rủi ro hệ thống hơn, hạn chế về tài chính được chứng minh làm gia tăng rủi ro hệ thống của công 
ty (Campello & Chen, 2010). Do đó, có thể tin rằng các doanh nghiệp thực hiện CSR khi có vấn đề về hạn 
chế tài chính sẽ có xu hướng nắm giữ nhiều tiền mặt hơn so với các doanh nghiệp thực hiện CSR không có 
vấn đề về hạn chế tài chính. Theo đó, nghiên cứu đưa ra giả thuyết thứ hai như sau:

H2. Mối quan hệ nghịch giữa việc thực hiện CSR và mức độ nắm giữ tiền mặt sẽ suy yếu với các doanh 
nghiệp có vấn đề về hạn chế tài chính

3. Dữ liệu nghiên cứu   
3.1. Các biến chính   
3.1.1. Mức độ thực hiện trách nhiệm xã hội  
Có nhiều cách để đo lường mức độ thực hiện trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp. Trong nghiên cứu này, 

tác giả sử dụng điểm số ESG để đo lường. Việc lựa chọn biến (proxy) này phù hợp với các nghiên cứu trước 
về mức độ thực hiện trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp. Chẳng hạn như nghiên cứu của Cheng & cộng 
sự (2014) về tác động của mức độ thực hiện trách nhiệm xã hội đến khả năng huy động các nguồn vốn của 
doanh nghiệp; nghiên cứu của Halbritter & Dorfleitner (2015) về thực hiện trách nhiệm xã hội và hiệu quả 
của doanh nghiệp; nghiên cứu của Boubaker & cộng sự (2020) về tác động của việc thực hiện trách nhiệm 
xã hội đến khả năng làm giảm rủi ro kiệt quệ tài chính của doanh nghiệp; nghiên cứu của Albuquerque & 
cộng sự (2019) về việc thực hiện trách nhiệm xã hội đến rủi ro của doanh nghiệp; nghiên cứu của Dunbar & 
cộng sự (2020) về việc thực hiện trách nhiệm xã hội và mức độ chấp nhận rủi ro của CEO… Cụ thể, bài báo 
này sử dụng điểm số ESG được thu thập từ các báo cáo công bố thông tin phi tài chính của các công ty toàn 
cầu do Thomson Reuters, nhà cung cấp dữ liệu tài chính hàng đầu trên thế giới, quản lý (Duque-Grisales & 
Aguilera-Caracuel, 2021). Từ các điểm dữ liệu riêng lẻ, chỉ số ESG được xây dựng từ ba yếu tố chính bao 
gồm xã hội, môi trường và quản trị. Chỉ số này nhằm cung cấp thông tin minh bạch và hiệu quả cho các nhà 
đầu tư phục vụ cho các hoạt động ra quyết định của họ liên quan đến các doanh nghiệp (Atan & cộng sự, 
2018).

3.1.2. Mức độ nắm giữ tiền mặt   
Để đo lường mức độ nắm giữ tiền mặt, dựa trên các nghiên cứu trước đó (chẳng hạn như Atif & cộng 

sự, 2019), nghiên cứu này sử dụng tỷ lệ tiền mặt và chứng khoán khả mại trên tài sản ròng, trong đó giá trị 
ròng tài sản được định nghĩa là giá trị sổ sách của tổng tài sản trừ tiền mặt và chứng khoán có thể bán được 
(CHNET). Để kiểm tra tính vững của kết quả nghiên cứu, chúng tôi cũng đo lường tỷ lệ tiền mặt nắm giữ là 
tiền mặt và chứng khoán có thể bán được chia cho tổng tài sản (Chen & cộng sự, 2019).

3.2. Dữ liệu   
Dữ liệu nghiên cứu được thu thập từ cơ sở dữ liệu của Thomson Reuters Worldscope trong giai đoạn 

2002 – 2018. Thomson Reuters Worldscope thông qua cơ sở dữ liệu Datastream cung cấp dữ liệu tài chính 
của các công ty trên thế giới. Dữ liệu về mức độ thực hiện CSR được thu thập từ cơ sở dữ liệu của Thomson 
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Reuters ESG. Chúng tôi chỉ giữ lại các công ty có phát hành chứng khoán phổ thông. Các công ty tài chính 
(SIC code từ 6000-6999) và tiện ích (SIC code từ 4900-4999) được loại bỏ do các công ty này phải tuân theo 
các quy định đặc biệt về chính sách tài chính. Chúng tôi cũng khử (winsorize) ở phân vị thứ 1 và 99 với các 
biến phụ thuộc và biến độc lập để giảm thiểu tác động tiềm ẩn của các giá trị ngoại lai. Cuối cùng, bộ dữ 
liệu của chúng tôi bao gồm 3.795 quan sát từ 508 doanh nghiệp đến từ 10 quốc gia Châu Á (Trung Quốc, 
Hồng Kông, Indonesia, Israel, Nhật Bản, Malaysia, Philippines, Singapore, Hàn Quốc, và Thái Lan) trong 
khoảng thời gian từ 2002 đến 2018.

4. Mô hình nghiên cứu   
Tác giả sử dụng mô hình hồi quy dữ liệu bảng để kiểm định tác động của việc thực hiện trách nhiệm xã hội 

đến tỷ lệ nắm giữ tiền mặt như sau:
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Dữ liệu nghiên cứu được thu thập từ cơ sở dữ liệu của Thomson Reuters Worldscope trong giai đoạn 
2002 – 2018. Thomson Reuters Worldscope thông qua cơ sở dữ liệu Datastream cung cấp dữ liệu tài 
chính của các công ty trên thế giới. Dữ liệu về mức độ thực hiện CSR được thu thập từ cơ sở dữ liệu 
của Thomson Reuters ESG. Chúng tôi chỉ giữ lại các công ty có phát hành chứng khoán phổ thông. Các 
công ty tài chính (SIC code từ 6000-6999) và tiện ích (SIC code từ 4900-4999) được loại bỏ do các 
công ty này phải tuân theo các quy định đặc biệt về chính sách tài chính. Chúng tôi cũng khử (winsorize) 
ở phân vị thứ 1 và 99 với các biến phụ thuộc và biến độc lập để giảm thiểu tác động tiềm ẩn của các giá 
trị ngoại lai. Cuối cùng, bộ dữ liệu của chúng tôi bao gồm 3.795 quan sát từ 508 doanh nghiệp đến từ 
10 quốc gia Châu Á (Trung Quốc, Hồng Kông, Indonesia, Israel, Nhật Bản, Malaysia, Philippines, 
Singapore, Hàn Quốc, và Thái Lan) trong khoảng thời gian từ 2002 đến 2018. 

4. Mô hình nghiên cứu    
Tác giả sử dụng mô hình hồi quy dữ liệu bảng để kiểm định tác động của việc thực hiện trách nhiệm xã hội 
đến tỷ lệ nắm giữ tiền mặt như sau: 

 
Trong đó CHNETi,j,t là mức độ nắm giữ tiền mặt của công ty i ở quốc gia j năm t, CSRi,j,t  là mức độ thực 
hiện trách nhiệm xã hội của công ty i ở quốc gia j năm t, α và β là các vectơ hệ số và Xi,j,t là vectơ các 
biến kiểm soát cho mô hình hồi quy1. Định nghĩa các biến sử dụng trong nghiên cứu này được thể hiện 
trong Bảng 1.  

Vì dữ liệu nghiên cứu ở dạng bảng nên mô hình hồi quy ảnh hưởng cố định Firm Fixed Effect (FEM) 
được sử dụng để ước lượng. Mô hình FEM có đặc điểm là nó xem xét sự ảnh hưởng của các đặc điểm 
riêng ít thay đổi theo thời gian và khó có thể quan sát được của mỗi doanh nghiệp (như các yếu tố quản 
trị, giá trị thương hiệu…). Chúng tôi cũng kiểm soát các tác động cố định của ngành và của năm để 
kiểm soát các thay đổi không quan sát được theo ngành và theo thời gian. 

Bảng 1: Định nghĩa biến 
Tên biến Mô tả 
ESG Chỉ số trách nhiệm xã hội doanh nghiệp tổng quát, có giá trị trong khoảng 0-100 
ESGC Chỉ số trách nhiệm xã hội doanh nghiệp có tính đến sự giảm trừ do các tin tức gây tranh cãi 

có ảnh hưởng nghiêm trọng đến công ty, có giá trị trong khoảng 0-100 
EN Chỉ số Môi trường, có giá trị trong khoảng 0-100 
SO Chỉ số Xã hội, có giá trị trong khoảng 0-100 
GO Chỉ số Quản trị, có giá trị trong khoảng 0-100 
CHNET Tỷ lệ tiền mặt và chứng khoán khả mại trên tài sản ròng, trong đó giá trị ròng tài sản được 

định nghĩa là giá trị sổ sách của tổng tài sản trừ tiền mặt và chứng khoán có thể bán được 
CH Tỷ lệ tiền mặt nắm giữ là tiền mặt và chứng khoán có thể bán được chia cho tổng tài sản  
SIZE  Quy mô của công ty, bằng lograrith tự nhiên của tổng tài sản 
MTB Giá trị thị trường của tài sản, bằng tổng tài sản trừ đi vốn chủ sở hữu trên sổ sách cộng với 

giá trị thị trường của vốn chủ sở hữu, chia cho tổng tài sản. 
WC Vốn lưu động ròng, bằng vốn lưu động ròng không bao gồm tiền mặt, chia cho tổng tài sản 
CAPEX Chi tiêu vốn chia cho tổng tài sản 
LEV Tỷ lệ nợ trên tổng tài sản 
INDCF Sự biến động của dòng tiền trong ngành, bằng mức biến động trung bình trong giai đoạn 

luân phiên 5 năm của dòng tiền chia tổng tài sản của các ngành 

 
1 Dựa trên các nghiên cứu trước (chẳng hạn, Bates & cộng sự, 2009, Cheung, 2016), bài báo sử dụng nhóm các 
biến kiểm soát bao gồm quy mô công ty (SIZE), giá trị thị trường của tài sản (MTB), vốn lưu động ròng (WC), 
chi tiêu vốn trên tổng tài sản (CAPEX), tỷ lệ nợ (LEV), sự biến động của dòng tiền trong ngàng (INDCF), chi phí 
nghiên cứu phát triển (RD), và biến giả cổ tức (DIV).  

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗 𝑖𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝐶𝐶𝛼𝛼𝛼𝛼𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗 𝑖𝑡𝑡 + 𝛽𝛽𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗 𝑖𝑡𝑡+ 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑗𝑗 𝑖𝑡𝑡 (1) 
Trong đó CHNETi,j,t là mức độ nắm giữ tiền mặt của công ty i ở quốc gia j năm t, CSRi,j,t  là mức độ thực 

hiện trách nhiệm xã hội của công ty i ở quốc gia j năm t, α và β là các vectơ hệ số và Xi,j,t là vectơ các biến 
kiểm soát cho mô hình hồi quy1. Định nghĩa các biến sử dụng trong nghiên cứu này được thể hiện trong 
Bảng 1. 

Vì dữ liệu nghiên cứu ở dạng bảng nên mô hình hồi quy ảnh hưởng cố định Firm Fixed Effect (FEM) 
được sử dụng để ước lượng. Mô hình FEM có đặc điểm là nó xem xét sự ảnh hưởng của các đặc điểm riêng 
ít thay đổi theo thời gian và khó có thể quan sát được của mỗi doanh nghiệp (như các yếu tố quản trị, giá trị 
thương hiệu…). Chúng tôi cũng kiểm soát các tác động cố định của ngành và của năm để kiểm soát các thay 
đổi không quan sát được theo ngành và theo thời gian.
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Tên biến Mô tả 
ESG Chỉ số trách nhiệm xã hội doanh nghiệp tổng quát, có giá trị trong khoảng 0-100 
ESGC Chỉ số trách nhiệm xã hội doanh nghiệp có tính đến sự giảm trừ do các tin tức gây tranh cãi 

có ảnh hưởng nghiêm trọng đến công ty, có giá trị trong khoảng 0-100 
EN Chỉ số Môi trường, có giá trị trong khoảng 0-100 
SO Chỉ số Xã hội, có giá trị trong khoảng 0-100 
GO Chỉ số Quản trị, có giá trị trong khoảng 0-100 
CHNET Tỷ lệ tiền mặt và chứng khoán khả mại trên tài sản ròng, trong đó giá trị ròng tài sản được 

định nghĩa là giá trị sổ sách của tổng tài sản trừ tiền mặt và chứng khoán có thể bán được 
CH Tỷ lệ tiền mặt nắm giữ là tiền mặt và chứng khoán có thể bán được chia cho tổng tài sản  
SIZE  Quy mô của công ty, bằng lograrith tự nhiên của tổng tài sản 
MTB Giá trị thị trường của tài sản, bằng tổng tài sản trừ đi vốn chủ sở hữu trên sổ sách cộng với 

giá trị thị trường của vốn chủ sở hữu, chia cho tổng tài sản. 
WC Vốn lưu động ròng, bằng vốn lưu động ròng không bao gồm tiền mặt, chia cho tổng tài sản 
CAPEX Chi tiêu vốn chia cho tổng tài sản 
LEV Tỷ lệ nợ trên tổng tài sản 
INDCF Sự biến động của dòng tiền trong ngành, bằng mức biến động trung bình trong giai đoạn 

luân phiên 5 năm của dòng tiền chia tổng tài sản của các ngành 
RD Chi phí nghiên cứu và phát triển chia cho giá trị sổ sách của tài sản 
DIV Biến giả cổ tức, bằng 1 (một) nếu một công ty trả cổ tức trong một năm cụ thể và 0 (không) 

nếu ngược lại. 

 

5. Kết quả nghiên cứu   
5.1. Thống kê mô tả    

Bảng 2 thể hiện giá trị thống kê mô tả của các biến trong mô hình 1 đối với các doanh nghiệp hoạt động 
ở thị trường Châu Á trong giai đoạn 2002-2018. Có thể thấy tỷ lệ nắm giữ tiền mặt trung bình của các 
doanh nghiệp hoạt động ở thị trường Châu Á là 22,2%. Các doanh nghiệp này có chỉ số ESG trung bình 
là 52,3% trong đó chỉ số trung bình về môi trường là 67,4%, về xã hội là 56,2%, và về quản trị là 16,9%. 
Các giá trị thống kê mô tả của các biến kiểm soát cũng phù hợp với các nghiên cứu trước (Bai & Ho, 
2022). 

Bảng 2: Thống kê mô tả 
Biến Trung bình Trung vị Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất 

CHNET 0,222 0,147 0,275 0,007 3,687 
ESG 0,523 0,542 0,184 0,052 0,912 
ENV 0,674 0,844 0,306 0,086 0,974 
SOC 0,562 0,648 0,317 0,038 0,990 
CGV 0,169 0,109 0,178 0,012 0,952 
SIZE 15,894 15,788 1,170 11,787 19,109 
MTB 1,841 1,450 1,896 -8,470 29,210 
WC 0,244 0,189 0,303 -0,185 3,321 
CAPEX 0,050 0,043 0,036 0,002 0,197 
LEV 0,216 0,203 0,158 0,000 1,046 
INDCF 0,028 0,025 0,018 0,000 0,231 

1Dựa trên các nghiên cứu trước (chẳng hạn, Bates & cộng sự, 2009, Cheung, 2016), bài báo sử dụng nhóm các biến 
kiểm soát bao gồm quy mô công ty (SIZE), giá trị thị trường của tài sản (MTB), vốn lưu động ròng (WC), chi tiêu vốn 
trên tổng tài sản (CAPEX), tỷ lệ nợ (LEV), sự biến động của dòng tiền trong ngàng (INDCF), chi phí nghiên cứu phát 
triển (RD), và biến giả cổ tức (DIV).



Số 319 tháng 01/2024 6

5. Kết quả nghiên cứu  

5.1. Thống kê mô tả   

Bảng 2 thể hiện giá trị thống kê mô tả của các biến trong mô hình 1 đối với các doanh nghiệp hoạt động ở 
thị trường Châu Á trong giai đoạn 2002-2018. Có thể thấy tỷ lệ nắm giữ tiền mặt trung bình của các doanh 
nghiệp hoạt động ở thị trường Châu Á là 22,2%. Các doanh nghiệp này có chỉ số ESG trung bình là 52,3% 
trong đó chỉ số trung bình về môi trường là 67,4%, về xã hội là 56,2%, và về quản trị là 16,9%. Các giá trị 
thống kê mô tả của các biến kiểm soát cũng phù hợp với các nghiên cứu trước (Bai & Ho, 2022).
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Bảng 2: Thống kê mô tả 

Biến Trung bình Trung vị Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất 

CHNET 0,222 0,147 0,275 0,007 3,687 
ESG 0,523 0,542 0,184 0,052 0,912 
ENV 0,674 0,844 0,306 0,086 0,974 
SOC 0,562 0,648 0,317 0,038 0,990 
CGV 0,169 0,109 0,178 0,012 0,952 
SIZE 15,894 15,788 1,170 11,787 19,109 
MTB 1,841 1,450 1,896 -8,470 29,210 
WC 0,244 0,189 0,303 -0,185 3,321 
CAPEX 0,050 0,043 0,036 0,002 0,197 
LEV 0,216 0,203 0,158 0,000 1,046 
INDCF 0,028 0,025 0,018 0,000 0,231 
RD 0,026 0,016 0,029 0,000 0,324 
DIV 0,057 0,000 0,233 0,000 1,000 

Nguồn: Tính toán của tác giả, 2023 

 

Bảng 3 báo cáo hệ số tương quan giữa các biến trong mô hình hồi quy. Có thể thấy, ngoài hệ số tương 
quan cao giữa chỉ số ESG và các hệ số con bao gồm ENV và SOC, tất cả các biến còn lại đều có hệ số 
tương quan nhỏ hơn 0,6. Điều này hàm ý rằng không có hiện tượng đa cộng tuyến giữa các biến giải 
thích trong mô hình hồi quy này. 

Bảng 3 báo cáo hệ số tương quan giữa các biến trong mô hình hồi quy. Có thể thấy, ngoài hệ số tương 
quan cao giữa chỉ số ESG và các hệ số con bao gồm ENV và SOC, tất cả các biến còn lại đều có hệ số tương 
quan nhỏ hơn 0,6. Điều này hàm ý rằng không có hiện tượng đa cộng tuyến giữa các biến giải thích trong 
mô hình hồi quy này.

5 
 

Bảng 3: Ma trận hệ số tương quan 

  ESG ENV SOC CGV SIZE MTB WC CAPEX LEV INDCF RD DIV 

ESG 1       
ENV 0,759* 1      
SOC 0,834* 0,795* 1      
CGV 0,310* 0,159* 0,296* 1      
SIZE 0,501* 0,440* 0,450* 0,195* 1      
MTB -0,081* -0,160* -0,112* 0,047* -0,241* 1      
WC -0,161* -0,190* -0,147* -0,077* -0,375* 0,157* 1      
CAPEX 0,068* 0,122* 0,089* 0,014 0,040 0,042* -0,166* 1     
LEV 0,129* 0,160* 0,105* 0,051* 0,352* -0,073* -0,544* 0,090* 1    
INDCF 0,024 -0,010 0,040 0,098* -0,088* 0,070* 0,126* 0,091* -0,061* 1   
RD 0,208* 0,244* 0,225* 0,042* -0,021 0,059* 0,201* 0,060* -0,211* 0,186* 1  
DIV -0,045* -0,049* -0,051* 0,069* -0,070* 0,039 -0,057* 0,046* 0,150* 0,204* 0,062* 1 

5.2. Kết quả hồi quy   
Bảng 4 báo cáo kết quả hồi quy mô hình 1 sử dụng phương pháp ước lượng FEM. Giả thuyết H1 lập luận 

rằng các công ty đầu tư cao vào việc thực hiện CSR có rủi ro thấp hơn, được bảo vệ tốt hơn bởi nguồn vốn 
xã hội, nên có xu hướng nắm giữ tỷ lệ tiền mặt thấp hơn. Kết quả hồi quy cho thấy hệ số của biến ESG ở cột 
(1) là âm và có ý nghĩa thống kê cao ở mức 1%. Điều này cho thấy những công ty có mức độ thực hiện CSR 
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càng cao sẽ nắm giữ càng ít tiền mặt. Phân tích chi tiết các thành phần của chỉ số ESG bao gồm chỉ số ENV, 
SOC, và CGV ở cột (2), (3), và (4), kết quả cho thấy hệ số của tất cả các chỉ số này đều âm và có ý nghĩa 
thống kê ở mức thấp nhất là 10%2. Kết quả này ủng hộ giả thuyết H1 cho rằng việc thực hiện trách nhiệm xã 
hội được kỳ vọng sẽ làm giảm mức độ nắm giữ tiền mặt của doanh nghiệp và phù hợp với kết quả của các 
nghiên cứu trước (Albuquerque & cộng sự, 2019, Cheung, 2016).
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5.2. Kết quả hồi quy    

Bảng 4 báo cáo kết quả hồi quy mô hình 1 sử dụng phương pháp ước lượng FEM. Giả thuyết H1 lập 
luận rằng các công ty đầu tư cao vào việc thực hiện CSR có rủi ro thấp hơn, được bảo vệ tốt hơn bởi 
nguồn vốn xã hội, nên có xu hướng nắm giữ tỷ lệ tiền mặt thấp hơn. Kết quả hồi quy cho thấy hệ số của 
biến ESG ở cột (1) là âm và có ý nghĩa thống kê cao ở mức 1%. Điều này cho thấy những công ty có 
mức độ thực hiện CSR càng cao sẽ nắm giữ càng ít tiền mặt. Phân tích chi tiết các thành phần của chỉ 
số ESG bao gồm chỉ số ENV, SOC, và CGV ở cột (2), (3), và (4), kết quả cho thấy hệ số của tất cả các 
chỉ số này đều âm và có ý nghĩa thống kê ở mức thấp nhất là 10%2. Kết quả này ủng hộ giả thuyết H1 
cho rằng việc thực hiện trách nhiệm xã hội được kỳ vọng sẽ làm giảm mức độ nắm giữ tiền mặt của 
doanh nghiệp và phù hợp với kết quả của các nghiên cứu trước (Albuquerque & cộng sự, 2019, Cheung, 
2016). 

 
Bảng 4: Kết quả hồi quy chính 

Biến (1) (2) (3) (4) 
ESG  -0,058***  
 (-4,73)  
ENV 
  -0,058***   

SOC  (-6,56)  
  -0,049***  
  (-6,17)  
CGV  -0,027* 
  (-1,70) 
SIZE 0,024*** 0,024*** 0,025*** 0,020***
 (10,14) (10,83) (10,79) (8,90) 
MTB 0,004*** 0,004*** 0,004*** 0,004***
 (3,80) (3,66) (3,61) (3,52) 
WC  0,870*** 0,866*** 0,868*** 0,872***
 (105,41) (104,80) (105,48) (105,82) 
CAPEX -0,048 -0,020 -0,030 -0,067 
 (-0,80) (-0,33) (-0,50) (-1,11) 
LEV 0,159*** 0,166*** 0,161*** 0,159***
 (9,83) (10,26) (9,96) (9,83) 
INDCF -0,156 -0,184 -0,150 -0,170 
 (-1,27) (-1,50) (-1,23) (-1,39) 
RD -0,109 -0,109 -0,097 -0,149* 
 (-1,35) (-1,36) (-1,21) (-1,84) 
DIV 0,044*** 0,042*** 0,042*** 0,042***
 (4,97) (4,75) (4,76) (4,78) 
Hệ số chặn -0,383*** -0,377*** -0,402*** -0,311***
 (-7,46) (-7,65) (-7,91) (-6,33) 
Số quan sát 3.795 3.795 3.795 3.795 
R2 0,831 0,833 0,832 0,831 
Hệ số cố định công ty Có Có Có Có 
Hệ số cố định ngành Có Có Có Có 
Hệ số cố định năm Có Có Có Có 

Chú thích: *, **, *** thể hiện mức ý nghĩa thống kê 10%, 5%, và 1%. Giá trị thống kê t trong ngoặc ( ). Biến phụ 
thuộc là CHNET. 

 

 
2 Tương tự như các nghiên cứu trước (chẳng hạn, Batuman & cộng sự, 2022), nghiên cứu này cho thấy không có 
mối quan hệ có ý nghĩa thống kê giữa chi phí nghiên cứu và phát triển (RD) với mức độ nắm giữ tiền mặt của 
doanh nghiệp. Điều này cho thấy các doanh nghiệp Châu Á, với khả năng tích lũy tiền mặt hạn chế, sử dụng các 
nguồn vốn khác thay vì tiền mặt tích lũy được để đầu tư cho các hoạt động lâu dài và tốn kém như nghiên cứu và 
phát triển.  

2Tương tự như các nghiên cứu trước (chẳng hạn, Batuman & cộng sự, 2022), nghiên cứu này cho thấy không có mối 
quan hệ có ý nghĩa thống kê giữa chi phí nghiên cứu và phát triển (RD) với mức độ nắm giữ tiền mặt của doanh nghiệp. 
Điều này cho thấy các doanh nghiệp Châu Á, với khả năng tích lũy tiền mặt hạn chế, sử dụng các nguồn vốn khác thay 
vì tiền mặt tích lũy được để đầu tư cho các hoạt động lâu dài và tốn kém như nghiên cứu và phát triển.

5.3. Các kiểm định tính vững   
Để đảm bảo tính vững và độ tin cậy của kết quả ước lượng, nghiên cứu thực hiện các kiểm định bổ sung 

bao gồm: (i) xem xét các đo lường khác của mức độ thực hiện CSR của doanh nghiệp, (ii) xem xét đo lường 
khác của tỷ lệ nắm giữ tiền mặt, và (iii) sử dụng phương pháp ước lượng system-GMM. 

Bảng 5 trình bày kết quả ước lượng mô hình (1) sử dụng điểm số ESGC (cột 1), logarith tự nhiên của 
điểm số ESG (cột 2), và logarith tự nhiên của điểm số ESGC (cột 3) để đo lường mức độ thực hiện CSR 
của doanh nghiệp. Kết quả ước lượng cho thấy giá trị ước lượng của ESGC, ln(ESG) và ln(ESGC) đều âm 
và có ý nghĩa thống kê ở mức 1%. Kết quả này hoàn toàn nhất quán với mô hình hồi quy chính ở Bảng 4.

Bảng 6 trình bày kết quả ước lượng mô hình (1) sử dụng biến CH đo lường bằng tỷ lệ tiền mặt nắm giữ 
là tiền mặt và chứng khoán có thể bán được chia cho tổng tài sản là biến phụ thuộc. Kết quả kiểm định cho 
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Bảng 5: Kiểm định tính vững: các cách đo lường khác  

của mức độ thực hiện CSR 

Biến (1) (2) (3) 
ESGC   -0,055***  
 (-4,53)  
Ln(ESG) -0,019***  
 (-5,38)  
Ln(ESGC) -0,026*** 
 (-5,04) 
SIZE 0,021*** 0,024*** 0,021*** 
 (9,76) (10,45) (9,95) 
MTB 0,004*** 0,004*** 0,004*** 
 (3,62) (3,75) (3,61) 
WC  0,870*** 0,870*** 0,869*** 
 (105,46) (105,56) (105,52) 
CAPEX -0,053 -0,048 -0,051 
 (-0,88) (-0,80) (-0,85) 
LEV 0,160*** 0.162*** 0.161*** 
 (9,86) (10,02) (9,94) 
INDCF -0,185 -0,168 -0,186 
 (-1,51) (-1,37) (-1,52) 
RD -0,129 -0,118 -0,124 
 (-1,61) (-1,46) (-1,54) 
DIV 0,042*** 0,043*** 0,042*** 
 (4,76) (4,92) (4,75) 
Hệ số chặn -0,314*** -0,420*** -0,370*** 
 (-6,55) (-7,90) (-7,38) 
Số quan sát 3.795 3.795 3.795 
R2 0,832 0,832 0,832 
Hệ số cố định công ty Có Có Có 
Hệ số cố định ngành Có Có Có 
Hệ số cố định năm Có Có Có 

Chú thích: *, **, *** thể hiện mức ý nghĩa thống kê 10%, 5%, và 1%. Giá trị thống kê t trong ngoặc ( ). Biến phụ 
thuộc là CHNET. 

 

Bảng 6 trình bày kết quả ước lượng mô hình (1) sử dụng biến CH đo lường bằng tỷ lệ tiền mặt nắm giữ 
là tiền mặt và chứng khoán có thể bán được chia cho tổng tài sản là biến phụ thuộc. Kết quả kiểm định 
cho thấy, tương tự như kết quả hồi quy chính ở Bảng 4, giá trị ước lượng của chỉ số ESG và tất cả các 
thành phần ENV, SOC, và CGV thể hiện ở cột (1)-(4) đều âm và có ý nghĩa thống kê cao ở mức 1%. 
Kết quả này khẳng định hơn nữa tính vững của kết quả kiểm định chính. 

Bảng 6: Kiểm định tính vững: đo lường khác của tỷ lệ nắm giữ tiền mặt 
Biến (1) (2) (3) (4) 
ESG -0,032***  
 (-5,15)  
ENV  -0,036***  
  (-7,97)  
SOC  -0,026***  
  (-6,51)  
CGV  -0,022***
  (-2,71)
SIZE 0,008*** 0,009*** 0,009*** 0,006***
 (6,81) (7,64) (7,32) (5,46)
MTB 0,001*** 0,001** 0,001** 0,001**
 (2,59) (2,45) (2,38) (2,29)
WC  0,315*** 0,312*** 0,314*** 0,316***

thấy, tương tự như kết quả hồi quy chính ở Bảng 4, giá trị ước lượng của chỉ số ESG và tất cả các thành phần 
ENV, SOC, và CGV thể hiện ở cột (1)-(4) đều âm và có ý nghĩa thống kê cao ở mức 1%. Kết quả này khẳng 
định hơn nữa tính vững của kết quả kiểm định chính.

Ngoài ra, mối quan hệ nhân quả giữa việc thực hiện CSR và tỷ lệ nắm giữ tiền mặt có thể tồn tại các vấn 
đề nội sinh tiềm ẩn. Chẳng hạn, không chỉ việc thực hiện CSR có thể ảnh hưởng đến tỷ lệ nắm giữ tiền mặt 
của doanh nghiệp, ngược lại, các doanh nghiệp có tỷ lệ nắm giữ tiền mặt cao cũng có nhiều tiềm lực để đầu 
tư cho các hoạt động môi trường và xã hội hơn. Nghiên cứu giải quyết vấn đề nội sinh này bằng cách sử 
dụng phương pháp ước lượng System-GMM với biến công cụ là giá trị chỉ số ESG và các chỉ số con (ENV, 
SOC, và CGV) của tất cả các năm trước. Kết quả được trình bày ở Bảng 7. Tương tự, kết quả ước lượng cho 
thấy, ở tất cả các cột từ (1)-(4), hệ số ước lượng của chỉ số ESG, ENV, SOC, và CGV đều âm và có ý nghĩa 
thống kê ở mức thấp nhất là 10%. Điều này cho thấy rằng, kết quả ước lượng và các kết quả của mô hình có 
tính vững và đảm bảo sự tin cậy.

5.4. Tác động của hạn chế tài chính đến mối quan hệ giữa CSR và mức độ nắm giữ tiền mặt
Tiếp theo, nghiên cứu đánh giá tác động của tình trạng hạn chế tài chính đến mối quan hệ nghịch chiều 

giữa mức độ thực hiện trách nhiệm và tỷ lệ nắm giữ tiền mặt của các doanh nghiệp ở Châu Á. Do việc thực 
hiện CSR thường mang lại hiệu quả trong dài hạn nhưng lại gây tốn kém trong ngắn hạn, các doanh nghiệp 
có vấn đề về hạn chế tài chính sẽ không ưu tiên thực hiện các hoạt động trách nhiệm xã hội. Ngoài ra, vấn đề 
hạn chế tài chính làm tăng rủi ro hệ thống của doanh nghiệp, chúng tôi kỳ vọng rằng các doanh nghiệp thực 
hiện CSR khi có vấn đề về hạn chế tài chính sẽ có xu hướng nắm giữ nhiều tiền mặt hơn so với các doanh 
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nghiệp thực hiện CSR không có vấn đề về hạn chế tài chính. Theo đó, mối liên hệ nghịch giữa thực hiện 
CSR và mức độ nắm giữ tiền mặt có khả năng sẽ suy yếu đi với các doanh nghiệp có vấn đề về hạn chế tài 
chính. Kết quả ước lượng được trình bày ở Bảng 8. 

6 
 

Bảng 6: Kiểm định tính vững: đo lường khác  
của tỷ lệ nắm giữ tiền mặt 

Biến (1) (2) (3) (4) 
ESG -0,032***  
 (-5,15)  
ENV  -0,036***  
  (-7,97)  
SOC  -0,026***  
  (-6,51)  
CGV  -0,022***
  (-2,71)
SIZE 0,008*** 0,009*** 0,009*** 0,006***
 (6,81) (7,64) (7,32) (5,46)
MTB 0,001*** 0,001** 0,001** 0,001**
 (2,59) (2,45) (2,38) (2,29)
WC  0,315*** 0,312*** 0,314*** 0,316***
 (74,72) (74,15) (74,71) (75,08)
CAPEX -0,083*** -0,065** -0,074** -0,095***
 (-2,69) (-2,11) (-2,40) (-3,07)
LEV -0,049*** -0,045*** -0,048*** -0,049***
 (-5,96) (-5,46) (-5,84) (-5,91)
INDCF -0,020 -0,038 -0,019 -0,030
 (-0,33) (-0,61) (-0,30) (-0,48)
RD 0,217*** 0,221*** 0,222*** 0,200***
 (5,27) (5,42) (5,41) (4,85)
DIV 0,030*** 0,028*** 0,029*** 0,029***
 (6,56) (6,33) (6,35) (6,31)
Hệ số chặn -0,035 -0,037 -0,043* 0,001 
 (-1,32) (-1,46) (-1,66) (0,02)
Số quan sát 3.795 3.795 3.795 3.795 
R2 0,767 0,770 0,768 0,766 
Hệ số cố định công ty Có Có Có Có 
Hệ số cố định ngành Có Có Có Có 
Hệ số cố định năm Có Có Có Có 

Chú thích: *, **, *** thể hiện mức ý nghĩa thống kê 10%, 5%, và 1%. Giá trị thống kê t trong ngoặc ( ). Biến phụ 
thuộc là CH. 

 

Ngoài ra, mối quan hệ nhân quả giữa việc thực hiện CSR và tỷ lệ nắm giữ tiền mặt có thể tồn tại các 
vấn đề nội sinh tiềm ẩn. Chẳng hạn, không chỉ việc thực hiện CSR có thể ảnh hưởng đến tỷ lệ nắm giữ 
tiền mặt của doanh nghiệp, ngược lại, các doanh nghiệp có tỷ lệ nắm giữ tiền mặt cao cũng có nhiều 
tiềm lực để đầu tư cho các hoạt động môi trường và xã hội hơn. Nghiên cứu giải quyết vấn đề nội sinh 
này bằng cách sử dụng phương pháp ước lượng System-GMM với biến công cụ là giá trị chỉ số ESG 
và các chỉ số con (ENV, SOC, và CGV) của tất cả các năm trước. Kết quả được trình bày ở Bảng 7. 
Tương tự, kết quả ước lượng cho thấy, ở tất cả các cột từ (1)-(4), hệ số ước lượng của chỉ số ESG, ENV, 
SOC, và CGV đều âm và có ý nghĩa thống kê ở mức thấp nhất là 10%. Điều này cho thấy rằng, kết quả 
ước lượng và các kết quả của mô hình có tính vững và đảm bảo sự tin cậy. 

Bảng 7: Kiểm định tính vững: sử dụng phương pháp System-GMM 
Biến (1) (2) (3) (4) 
ESG  -0,073***  
 (-3,03)  
ENV -0,044*  
 (-1,78)  
SOC -0,035*  
 (-1,89)  
CGV -0,172***
 (-5,14)

Kết quả phân tích cho thấy hệ số ước lượng của chỉ số ESG và các chỉ số con từ cột (1) – (4) đều âm và 
có ý nghĩa thống kê ở mức 1%. Điều này đồng nhất với kết quả hồi quy chính ở Bảng 4. Đặc biệt, hệ số ước 
lượng của biến tương tác CSR*FC đều dương và có ý nghĩa thống kê ở mức thấp nhất 5% ở tất cả các cột 
(1)-(4), hàm ý rằng đối với các công ty có hạn chế về tài chính, dù có mức độ thực hiện CSR cao vẫn có 
xu hướng nắm giữ nhiều tiền mặt hơn so với các công ty có ít hạn chế về tài chính. Kết quả này ủng hộ giả 
thuyết H2 và phù hợp với các nghiên cứu trước (Campbell, 2007; Ahmed & cộng sự, 2020).

6. Kết luận
Nghiên cứu này đánh giá tác động của việc thực hiện trách nhiệm xã hội đến tỷ lệ nắm giữ tiền mặt của 

các doanh nghiệp hoạt động ở 10 thị trường Châu Á trong giai đoạn 2002-2018. Sử dụng mô hình hồi quy 
dữ liệu bảng, nghiên cứu cho thấy các doanh nghiệp có mức độ thực hiện trách nhiệm xã hội càng cao có xu 
hướng nắm giữ tiền mặt càng thấp. Nguyên nhân chủ yếu là do việc thực hiện trách nhiệm xã hội giúp các 
doanh nghiệp hạn chế rủi ro, nâng cao nguồn vốn xã hội, giảm thiểu tác động tiêu cực gây ra bởi các cú sốc 
thị trường, do đó giảm nhu cầu nắm giữ tiền mặt của doanh nghiệp. Bên cạnh đó, nghiên cứu cho thấy hạn 
chế tài chính làm tăng rủi ro hệ thống và cản trở đáng kể khả năng thực hiện CSR của doanh nghiệp. Theo 
đó, các doanh nghiệp CSR đối mặt với tình trạng hạn chế tài chính có xu hướng nắm giữ tiền mặt nhiều hơn 
so với các doanh nghiệp CSR không gặp vấn đề về hạn chế tài chính.
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Kết quả nghiên cứu được kiểm tra tính vững với các cách đo lường khác nhau của mức độ thực hiện trách 
nhiệm xã hội và tỷ lệ nắm giữ tiền mặt, cũng như sử dụng phương pháp ước lượng khác nhau để xử lý vấn 
đề nội sinh. Theo đó, kết quả nghiên cứu cung cấp bằng chứng đáng tin cậy về tầm quan trọng của thực hiện 
trách nhiệm xã hội của công ty trong việc xác định tỷ lệ nắm giữ tiền mặt. Kết quả nghiên cứu cung cấp một 
số hàm ý chính sách cho doanh nghiệp cũng như các nhà đầu tư. Cụ thể, do quyết định về nắm giữ tiền mặt 
là một trong các quyết định tài chính quan trọng của doanh nghiệp, các nhà quản trị có thể xem xét đến yếu 
tố thực hiện trách nhiệm xã hội và tình trạng hạn chế tài chính của chính doanh nghiệp để xác định tỷ lệ nắm 
giữ tiền mặt hợp lý. Các nhà đầu tư cũng có thể tìm hiểu về mức độ thực hiện trách nhiệm xã hội của công 
ty để đánh giá về quyết định nắm giữ tiền mặt cũng như hiệu quả quản trị của doanh nghiệp.  

6 
 

SOC, và CGV đều âm và có ý nghĩa thống kê ở mức thấp nhất là 10%. Điều này cho thấy rằng, kết quả 
ước lượng và các kết quả của mô hình có tính vững và đảm bảo sự tin cậy. 

 
Bảng 7: Kiểm định tính vững: sử dụng  

phương pháp System-GMM 

Biến (1) (2) (3) (4) 
ESG  -0,073***  
 (-3,03)  
ENV -0,044*  
 (-1,78)  
SOC -0,035*  
 (-1,89)  
CGV -0,172***
 (-5,14)
SIZE -0,007 -0,008 0,004 -0,032***
 (-0,81) (-0,82) (0,34) (-3,00)
MTB 0,010*** 0,006 0,019*** 0.,003 
 (3,44) (1,39) (3,38) (1,29) 
WC  0,767*** 0,739*** 0,778*** 0,601***
 (19,55) (12,73) (8,22) (9,35) 
CAPEX -0,062 -0,046 -0,035 0,152 
 (-0,74) (-0,44) (-0,26) (0,69) 
LEV 0,170*** 0,132** 0,138 0,107 
 (4,59) (2,19) (1,58) (1,59) 
INDCF -0,114 -0,092 -0,076 -0,115
 (-0,77) (-0,54) (-0,39) (-0,38)
RD -0,422*** -0,306* -0,574*** -1,209***
 (-3,09) (-1,78) (-3,11) (-3,13)
DIV 0,028*** 0,029** 0,032** -0,073***
 (2,68) (2,15) (2,08) (-2,60)
Hệ số chặn 0,130 0,161 -0,061 0,332 
 (0,94) (1,03) (-0,32) (1,02) 
Số quan sát 3.795 3.795 3.795 3.795 
Số công ty 508 508 508 508 
Hệ số cố định công ty Có Có Có Có 
Hệ số cố định ngành Có Có Có Có 
Hệ số cố định năm Có Có Có Có 
AR(1) 0.000 0.000 0.000 0.000 
AR(2) 0.523 0.373 0.960 0.472 
P-value Hansen test  0.600 0.110 0.300 0.063 

Chú thích: *, **, *** thể hiện mức ý nghĩa thống kê 10%, 5%, và 1%. Giá trị thống kê t trong ngoặc ( ). Biến phụ 
thuộc là CHNET  

 

5.4. Tác động của hạn chế tài chính đến mối quan hệ giữa CSR và mức độ nắm giữ tiền mặt 

Tiếp theo, nghiên cứu đánh giá tác động của tình trạng hạn chế tài chính đến mối quan hệ nghịch chiều 
giữa mức độ thực hiện trách nhiệm và tỷ lệ nắm giữ tiền mặt của các doanh nghiệp ở Châu Á. Do việc 
thực hiện CSR thường mang lại hiệu quả trong dài hạn nhưng lại gây tốn kém trong ngắn hạn, các doanh 
nghiệp có vấn đề về hạn chế tài chính sẽ không ưu tiên thực hiện các hoạt động trách nhiệm xã hội. 
Ngoài ra, vấn đề hạn chế tài chính làm tăng rủi ro hệ thống của doanh nghiệp, chúng tôi kỳ vọng rằng 
các doanh nghiệp thực hiện CSR khi có vấn đề về hạn chế tài chính sẽ có xu hướng nắm giữ nhiều tiền 
mặt hơn so với các doanh nghiệp thực hiện CSR không có vấn đề về hạn chế tài chính. Theo đó, mối 
liên hệ nghịch giữa thực hiện CSR và mức độ nắm giữ tiền mặt có khả năng sẽ suy yếu đi với các doanh 
nghiệp có vấn đề về hạn chế tài chính. Kết quả ước lượng được trình bày ở Bảng 8.  

Kết quả phân tích cho thấy hệ số ước lượng của chỉ số ESG và các chỉ số con từ cột (1) – (4) đều âm và 
có ý nghĩa thống kê ở mức 1%. Điều này đồng nhất với kết quả hồi quy chính ở Bảng 4. Đặc biệt, hệ 
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Ngoài ra, vấn đề hạn chế tài chính làm tăng rủi ro hệ thống của doanh nghiệp, chúng tôi kỳ vọng rằng 
các doanh nghiệp thực hiện CSR khi có vấn đề về hạn chế tài chính sẽ có xu hướng nắm giữ nhiều tiền 
mặt hơn so với các doanh nghiệp thực hiện CSR không có vấn đề về hạn chế tài chính. Theo đó, mối 
liên hệ nghịch giữa thực hiện CSR và mức độ nắm giữ tiền mặt có khả năng sẽ suy yếu đi với các doanh 
nghiệp có vấn đề về hạn chế tài chính. Kết quả ước lượng được trình bày ở Bảng 8.  

Kết quả phân tích cho thấy hệ số ước lượng của chỉ số ESG và các chỉ số con từ cột (1) – (4) đều âm và 
có ý nghĩa thống kê ở mức 1%. Điều này đồng nhất với kết quả hồi quy chính ở Bảng 4. Đặc biệt, hệ 
số ước lượng của biến tương tác CSR*FC đều dương và có ý nghĩa thống kê ở mức thấp nhất 5% ở tất 
cả các cột (1)-(4), hàm ý rằng đối với các công ty có hạn chế về tài chính, dù có mức độ thực hiện CSR 
cao vẫn có xu hướng nắm giữ nhiều tiền mặt hơn so với các công ty có ít hạn chế về tài chính. Kết quả 
này ủng hộ giả thuyết H2 và phù hợp với các nghiên cứu trước (Campbell, 2007; Ahmed & cộng sự, 
2020). 

 
Bảng 8: Tác động của tình trạng hạn chế tài chính 

Biến (1) (2) (3) (4) 
ESG  -0,001***  
 (-5,87)  
ENV  -0,057***  
  (-6,51)  
SOC  -0,051***  
  (-6,44)  
CGV  -0,055***
  (-3,32)
CSR*FC 0,001*** 0,012*** 0,008** 0,019***
 (5,34) (2,87) (2,13) (2,67)
FC -0,030*** -0,016*** -0,015*** -0,015***
 (-6,94) (-5,24) (-4,98) (-4,84)
SIZE 0,022*** 0,025*** 0,026*** 0,019***
 (9,44) (11,21) (11,29) (8,48)
MTB 0,004*** 0,002 0,002 0,004***
 (3,39) (1,48) (1,34) (3,10)
WC  0,844*** 0,852*** 0,853*** 0,850***
 (93,26) (98,24) (97,68) (93,12)
CAPEX -0,140** -0,046 -0,066 -0,158***
 (-2,34) (-0,76) (-1,08) (-2,62)
LEV 0,175*** 0,204*** 0,210*** 0,189***
 (8,82) (10,20) (10,70) (9,34)
INDCF -0,207* -0,192 -0,166 -0,227*
 (-1,72) (-1,57) (-1,36) (-1,87)
RD -0,344*** -0,100 -0,090 -0,421***
 (-4,42) (-1,25) (-1,12) (-5,43)
DIV 0,062*** 0,049*** 0,051*** 0,059***
 (6,43) (5,50) (5,66) (6,05)
Hệ số chặn -0,257*** -0,388*** -0,417*** -0,217***
 (-6,19) (-7,88) (-8,21) (-5,40)
Số quan sát 3.793 3.793 3.793 3.793 
R2 0,797 0,834 0,834 0,795 
Hệ số cố định công ty Có Có Có Có 
Hệ số cố định ngành Có Có Có Có 
Hệ số cố định năm Có Có Có Có 

Chú thích: *, **, *** thể hiện mức ý nghĩa thống kê 10%, 5%, và 1%. Giá trị thống kê t trong ngoặc ( ). Biến phụ 
thuộc là CHNET 
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Tóm tắt:
Bài nghiên cứu sử dụng mô hình hồi quy không gian để kiểm định hiện tượng hội tụ trong thu 
nhập bình quân đầu người giữa 8 nước ASEAN trong 30 năm (1990 – 2020). Kết quả cho thấy 
có sự phụ thuộc không gian về thu nhập bình quân đầu người giữa các nước, đồng thời tồn tại 
hiện tượng hội tụ trong thu nhập bình quân đầu người giữa các nước với tốc độ hội tụ tuyệt đối 
là 4,32% và tương đối là 8,69%. Trong đó, trình độ công nghệ là yếu tố quan trọng nhất ảnh 
hưởng tới sự chênh lệch thu nhập tương đối giữa các nước, yếu tố tiếp theo là thu nhập bình 
quân đầu người của thời kỳ trước và vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài vào nước đó. 
Từ khóa: Mô hình hồi quy không gian, hội tụ thu nhập, các nước ASEAN. 
Mã JEL: B22, O47, O53.

Application of spatial regression model to examine the income convergence in some 
ASEAN countries
Abstract:
This study employs spatial regression model to examine the income convergence in among 
eight countries in ASEAN during 30 years (1990 - 2020). The results show that there is a 
spatial dependence of per capita income between countries, and there is a convergence of 
per capita income between countries with an absolute convergence speed of 4.32% and a 
conditional convergence speed of 8.69%. The results also reveal that technology is the most 
important factor influencing the relative income gap between countries, the next determinants 
are the per capita income in the previous period and the foreign direct investment.
Keywords: Spatial regression model, income convergence, ASEAN countries.
JEL Codes: B22, O47, O53.
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1. Đặt vấn đề   
Các nước và khu vực trên thế giới do có vị trí địa lý, điều kiện phát triển kinh tế khác nhau, nên luôn tồn 

tại sự chênh lệch về mức thu nhập bình quân đầu người (TNBQĐN) và tốc độ tăng trưởng kinh tế. Theo 
số liệu của Quỹ tiền tệ quốc tế, năm 2021, Luxembourg, Ireland, Thụy Sĩ là 3 nước có GDP bình quân đầu 
người (GDPpc) cao nhất thế giới với giá trị lần lượt là 125.923 USD, 90.478 USD, 90.358 USD (VTV News, 
2021), cao hơn 340 - 470 lần so với nước được coi là nghèo nhất là Burundi, với GDPpc chỉ 267 USD. Trong 
khối các nước Đông Nam Á (ASEAN), Singapore là nước đứng đầu bảng xếp hạng với GDPpc đạt 62.113 
USD, gấp hơn 16 lần so với Việt Nam, với GDPpc đạt 3.759 USD. Sự khác biệt về thu nhập trên phản ánh sự 
bất bình đẳng trong mức sống rất lớn giữa các nước, khu vực. Người dân ở các nước giàu sẽ có cuộc sống 
vật chất đầy đủ hơn, khoa học công nghệ hiện đại hơn, cơ hội tiếp cận giáo dục cao hơn và được chăm sóc 
y tế tốt hơn, từ đó tuổi thọ của họ kéo dài hơn.  

Tuy nhiên, sự khác biệt về mức sống có thể giảm dần theo thời gian. Theo Solow (1956) nền kinh tế sẽ 
chịu tác động của hiện tượng hội tụ thu nhập, tức là các nước có thu nhập cao sẽ tăng trưởng với tốc độ chậm 
hơn các nước có thu nhập thấp. Ví dụ, vào năm 1990, GDPpc của Hàn Quốc chỉ bằng 1/20 của Mỹ. Sau hơn 
30 năm, Hàn Quốc và Mỹ có tỷ lệ đầu tư so với GDP tương đương nhau, nhưng Mỹ chỉ đạt mức tăng trưởng 
trung bình 2%/năm, trong khi Hàn Quốc đạt mức tăng trưởng cao hơn là 6%/năm. Với khối lượng tư bản 
ban đầu nhỏ, lợi ích thu được từ tích lũy tư bản đối với Hàn Quốc lớn, nên Hàn Quốc có sự tăng trưởng cao 
hơn sau đó, giúp Hàn Quốc thu hẹp dần sự chênh lệch về thu nhập với Mỹ. Cụ thể, năm 2021, GDPpc của 
Hàn Quốc đã bằng khoảng 1/13 của Mỹ. 

Hiện nay, hội tụ thu nhập nhận được nhiều sự quan tâm của các nhà nghiên cứu bởi nó giúp giảm bớt 
khoảng cảnh giàu – nghèo giữa các nước. Dù vậy, không phải bất kỳ nước đang và kém phát triển nào cũng 
có thể hội tụ với các nước phát triển. Một số nước có thể cất cánh, trong khi một số khác vẫn tiếp tục trì trệ. 
Nghiên cứu các yếu tố thúc đẩy hội tụ thu nhập là vô cùng cần thiết để có thể hoạch định chính sách phù hợp 
và thực hiện các thay đổi cần thiết nhằm nâng cao hiệu quả kinh tế, thúc đẩy tăng trưởng ở các nước, khu 
vực nghèo, phát triển đồng đều và ổn định. 

2. Cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu     
2.1. Cơ sở lý thuyết     
2.1.1. Hiện tượng hội tụ thu nhập   
Hội tụ thu nhập hay hội tụ trong tăng trưởng kinh tế (còn gọi là “hiệu ứng đuổi kịp”) là hiện tượng được 

nhà kinh tế học Solow (Solow, 1956) nghiên cứu và đưa ra kết luận rằng thu nhập bình quân đầu người ở các 
nước hoặc khu vực nghèo sẽ có xu hướng tăng trưởng mạnh hơn các nước hoặc khu vực giàu có hơn. Cuối 
cùng các nền kinh tế sẽ hội tụ về mức “trạng thái dừng” của thu nhập bình quân đầu người. Hiện tượng này 
được lý giải dựa trên các khía cạnh sau (Hồ Đình Bảo, 2013):

Thứ nhất, do ảnh hưởng của quy luật năng suất cận biên giảm dần đối với vốn, tỷ lệ vốn bình quân một 
lao động ở các quốc gia nghèo là thấp nên mỗi đơn vị vốn được sử dụng có hiệu quả cao hơn, từ đó dẫn đến 
tốc độ tăng trưởng kinh tế nhanh hơn trong giai đoạn chuyển tiếp. 

Thứ hai, tỷ lệ sinh lời của vốn sẽ thấp hơn ở các nước có tỷ lệ vốn trên mỗi lao động cao hơn. Khi đó, ảnh 
hưởng của hội tụ sẽ mạnh hơn trong nền kinh tế mở vì vốn sẽ dễ dàng lưu chuyển đến những nơi có sản phẩm 
cận biên của vốn cao hơn (các nước nghèo, kém phát triển), còn lao động sẽ có xu hướng dịch chuyển đến 
những nơi có sản phẩm cận biên của lao động cao hơn (các nước giàu, phát triển) (Barro & Sala-i-Martin, 
1990). 

Thứ ba, nếu trình độ công nghệ sản xuất giữa các nước có khoảng cách, thì thu nhập giữa các nền kinh tế 
này sẽ có sự khác biệt. Mặc dù vậy, khi các nước nghèo tiếp cận được công nghệ tiên tiến hơn từ các nước 
giàu, thì khoảng cách này sẽ bị rút ngắn.

2.1.2. Cách nhận diện hiện tượng hội tụ   
Để xem xét có hay không hiện tượng hội tụ thu nhập (Barro & Sala-i-Martin, 1990) đã sử dụng 2 cách sau:
Một là, dựa trên khoảng cách thu nhập bình quân đầu người (y) giữa các nước thông qua thước đo sự phân 
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tán (sự không cân bằng) trong mức độ phát triển giữa các nước. Khi sự phân tán này có xu hướng giảm dần 
theo thời gian thì các nền kinh tế đang dần hội tụ với nhau (đây là hội tụ Sigma - σ). Hai thước đo sự phân 
tán phổ biến được sử dụng là hệ số biến thiên c (coefficient of variation) và độ lệch chuẩn của logarithm thu 
nhập bình quân đầu người v (Dalgaard & Vastrup, 2001), trong đó:
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Hai là, dựa trên tốc độ tăng trưởng kinh tế giữa các nước, nhìn chung tốc độ tăng trưởng kinh tế (g) ở các 
nước nghèo có xu hướng tăng nhanh hơn so với các nước giàu. Do đó, nước nghèo sẽ bắt kịp nước giàu về 
thu nhập bình quân đầu người (đây là hội tụ Βeta - β). Trong nghiên cứu này, các tác giả sẽ dựa trên tiêu 
chí tốc độ tăng trưởng kinh tế để kiểm định sự hội tụ thu nhập giữa các nước ASEAN. Có 2 loại hội tụ β: 

Hội tụ β không điều kiện (hội tụ tuyệt đối): xảy ra khi các nền kinh tế cùng hội tụ về một trạng thái dừng 
trong dài hạn, bất kể xuất phát điểm của từng nền kinh tế ra sao. 

Theo Barro & Sala-i-Martin (1990), nếu có sự hội tụ tuyệt đối giữa các nền kinh tế i=1,2,… n, thì logarithm 
tự nhiên của thu nhập của nền kinh tế thứ i trong năm t (lnyi,t) có thể được tính bởi công thức sau: 
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Hoặc công thức điều chỉnh: 

 
Biến đổi công thức (2), ta được: 

 
 

Hay:  

Hội tụ tuyệt đối giữa các nền kinh tế xảy ra khi 0 < β <1. Hệ số β được gọi là tốc độ hội tụ. Trong nền kinh 
tế đóng, hệ số β phụ thuộc vào năng suất của vốn và tỷ lệ tiết kiệm. Trong nền kinh tế mở, hệ số β sẽ cao 
hơn do có sự dịch chuyển về vốn, lao động và chuyển giao công nghệ giữa các nước (Barro & Sala-i-
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Biến đổi công thức (2), ta được: 
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tế đóng, hệ số β phụ thuộc vào năng suất của vốn và tỷ lệ tiết kiệm. Trong nền kinh tế mở, hệ số β sẽ cao 
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1990). Từ tốc độ hội tụ β, Barro & Sala-i-Martin (1990) đưa ra công thức tính thời gian rút ngắn một nửa 
khoảng cách giàu – nghèo (half-life) giữa các nền kinh tế là: 

Martin, 1990). Từ tốc độ hội tụ β, Barro & Sala-i-Martin (1990) đưa ra công thức tính thời gian rút ngắn 
một nửa khoảng cách giàu – nghèo (half-life) giữa các nền kinh tế là:  

 

 
Hội tụ β có điều kiện (hội tụ tương đối): xảy ra khi sự chênh lệch về mức thu nhập (hay khoảng cách giàu 
– nghèo) giữa các nước phát triển và đang phát triển được thu hẹp lại theo thời gian. Nhìn chung, các nước 
khác nhau có các đặc điểm riêng về tỷ trọng đóng góp của vốn vào sản lượng, tỷ lệ tiết kiệm, tỷ lệ tăng 
trưởng dân số và công nghệ… do vậy sẽ có các trạng thái dừng khác nhau. Khi đó, họ vẫn sẽ tiến về trạng 
thái dừng nhưng với các trạng thái dừng khác nhau (Mankiw & cộng sự, 1992).  

Để phản ánh các đặc điểm khác biệt giữa các nước, hội tụ β có điều kiện bổ sung thêm các biến kiểm soát 
vào công thức tính thu nhập của nền kinh tế. Cụ thể: 
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Trong đó, X là các biến kiểm soát (như các yếu tố về vốn, lao động, công nghệ và một số đặc điểm đặc 
trưng khác, ví dụ: chi tiêu chính phủ, đầu tư công, giáo dục, sự ổn định chính trị…(Barro & Sala-i-Martin, 
1990)). 

Có thể thấy, với trường hợp hội tụ β có điều kiện, có hai nhóm nhân tố tác động lên thu nhập và do vậy là 
quá trình hội tụ, đó là giá trị của thu nhập ban đầu và ảnh hưởng của các biến kiểm soát X. Chính vì thế, 
việc nghiên cứu hội tụ β có điều kiện cung cấp nhiều thông tin và cho phép xác định được các nhân tố quyết 
định đến khả năng hội tụ giữa các nước hơn là mô hình hội tụ β không điều kiện. 

2.1.3. Các mô hình hồi quy không gian để kiểm định hiện tượng hội tụ     

Nhìn chung, dữ liệu để kiểm định hiện tượng hội tụ thu nhập giữa các nước là dữ liệu bảng. Việc tiến hành 
hồi quy đối với dữ liệu bảng có thể thực hiện theo 3 phương pháp: hồi quy gộp (POLS), hồi quy tác động 
cố định (FEM) hoặc hồi quy tác động ngẫu nhiên (REM). 

Tuy nhiên, khi các nước ở gần nhau sẽ thường có tương tác với nhau về mặt kinh tế thông qua các kênh 
thương mại, sự dịch chuyển vốn đầu tư, hiệu ứng lan tỏa của công nghệ và lan tỏa về chính sách kinh tế 
(Anselin & cộng sự, 2000; Meliciani & Peracchi, 2006). Điều này hàm ý có sự tương quan không gian 
trong tăng trưởng kinh tế giữa các nước. Khi đó, sử dụng mô hình hồi quy không gian sẽ phù hợp hơn mô 
hình hồi quy thông thường, nếu không, có thể dẫn đến ước lượng bị chệch và không đáng tin cậy (Le Gallo 
& cộng sự, 2003) 

Trước khi tiến hành hồi quy không gian, cần kiểm định xem có sự tương quan không gian giữa các đối 
tượng nghiên cứu hay không. Công cụ thường được các nhà nghiên cứu sử dụng là chỉ số Moran’s I theo 
kiểm định của Moran (1950). Chỉ số này được tính dựa trên tích chéo của độ lệch biến số X so với giá trị 
bình quân đối với n quan sát cho biến X tại nền kinh tế j. Công thức để xác định chỉ số Moran’s I như sau: 
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ln�𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖� 𝑇 α + �1 − β� ln�𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑖𝑖−1� + γX + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖
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Hội tụ β có điều kiện (hội tụ tương đối): xảy ra khi sự chênh lệch về mức thu nhập (hay khoảng cách 
giàu – nghèo) giữa các nước phát triển và đang phát triển được thu hẹp lại theo thời gian. Nhìn chung, các 
nước khác nhau có các đặc điểm riêng về tỷ trọng đóng góp của vốn vào sản lượng, tỷ lệ tiết kiệm, tỷ lệ tăng 
trưởng dân số và công nghệ… do vậy sẽ có các trạng thái dừng khác nhau. Khi đó, họ vẫn sẽ tiến về trạng 
thái dừng nhưng với các trạng thái dừng khác nhau (Mankiw & cộng sự, 1992). 

Để phản ánh các đặc điểm khác biệt giữa các nước, hội tụ β có điều kiện bổ sung thêm các biến kiểm soát 
vào công thức tính thu nhập của nền kinh tế. Cụ thể:
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Trong đó, X là các biến kiểm soát (như các yếu tố về vốn, lao động, công nghệ và một số đặc điểm đặc 
trưng khác, ví dụ: chi tiêu chính phủ, đầu tư công, giáo dục, sự ổn định chính trị…(Barro & Sala-i-Martin, 
1990)). 

Có thể thấy, với trường hợp hội tụ β có điều kiện, có hai nhóm nhân tố tác động lên thu nhập và do vậy là 
quá trình hội tụ, đó là giá trị của thu nhập ban đầu và ảnh hưởng của các biến kiểm soát X. Chính vì thế, 
việc nghiên cứu hội tụ β có điều kiện cung cấp nhiều thông tin và cho phép xác định được các nhân tố quyết 
định đến khả năng hội tụ giữa các nước hơn là mô hình hội tụ β không điều kiện. 

2.1.3. Các mô hình hồi quy không gian để kiểm định hiện tượng hội tụ     

Nhìn chung, dữ liệu để kiểm định hiện tượng hội tụ thu nhập giữa các nước là dữ liệu bảng. Việc tiến hành 
hồi quy đối với dữ liệu bảng có thể thực hiện theo 3 phương pháp: hồi quy gộp (POLS), hồi quy tác động 
cố định (FEM) hoặc hồi quy tác động ngẫu nhiên (REM). 

Tuy nhiên, khi các nước ở gần nhau sẽ thường có tương tác với nhau về mặt kinh tế thông qua các kênh 
thương mại, sự dịch chuyển vốn đầu tư, hiệu ứng lan tỏa của công nghệ và lan tỏa về chính sách kinh tế 
(Anselin & cộng sự, 2000; Meliciani & Peracchi, 2006). Điều này hàm ý có sự tương quan không gian 
trong tăng trưởng kinh tế giữa các nước. Khi đó, sử dụng mô hình hồi quy không gian sẽ phù hợp hơn mô 
hình hồi quy thông thường, nếu không, có thể dẫn đến ước lượng bị chệch và không đáng tin cậy (Le Gallo 
& cộng sự, 2003) 

Trước khi tiến hành hồi quy không gian, cần kiểm định xem có sự tương quan không gian giữa các đối 
tượng nghiên cứu hay không. Công cụ thường được các nhà nghiên cứu sử dụng là chỉ số Moran’s I theo 
kiểm định của Moran (1950). Chỉ số này được tính dựa trên tích chéo của độ lệch biến số X so với giá trị 
bình quân đối với n quan sát cho biến X tại nền kinh tế j. Công thức để xác định chỉ số Moran’s I như sau: 

 

 

 
 

Với: 

n: Số giá trị quan sát của các đơn vị không gian 

Xi: giá trị của biến nghiên cứu ở nền kinh tế thứ i, 

𝑋𝑋�: giá trị trung bình của biến X, 

Wij: ma trận trọng số không gian giữa hai nền kinh tế i và j, được tính trong ma trận trọng số không gian W 
đã được chuẩn hóa, với:   
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Để phản ánh các đặc điểm khác biệt giữa các nước, hội tụ β có điều kiện bổ sung thêm các biến kiểm soát 
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Trong đó, X là các biến kiểm soát (như các yếu tố về vốn, lao động, công nghệ và một số đặc điểm đặc 
trưng khác, ví dụ: chi tiêu chính phủ, đầu tư công, giáo dục, sự ổn định chính trị…(Barro & Sala-i-Martin, 
1990)). 

Có thể thấy, với trường hợp hội tụ β có điều kiện, có hai nhóm nhân tố tác động lên thu nhập và do vậy là 
quá trình hội tụ, đó là giá trị của thu nhập ban đầu và ảnh hưởng của các biến kiểm soát X. Chính vì thế, 
việc nghiên cứu hội tụ β có điều kiện cung cấp nhiều thông tin và cho phép xác định được các nhân tố quyết 
định đến khả năng hội tụ giữa các nước hơn là mô hình hội tụ β không điều kiện. 

2.1.3. Các mô hình hồi quy không gian để kiểm định hiện tượng hội tụ     

Nhìn chung, dữ liệu để kiểm định hiện tượng hội tụ thu nhập giữa các nước là dữ liệu bảng. Việc tiến hành 
hồi quy đối với dữ liệu bảng có thể thực hiện theo 3 phương pháp: hồi quy gộp (POLS), hồi quy tác động 
cố định (FEM) hoặc hồi quy tác động ngẫu nhiên (REM). 

Tuy nhiên, khi các nước ở gần nhau sẽ thường có tương tác với nhau về mặt kinh tế thông qua các kênh 
thương mại, sự dịch chuyển vốn đầu tư, hiệu ứng lan tỏa của công nghệ và lan tỏa về chính sách kinh tế 
(Anselin & cộng sự, 2000; Meliciani & Peracchi, 2006). Điều này hàm ý có sự tương quan không gian 
trong tăng trưởng kinh tế giữa các nước. Khi đó, sử dụng mô hình hồi quy không gian sẽ phù hợp hơn mô 
hình hồi quy thông thường, nếu không, có thể dẫn đến ước lượng bị chệch và không đáng tin cậy (Le Gallo 
& cộng sự, 2003) 

Trước khi tiến hành hồi quy không gian, cần kiểm định xem có sự tương quan không gian giữa các đối 
tượng nghiên cứu hay không. Công cụ thường được các nhà nghiên cứu sử dụng là chỉ số Moran’s I theo 
kiểm định của Moran (1950). Chỉ số này được tính dựa trên tích chéo của độ lệch biến số X so với giá trị 
bình quân đối với n quan sát cho biến X tại nền kinh tế j. Công thức để xác định chỉ số Moran’s I như sau: 

 

 

 
 

Với: 

n: Số giá trị quan sát của các đơn vị không gian 

Xi: giá trị của biến nghiên cứu ở nền kinh tế thứ i, 

𝑋𝑋�: giá trị trung bình của biến X, 

Wij: ma trận trọng số không gian giữa hai nền kinh tế i và j, được tính trong ma trận trọng số không gian W 
đã được chuẩn hóa, với:   
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Trong đó, X là các biến kiểm soát (như các yếu tố về vốn, lao động, công nghệ và một số đặc điểm đặc 
trưng khác, ví dụ: chi tiêu chính phủ, đầu tư công, giáo dục, sự ổn định chính trị…(Barro & Sala-i-Martin, 
1990)).

Có thể thấy, với trường hợp hội tụ β có điều kiện, có hai nhóm nhân tố tác động lên thu nhập và do vậy 
là quá trình hội tụ, đó là giá trị của thu nhập ban đầu và ảnh hưởng của các biến kiểm soát X. Chính vì thế, 
việc nghiên cứu hội tụ β có điều kiện cung cấp nhiều thông tin và cho phép xác định được các nhân tố quyết 
định đến khả năng hội tụ giữa các nước hơn là mô hình hội tụ β không điều kiện.

2.1.3. Các mô hình hồi quy không gian để kiểm định hiện tượng hội tụ    
Nhìn chung, dữ liệu để kiểm định hiện tượng hội tụ thu nhập giữa các nước là dữ liệu bảng. Việc tiến hành 

hồi quy đối với dữ liệu bảng có thể thực hiện theo 3 phương pháp: hồi quy gộp (POLS), hồi quy tác động cố 
định (FEM) hoặc hồi quy tác động ngẫu nhiên (REM).

Tuy nhiên, khi các nước ở gần nhau sẽ thường có tương tác với nhau về mặt kinh tế thông qua các kênh 
thương mại, sự dịch chuyển vốn đầu tư, hiệu ứng lan tỏa của công nghệ và lan tỏa về chính sách kinh tế 
(Anselin & cộng sự, 2000; Meliciani & Peracchi, 2006). Điều này hàm ý có sự tương quan không gian trong 
tăng trưởng kinh tế giữa các nước. Khi đó, sử dụng mô hình hồi quy không gian sẽ phù hợp hơn mô hình 
hồi quy thông thường, nếu không, có thể dẫn đến ước lượng bị chệch và không đáng tin cậy (Le Gallo & 
cộng sự, 2003)

Trước khi tiến hành hồi quy không gian, cần kiểm định xem có sự tương quan không gian giữa các đối 
tượng nghiên cứu hay không. Công cụ thường được các nhà nghiên cứu sử dụng là chỉ số Moran’s I theo 
kiểm định của Moran (1950). Chỉ số này được tính dựa trên tích chéo của độ lệch biến số X so với giá trị 
bình quân đối với n quan sát cho biến X tại nền kinh tế j. Công thức để xác định chỉ số Moran’s I như sau:
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Trong đó, X là các biến kiểm soát (như các yếu tố về vốn, lao động, công nghệ và một số đặc điểm đặc 
trưng khác, ví dụ: chi tiêu chính phủ, đầu tư công, giáo dục, sự ổn định chính trị…(Barro & Sala-i-Martin, 
1990)). 

Có thể thấy, với trường hợp hội tụ β có điều kiện, có hai nhóm nhân tố tác động lên thu nhập và do vậy là 
quá trình hội tụ, đó là giá trị của thu nhập ban đầu và ảnh hưởng của các biến kiểm soát X. Chính vì thế, 
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cố định (FEM) hoặc hồi quy tác động ngẫu nhiên (REM). 

Tuy nhiên, khi các nước ở gần nhau sẽ thường có tương tác với nhau về mặt kinh tế thông qua các kênh 
thương mại, sự dịch chuyển vốn đầu tư, hiệu ứng lan tỏa của công nghệ và lan tỏa về chính sách kinh tế 
(Anselin & cộng sự, 2000; Meliciani & Peracchi, 2006). Điều này hàm ý có sự tương quan không gian 
trong tăng trưởng kinh tế giữa các nước. Khi đó, sử dụng mô hình hồi quy không gian sẽ phù hợp hơn mô 
hình hồi quy thông thường, nếu không, có thể dẫn đến ước lượng bị chệch và không đáng tin cậy (Le Gallo 
& cộng sự, 2003) 

Trước khi tiến hành hồi quy không gian, cần kiểm định xem có sự tương quan không gian giữa các đối 
tượng nghiên cứu hay không. Công cụ thường được các nhà nghiên cứu sử dụng là chỉ số Moran’s I theo 
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Với: 

n: Số giá trị quan sát của các đơn vị không gian 

Xi: giá trị của biến nghiên cứu ở nền kinh tế thứ i, 

𝑋𝑋�: giá trị trung bình của biến X, 

Wij: ma trận trọng số không gian giữa hai nền kinh tế i và j, được tính trong ma trận trọng số không gian W 
đã được chuẩn hóa, với:   

ln(𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖) = α + (1 − β) ln�𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑖𝑖−1� + γX + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖
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Với:
 n: Số giá trị quan sát của các đơn vị không gian
 Xi: giá trị của biến nghiên cứu ở nền kinh tế thứ i,

Để phản ánh các đặc điểm khác biệt giữa các nước, hội tụ β có điều kiện bổ sung thêm các biến kiểm soát 
vào công thức tính thu nhập của nền kinh tế. Cụ thể: 

 

 
Hay     

 
 

Trong đó, X là các biến kiểm soát (như các yếu tố về vốn, lao động, công nghệ và một số đặc điểm đặc 
trưng khác, ví dụ: chi tiêu chính phủ, đầu tư công, giáo dục, sự ổn định chính trị…(Barro & Sala-i-Martin, 
1990)). 

Có thể thấy, với trường hợp hội tụ β có điều kiện, có hai nhóm nhân tố tác động lên thu nhập và do vậy là 
quá trình hội tụ, đó là giá trị của thu nhập ban đầu và ảnh hưởng của các biến kiểm soát X. Chính vì thế, 
việc nghiên cứu hội tụ β có điều kiện cung cấp nhiều thông tin và cho phép xác định được các nhân tố quyết 
định đến khả năng hội tụ giữa các nước hơn là mô hình hội tụ β không điều kiện. 

2.1.3. Các mô hình hồi quy không gian để kiểm định hiện tượng hội tụ     

Nhìn chung, dữ liệu để kiểm định hiện tượng hội tụ thu nhập giữa các nước là dữ liệu bảng. Việc tiến hành 
hồi quy đối với dữ liệu bảng có thể thực hiện theo 3 phương pháp: hồi quy gộp (POLS), hồi quy tác động 
cố định (FEM) hoặc hồi quy tác động ngẫu nhiên (REM). 

Tuy nhiên, khi các nước ở gần nhau sẽ thường có tương tác với nhau về mặt kinh tế thông qua các kênh 
thương mại, sự dịch chuyển vốn đầu tư, hiệu ứng lan tỏa của công nghệ và lan tỏa về chính sách kinh tế 
(Anselin & cộng sự, 2000; Meliciani & Peracchi, 2006). Điều này hàm ý có sự tương quan không gian 
trong tăng trưởng kinh tế giữa các nước. Khi đó, sử dụng mô hình hồi quy không gian sẽ phù hợp hơn mô 
hình hồi quy thông thường, nếu không, có thể dẫn đến ước lượng bị chệch và không đáng tin cậy (Le Gallo 
& cộng sự, 2003) 

Trước khi tiến hành hồi quy không gian, cần kiểm định xem có sự tương quan không gian giữa các đối 
tượng nghiên cứu hay không. Công cụ thường được các nhà nghiên cứu sử dụng là chỉ số Moran’s I theo 
kiểm định của Moran (1950). Chỉ số này được tính dựa trên tích chéo của độ lệch biến số X so với giá trị 
bình quân đối với n quan sát cho biến X tại nền kinh tế j. Công thức để xác định chỉ số Moran’s I như sau: 
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n: Số giá trị quan sát của các đơn vị không gian 

Xi: giá trị của biến nghiên cứu ở nền kinh tế thứ i, 

𝑋𝑋�: giá trị trung bình của biến X, 

Wij: ma trận trọng số không gian giữa hai nền kinh tế i và j, được tính trong ma trận trọng số không gian W 
đã được chuẩn hóa, với:   
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: giá trị trung bình của biến X,
Wij: ma trận trọng số không gian giữa hai nền kinh tế i và j, được tính trong ma trận trọng số không gian 

W đã được chuẩn hóa, với:  

                            

 

 
Theo Moscone & cộng sự (2007), việc tạo lập một ma trận và cấu trúc của nó là tùy ý và dựa trên một số 
thước đo khoảng cách giữa các đơn vị địa lý. Trong nghiên cứu này, các tác giả sử dụng ma trận trọng số 
không gian liền kề được xây dựng theo quan điểm của Coughlin & Segev (2000). Một nền kinh tế i có 
chung đường biên với nền kinh tế j (i ≠ j) thì gọi là có mối tương quan không gian với nhau, khi đó Wij = 
1, ngược lại Wij = 0. Các tác giả đã chuẩn hóa hàng của W để có được tổng trọng số cho mỗi hàng bằng 1 
(Moscone & cộng sự, 2007). 

Về mặt giá trị, chỉ số Moran’s I nằm trong khoảng [-1,1]. Dấu của chỉ số Moran’s I cho biết các loại tương 
quan không gian. Nếu chỉ số Moran’s I > 0 thì các nền kinh tế lân cận sẽ có mối tương quan không gian 
dương (thuận chiều) với nhau, nói cách khác các nước gần nhau sẽ có tác động tích cực lên nhau, thúc đẩy 
nhau phát triển. Chỉ số Moran’s I < 0 cho thấy sự tương quan không gian âm (nghịch chiều) giữa các nước, 
nghĩa là các nước gần nhau sẽ cạnh tranh hay lấn át nhau trong quá trình phát triển.  

Để kiểm định ý nghĩa thống kê của chỉ số Moran’s I người ta sử dụng Z-score hoặc P-value với giả thuyết 
H0 là không có sự tương quan không gian giữa các nền kinh tế về chỉ tiêu được nghiên cứu theo ma trận 
trọng số được sử dụng. Giả thuyết H0 bị bác bỏ khi │Z-score│>1,96 hoặc P-value < 0,05. Nếu có sự phụ 
thuộc về mặt không gian giữa các nước, các dạng mô hình hồi quy không gian tiêu biểu thường được sử 
dụng để xác định tác động của sự tương quan không gian là mô hình không gian tổng quát (GNS), mô hình 
tự hồi quy không gian (SAR), mô hình sai số không gian (SEM), mô hình Durbin không gian (SDM). Trong 
đó, mô hình SAR, SEM, SDM là các trường hợp đặc biệt của mô hình GNS. 

Mô hình GNS:  

 

 
Với u = θWu + ε   

Hoặc có thể viết ngắn gọn dưới dạng: 

Y= ρWy + βX + γWX + u 

u = θWu + ε 

 

Trong đó:  

Y: vecto (n×1) các giá trị của biến phụ thuộc tại khu vực i (i=1,2, …n), trong thời gian t =1,2, … t 

Wy: biến trễ theo không gian của biến phụ thuộc, thể hiện sự tự hồi quy không gian. Wy là trung bình có 
trọng số của giá trị biến phụ thuộc Y tại các nền kinh tế lân cận.  

ρ: tham số tự tương quan không gian tương ứng với biến trễ không gian của biến phụ thuộc Wy, biểu diễn 
sự tác động của các nước lân cận đến biến phụ thuộc đang được xem xét. 

X: ma trận (n×k) giá trị của các biến độc lập, k là số biến độc lập. 

W: Ma trận trọng số không gian cấp (n×n), mô tả mối quan hệ không gian giữa các nước 

β: Vecto (k×1) hệ số hồi quy của các biến độc lập trong X, phản ánh ảnh hưởng của các biến độc lập đến 
sự thay đổi của biến phụ thuộc Y. 

u: vecto (n×1) các sai số khi hồi quy Y theo X 
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𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜌𝜌𝑊𝑊𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛾𝛾𝑊𝑊𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖  

Theo Moscone & cộng sự (2007), việc tạo lập một ma trận và cấu trúc của nó là tùy ý và dựa trên một số 
thước đo khoảng cách giữa các đơn vị địa lý. Trong nghiên cứu này, các tác giả sử dụng ma trận trọng số 
không gian liền kề được xây dựng theo quan điểm của Coughlin & Segev (2000). Một nền kinh tế i có chung 
đường biên với nền kinh tế j (i ≠ j) thì gọi là có mối tương quan không gian với nhau, khi đó Wij = 1, ngược 
lại Wij = 0. Các tác giả đã chuẩn hóa hàng của W để có được tổng trọng số cho mỗi hàng bằng 1 (Moscone 
& cộng sự, 2007).

Về mặt giá trị, chỉ số Moran’s I nằm trong khoảng [-1,1]. Dấu của chỉ số Moran’s I cho biết các loại tương 
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quan không gian. Nếu chỉ số Moran’s I > 0 thì các nền kinh tế lân cận sẽ có mối tương quan không gian 
dương (thuận chiều) với nhau, nói cách khác các nước gần nhau sẽ có tác động tích cực lên nhau, thúc đẩy 
nhau phát triển. Chỉ số Moran’s I < 0 cho thấy sự tương quan không gian âm (nghịch chiều) giữa các nước, 
nghĩa là các nước gần nhau sẽ cạnh tranh hay lấn át nhau trong quá trình phát triển. 

Để kiểm định ý nghĩa thống kê của chỉ số Moran’s I người ta sử dụng Z-score hoặc P-value với giả thuyết 
H0 là không có sự tương quan không gian giữa các nền kinh tế về chỉ tiêu được nghiên cứu theo ma trận trọng 
số được sử dụng. Giả thuyết H0 bị bác bỏ khi │Z-score│>1,96 hoặc P-value < 0,05. Nếu có sự phụ thuộc về 
mặt không gian giữa các nước, các dạng mô hình hồi quy không gian tiêu biểu thường được sử dụng để xác 
định tác động của sự tương quan không gian là mô hình không gian tổng quát (GNS), mô hình tự hồi quy 
không gian (SAR), mô hình sai số không gian (SEM), mô hình Durbin không gian (SDM). Trong đó, mô 
hình SAR, SEM, SDM là các trường hợp đặc biệt của mô hình GNS.

Mô hình GNS: 
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H0 là không có sự tương quan không gian giữa các nền kinh tế về chỉ tiêu được nghiên cứu theo ma trận 
trọng số được sử dụng. Giả thuyết H0 bị bác bỏ khi │Z-score│>1,96 hoặc P-value < 0,05. Nếu có sự phụ 
thuộc về mặt không gian giữa các nước, các dạng mô hình hồi quy không gian tiêu biểu thường được sử 
dụng để xác định tác động của sự tương quan không gian là mô hình không gian tổng quát (GNS), mô hình 
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Mô hình GNS:  

 

 
Với u = θWu + ε   

Hoặc có thể viết ngắn gọn dưới dạng: 

Y= ρWy + βX + γWX + u 

u = θWu + ε 

 

Trong đó:  

Y: vecto (n×1) các giá trị của biến phụ thuộc tại khu vực i (i=1,2, …n), trong thời gian t =1,2, … t 

Wy: biến trễ theo không gian của biến phụ thuộc, thể hiện sự tự hồi quy không gian. Wy là trung bình có 
trọng số của giá trị biến phụ thuộc Y tại các nền kinh tế lân cận.  

ρ: tham số tự tương quan không gian tương ứng với biến trễ không gian của biến phụ thuộc Wy, biểu diễn 
sự tác động của các nước lân cận đến biến phụ thuộc đang được xem xét. 

X: ma trận (n×k) giá trị của các biến độc lập, k là số biến độc lập. 

W: Ma trận trọng số không gian cấp (n×n), mô tả mối quan hệ không gian giữa các nước 

β: Vecto (k×1) hệ số hồi quy của các biến độc lập trong X, phản ánh ảnh hưởng của các biến độc lập đến 
sự thay đổi của biến phụ thuộc Y. 

u: vecto (n×1) các sai số khi hồi quy Y theo X 
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� và 𝑊𝑊𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑠𝑠 = 𝑊𝑊𝑖𝑖𝑖𝑖

∑ 𝑊𝑊𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖
 

 

𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜌𝜌𝑊𝑊𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛾𝛾𝑊𝑊𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖       
Với u = θWu + ε  
Hoặc có thể viết ngắn gọn dưới dạng:
                                    \

 

 
Theo Moscone & cộng sự (2007), việc tạo lập một ma trận và cấu trúc của nó là tùy ý và dựa trên một số 
thước đo khoảng cách giữa các đơn vị địa lý. Trong nghiên cứu này, các tác giả sử dụng ma trận trọng số 
không gian liền kề được xây dựng theo quan điểm của Coughlin & Segev (2000). Một nền kinh tế i có 
chung đường biên với nền kinh tế j (i ≠ j) thì gọi là có mối tương quan không gian với nhau, khi đó Wij = 
1, ngược lại Wij = 0. Các tác giả đã chuẩn hóa hàng của W để có được tổng trọng số cho mỗi hàng bằng 1 
(Moscone & cộng sự, 2007). 

Về mặt giá trị, chỉ số Moran’s I nằm trong khoảng [-1,1]. Dấu của chỉ số Moran’s I cho biết các loại tương 
quan không gian. Nếu chỉ số Moran’s I > 0 thì các nền kinh tế lân cận sẽ có mối tương quan không gian 
dương (thuận chiều) với nhau, nói cách khác các nước gần nhau sẽ có tác động tích cực lên nhau, thúc đẩy 
nhau phát triển. Chỉ số Moran’s I < 0 cho thấy sự tương quan không gian âm (nghịch chiều) giữa các nước, 
nghĩa là các nước gần nhau sẽ cạnh tranh hay lấn át nhau trong quá trình phát triển.  

Để kiểm định ý nghĩa thống kê của chỉ số Moran’s I người ta sử dụng Z-score hoặc P-value với giả thuyết 
H0 là không có sự tương quan không gian giữa các nền kinh tế về chỉ tiêu được nghiên cứu theo ma trận 
trọng số được sử dụng. Giả thuyết H0 bị bác bỏ khi │Z-score│>1,96 hoặc P-value < 0,05. Nếu có sự phụ 
thuộc về mặt không gian giữa các nước, các dạng mô hình hồi quy không gian tiêu biểu thường được sử 
dụng để xác định tác động của sự tương quan không gian là mô hình không gian tổng quát (GNS), mô hình 
tự hồi quy không gian (SAR), mô hình sai số không gian (SEM), mô hình Durbin không gian (SDM). Trong 
đó, mô hình SAR, SEM, SDM là các trường hợp đặc biệt của mô hình GNS. 

Mô hình GNS:  

 

 
Với u = θWu + ε   

Hoặc có thể viết ngắn gọn dưới dạng: 

Y= ρWy + βX + γWX + u 

u = θWu + ε 

 

Trong đó:  

Y: vecto (n×1) các giá trị của biến phụ thuộc tại khu vực i (i=1,2, …n), trong thời gian t =1,2, … t 

Wy: biến trễ theo không gian của biến phụ thuộc, thể hiện sự tự hồi quy không gian. Wy là trung bình có 
trọng số của giá trị biến phụ thuộc Y tại các nền kinh tế lân cận.  

ρ: tham số tự tương quan không gian tương ứng với biến trễ không gian của biến phụ thuộc Wy, biểu diễn 
sự tác động của các nước lân cận đến biến phụ thuộc đang được xem xét. 

X: ma trận (n×k) giá trị của các biến độc lập, k là số biến độc lập. 

W: Ma trận trọng số không gian cấp (n×n), mô tả mối quan hệ không gian giữa các nước 

β: Vecto (k×1) hệ số hồi quy của các biến độc lập trong X, phản ánh ảnh hưởng của các biến độc lập đến 
sự thay đổi của biến phụ thuộc Y. 

u: vecto (n×1) các sai số khi hồi quy Y theo X 

𝑊𝑊 =  �
𝑊𝑊11 
𝑊𝑊21 

𝑊𝑊12
𝑊𝑊22

⋯ 𝑊𝑊1𝑛𝑛
𝑊𝑊2𝑛𝑛

⋮ ⋱ ⋮
𝑊𝑊𝑛𝑛1 𝑊𝑊𝑛𝑛2 ⋯ 𝑊𝑊𝑛𝑛𝑛

� và 𝑊𝑊𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑠𝑠 = 𝑊𝑊𝑖𝑖𝑖𝑖

∑ 𝑊𝑊𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖
 

 

𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜌𝜌𝑊𝑊𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛾𝛾𝑊𝑊𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖  

   
Trong đó: 
Y: vecto (n×1) các giá trị của biến phụ thuộc tại khu vực i (i=1,2, …n), trong thời gian t =1,2, … t
Wy: biến trễ theo không gian của biến phụ thuộc, thể hiện sự tự hồi quy không gian. Wy là trung bình có 

trọng số của giá trị biến phụ thuộc Y tại các nền kinh tế lân cận. 
ρ: tham số tự tương quan không gian tương ứng với biến trễ không gian của biến phụ thuộc Wy, biểu diễn 

sự tác động của các nước lân cận đến biến phụ thuộc đang được xem xét.
X: ma trận (n×k) giá trị của các biến độc lập, k là số biến độc lập.
W: Ma trận trọng số không gian cấp (n×n), mô tả mối quan hệ không gian giữa các nước
β: Vecto (k×1) hệ số hồi quy của các biến độc lập trong X, phản ánh ảnh hưởng của các biến độc lập đến 

sự thay đổi của biến phụ thuộc Y.
u: vecto (n×1) các sai số khi hồi quy Y theo X
Wu: biến trễ theo không gian của sai số
γ: chỉ hiệu ứng tác động ngoại sinh của các khu vực lân cận của biến giải thích WX
θ: chỉ sự phụ thuộc không gian giữa các khu vực lân cận của các số hạng sai số
ε: vecto (n×1) các sai số, có phân phối chuẩn, trung bình bằng 0 và có độ lệch chuẩn σ
Mô hình tổng quát bao gồm có tác động nội sinh ρWy, tác động ngoại sinh γWX, và tác động thông qua 

sai số θWu. Theo Elhorst (2010), việc sử dụng mô hình GNS sẽ khiến cho tác động nội sinh và tác động 
ngoại sinh không thể tách biệt với nhau, do đó phải loại bỏ khỏi mô hình này ít nhất một tác động. Cách tốt 
nhất là loại bỏ tương tác không gian thông qua sai số, từ đó, có thể tạo ra nhiều biến thể của mô hình không 
gian tổng quát.

                   

Wu: biến trễ theo không gian của sai số 

γ: chỉ hiệu ứng tác động ngoại sinh của các khu vực lân cận của biến giải thích WX 

θ: chỉ sự phụ thuộc không gian giữa các khu vực lân cận của các số hạng sai số 

ε: vecto (n×1) các sai số, có phân phối chuẩn, trung bình bằng 0 và có độ lệch chuẩn σ 

Mô hình tổng quát bao gồm có tác động nội sinh ρWy, tác động ngoại sinh γWX, và tác động thông qua sai 
số θWu. Theo Elhorst (2010), việc sử dụng mô hình GNS sẽ khiến cho tác động nội sinh và tác động ngoại 
sinh không thể tách biệt với nhau, do đó phải loại bỏ khỏi mô hình này ít nhất một tác động. Cách tốt nhất 
là loại bỏ tương tác không gian thông qua sai số, từ đó, có thể tạo ra nhiều biến thể của mô hình không gian 
tổng quát. 

 

 

Mô hình SAR:   Y= ρWy+βX + ε 
Mô hình SEM:     Y = βX + u    

Mô hình SDM:    Y= ρWy + βX + γWX + ε   

 

 

 

2.2. Tổng quan nghiên cứu     

Một trong những nghiên cứu đầu tiên và có tầm ảnh hưởng đến các nghiên cứu sau này là của Baumol 
(1986) về hội tụ β có điều kiện. Sử dụng bộ dữ liệu của Maddison về 16 nước công nghiệp hóa trong khoảng 
thời gian khá dài (1870-1979), tác giả đã xem xét mối quan hệ tương quan giữa mức thu nhập ban đầu và 
tốc độ tăng trưởng thu nhập bình quân trong giai đoạn này. Kết quả cho thấy có sự hội tụ thu nhập giữa các 
nước. Song khi mở rộng mẫu nghiên cứu lên thành 72 nước thì ông không thấy bằng chứng về sự hội tụ 
nữa. Trước kết luận trái ngược về sự tồn tại của hội tụ, ông đã đưa ra một khái niệm mới là “câu lạc bộ hội 
tụ”. Điều này hàm ý sự hội tụ chỉ xảy ra giữa một nhóm nước và nhóm này được gọi là “câu lạc bộ”. 

Barro & Sala-i-Martin (1990), đã kiểm định hiện tượng hội tụ β ở 48 bang của Mỹ trong giai đoạn 1840-
1998 và ở 98 nước trong thời gian 1960-1985. Kết quả là các bang nghèo có xu hướng tăng trưởng nhanh 
hơn các bang giàu, tức tồn tại hiện tượng hội tụ β giữa các bang và tốc độ hội tụ 2-2,5%. Hiện tượng hội tụ 
cũng xảy ra giữa 98 nước nghiên cứu với tốc độ hội tụ khoảng 2%. 

Nhóm tác giả Mankiw & cộng sự (1992) sử dụng mô hình tăng trưởng của Solow (1956) và Swan (1956), 
để xem xét sự hội tụ β có điều kiện cho ba mẫu gồm: 22 nước công nghiệp phát triển (OECD) với số dân 
trên 1 triệu người, 75 nước có dữ liệu tương đối hạn chế và có khả năng sai số nhiều hoặc những nước có 
quy mô dân số dưới 1 triệu, và mẫu tổng thể 98 nước không coi dầu mỏ là ngành công nghiệp thống trị. 
Mô hình hồi quy với biến phụ thuộc là logarithm của thu nhập bình quân đầu người trong giai đoạn 1960-
1985, biến độc lập gồm: logarithm thu nhập bình quân đầu người năm 1960, logarithm của tỷ lệ đầu tư, 
logarithm của tỷ lệ tăng trưởng bình quân của dân số, logarithm của đầu tư thực tế và khấu hao máy móc. 
Kết quả cho thấy hệ số của mức thu nhập ban đầu nhận giá trị âm rõ ràng đối với cả 3 mẫu nghiên cứu, 
điều đó khẳng định có hiện tượng hội tụ trong các nhóm nước. 

Rey & Montouri (1999) sử dụng mô hình hồi quy không gian SEM, mô hình độ trễ không gian (SLM), mô 
hình hồi quy chéo không gian (SCRM) để kiểm định hiện tượng hội tụ tuyệt đối của thu nhập bình quân 
đầu người ở 48 bang có đường ranh giới chung tại Mỹ trong ba khoảng thời gian 1929-1994, 1929-1945 
và 1946-1994. Kết quả của mô hình SEM cho thấy, một sự thay đổi ngẫu nhiên tại một bang có ảnh hưởng 
không chỉ tới tốc độ phát triển của bang đó mà còn của các bang lân cận. Mô hình SLM cũng cho thấy giá 
trị kỳ vọng của tốc độ phát triển thu nhập từng bang liên quan tới mức thu nhập ban đầu của bản thân bang 
đó và cả các bang khác. Với mô hình SCRM, các kết quả đều có ý nghĩa thống kê và hệ số hồi quy của 
mức thu nhập ban đầu mang giá trị âm, chứng tỏ tồn tại hiện tượng hội tụ giữa các bang của Mỹ. 

2.2. Tổng quan nghiên cứu   
Một trong những nghiên cứu đầu tiên và có tầm ảnh hưởng đến các nghiên cứu sau này là của Baumol 



Số 319 tháng 01/2024 18

(1986) về hội tụ β có điều kiện. Sử dụng bộ dữ liệu của Maddison về 16 nước công nghiệp hóa trong khoảng 
thời gian khá dài (1870-1979), tác giả đã xem xét mối quan hệ tương quan giữa mức thu nhập ban đầu và 
tốc độ tăng trưởng thu nhập bình quân trong giai đoạn này. Kết quả cho thấy có sự hội tụ thu nhập giữa các 
nước. Song khi mở rộng mẫu nghiên cứu lên thành 72 nước thì ông không thấy bằng chứng về sự hội tụ nữa. 
Trước kết luận trái ngược về sự tồn tại của hội tụ, ông đã đưa ra một khái niệm mới là “câu lạc bộ hội tụ”. 
Điều này hàm ý sự hội tụ chỉ xảy ra giữa một nhóm nước và nhóm này được gọi là “câu lạc bộ”.

Barro & Sala-i-Martin (1990), đã kiểm định hiện tượng hội tụ β ở 48 bang của Mỹ trong giai đoạn 1840-
1998 và ở 98 nước trong thời gian 1960-1985. Kết quả là các bang nghèo có xu hướng tăng trưởng nhanh 
hơn các bang giàu, tức tồn tại hiện tượng hội tụ β giữa các bang và tốc độ hội tụ 2-2,5%. Hiện tượng hội tụ 
cũng xảy ra giữa 98 nước nghiên cứu với tốc độ hội tụ khoảng 2%.

Nhóm tác giả Mankiw & cộng sự (1992) sử dụng mô hình tăng trưởng của Solow (1956) và Swan (1956), 
để xem xét sự hội tụ β có điều kiện cho ba mẫu gồm: 22 nước công nghiệp phát triển (OECD) với số dân 
trên 1 triệu người, 75 nước có dữ liệu tương đối hạn chế và có khả năng sai số nhiều hoặc những nước có 
quy mô dân số dưới 1 triệu, và mẫu tổng thể 98 nước không coi dầu mỏ là ngành công nghiệp thống trị. Mô 
hình hồi quy với biến phụ thuộc là logarithm của thu nhập bình quân đầu người trong giai đoạn 1960-1985, 
biến độc lập gồm: logarithm thu nhập bình quân đầu người năm 1960, logarithm của tỷ lệ đầu tư, logarithm 
của tỷ lệ tăng trưởng bình quân của dân số, logarithm của đầu tư thực tế và khấu hao máy móc. Kết quả cho 
thấy hệ số của mức thu nhập ban đầu nhận giá trị âm rõ ràng đối với cả 3 mẫu nghiên cứu, điều đó khẳng 
định có hiện tượng hội tụ trong các nhóm nước.

Rey & Montouri (1999) sử dụng mô hình hồi quy không gian SEM, mô hình độ trễ không gian (SLM), 
mô hình hồi quy chéo không gian (SCRM) để kiểm định hiện tượng hội tụ tuyệt đối của thu nhập bình quân 
đầu người ở 48 bang có đường ranh giới chung tại Mỹ trong ba khoảng thời gian 1929-1994, 1929-1945 
và 1946-1994. Kết quả của mô hình SEM cho thấy, một sự thay đổi ngẫu nhiên tại một bang có ảnh hưởng 
không chỉ tới tốc độ phát triển của bang đó mà còn của các bang lân cận. Mô hình SLM cũng cho thấy giá 
trị kỳ vọng của tốc độ phát triển thu nhập từng bang liên quan tới mức thu nhập ban đầu của bản thân bang 
đó và cả các bang khác. Với mô hình SCRM, các kết quả đều có ý nghĩa thống kê và hệ số hồi quy của mức 
thu nhập ban đầu mang giá trị âm, chứng tỏ tồn tại hiện tượng hội tụ giữa các bang của Mỹ.

Tiến hành kiểm định hiện tượng hội tụ của 138 địa phương thuộc khu vực EU giai đoạn 1980–1995, Le 
Gallo & Ertur (2005) kết luận, có bằng chứng thống kê rõ ràng về sự tương quan không gian cục bộ (giữa 
các địa phương trong cùng nước) và toàn cục (giữa các địa phương ở các nước). Bài nghiên cứu này hàm ý 
rằng, các nghiên cứu về hội tụ thu nhập cần tính đến sự phụ thuộc về mặt không gian giữa các địa phương 
trong cùng nước cũng như giữa các địa phương ở những nước tiếp giáp nhau để kết quả ước lượng thu được 
là vững và không chệch.

Tác giả Choi (2004) bằng phương pháp hồi quy dữ liệu bảng cũng chỉ ra rằng vốn đầu tư trực tiếp nước 
ngoài, cộng với sự gần gũi về vị trí địa lý và ngôn ngữ, cùng giúp thúc đẩy sự hội tụ về thu nhập của các 
nước trong khối OECD trong giai đoạn 1982-1997. Cụ thể hơn là chênh lệch mức thu nhập và tăng trưởng 
giữa nước chủ đầu tư FDI và nước tiếp nhận FDI sẽ giảm khi FDI song phương tăng lên.

Nghiên cứu của Jena & Barua (2020) áp dụng phân tích bất bình đẳng Theil với dữ liệu mảng để nghiên 
cứu vai trò của thương mại (cả nội bộ EU và EU so với thế giới) và chi tiêu của chính phủ trong việc giải 
thích sự hội tụ thu nhập bình quân đầu người ở EU trong giai đoạn 1995–2017. Kết quả cho thấy là sự can 
thiệp của chính sách dưới hình thức mở cửa thương mại và gia tăng chi tiêu của chính phủ đã góp phần vào 
sự hội tụ thu nhập bình quân đầu người ở EU. Ngoài ra, nghiên cứu còn cho thấy những cú sốc không thường 
xuyên như khủng hoảng tài chính không thể đảo ngược quá trình hội tụ.

Ở Việt Nam, cũng có một số nghiên cứu sử dụng mô hình hồi quy không gian để kiểm định hiện tượng 
hội tụ thu nhập giữa các tỉnh thành trong nước như: Trần Thị Tuấn Anh (2017) sử dụng mô hình SAR, SEM 
và SDM với số liệu về GDPpc trong giai đoạn 2011 – 2014 của 63 tỉnh thành ở Việt Nam, để kiểm định và 
tính toán tốc độ hội tụ tuyệt đối giữa các tỉnh. Kết quả cho thấy có mối tương quan dương về mặt không 
gian giữa các tỉnh thành, đồng thời tồn tại hội tụ tuyệt đối trong thu nhập bình quân đầu người giữa các tỉnh 
với tốc độ là 7,13% và khoảng thời gian cần thiết để giảm được một nửa khoảng cách giàu nghèo giữa các 
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địa phương là 10 năm. Nguyễn Minh Hải (2021) đã sử dụng 3 mô hình hồi quy không gian (SAR, SCRM, 
SEM) để kiểm tra giả thuyết về hội tụ β có điều kiện giữa các tỉnh, thành Việt Nam giai đoạn 2000 – 2018. 
Kết quả cho thấy mô hình SEM là phù hợp nhất, tốc độ hội tụ trong mô hình SEM là 3,48 %. Bên cạnh đó, 
tốc độ tăng trưởng bình quân của một vùng chịu tác động tích cực bởi tốc độ tăng trưởng bình quân các vùng 
lân cận và không chịu ảnh hưởng bởi GDPpc thời kỳ đầu ở mỗi khu vực lân cận.

Tóm lại, có thể thấy, đã có nhiều nghiên cứu về sự hội tụ thu nhập nhưng chưa có nhiều nghiên cứu kiểm 
định hiện tượng hội tụ giữa các nước thuộc ASEAN. Trong bài viết này, các tác giả sẽ ứng dụng mô hình 
hồi quy không gian kiểm định hiện tượng hội tụ thu nhập ở một số nước ASEAN từ đó rút ra một số hàm ý 
chính sách cho các nước.

3. Kiểm định hội tụ thu nhập ở một số nước ASEAN bằng mô hình hồi quy không gian   
3.1. Mô hình nghiên cứu
Trong nghiên cứu này, các tác giả sẽ vận dụng mô hình tăng trưởng kinh tế Solow và sử dụng các mô 

hình hồi quy không gian để phân tích hiện tượng hội tụ tuyệt đối và tương đối về thu nhập giữa 8 nước trong 
ASEAN (là Brunei, Cambodia, Indonesia, Lào, Myanmar, Malaysia, Myanmar, Thái Lan và Việt Nam) 
trong giai đoạn 1990 – 2020.

Anselin (1998) và Elhorst (2003) đã chia mô hình dữ liệu bảng không gian thành bốn loại: hiệu ứng cố 
định, hiệu ứng ngẫu nhiên, hệ số cố định và hệ số ngẫu nhiên. Tuy nhiên, hầu hết các bài nghiên cứu đều sử 
dụng mô hình hiệu ứng cố định. Do đó, bài nghiên cứu này cũng sử dụng mô hình dữ liệu bảng không gian 
với các hiệu ứng cố định. Cụ thể, hai mô hình được sử dụng là mô hình SAR và SEM:

Mô hình SAR kiểm định hội tụ tuyệt đối:
 
      
                

Mô hình SEM kiểm định hội tụ tuyệt đối: 

 
 

 

Để phản ánh các đặc điểm khác biệt giữa các nước, mô hình kiểm định hội tụ tương đối dựa trên ý tưởng 
của Mankiw & cộng sự (1992) có bổ sung thêm các biến kiểm soát vào công thức kiểm định sự hôi tụ của 
các nền kinh tế.  

Mô hình SAR kiểm định hội tụ tương đối: 

 

 

 
Mô hình SEM kiểm định hội tụ tương đối: 

 
 

 

Trong đó:  

yi,t, yi,t-1: lần lượt là GDPpc của các nước ở thời điểm t và (t-1), 

n: Tốc độ tăng trưởng dân số hằng năm (%). Dân số tăng nhanh sẽ tác động tiêu cực tới mức thu nhập bình 
quân lao động tại trạng thái dừng Solow (1956), từ đó làm giảm tốc độ hội tụ thu nhập. 

g: Tốc độ cải tiến công nghệ, giả định là 2%, dựa trên nghiên cứu của Mathur (2005). Theo Solow (1956), 
tiến bộ công nghệ là nhân tố tạo ra tăng trưởng kinh tế trong dài hạn.  

δ: Tỷ lệ khấu hao vốn, giả định là 3% (Mathur, 2005). Khấu hao làm giảm lượng vốn của nền kinh tế nên 
sẽ tác động tiêu cực đến tăng trưởng kinh tế.  

H: Tỷ lệ tham gia lực lượng lao động, được tính bằng tỷ lệ người trong độ tuổi từ 15-64 trong tổng dân số 
(%). Đây là những người trong độ tuổi lao động ở các nước. 

K: Vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) ròng vào trong nước, được tính bằng chênh lệch giữa FDI vào 
trong nước và FDI của trong nước ra nước ngoài (USD). Việc thu hút FDI sẽ giúp cải thiện năng suất và 
thúc đẩy tăng trưởng kinh tế thông qua chuyển giao công nghệ, cải thiện chất lượng nguồn nhân lực địa 
phương (Hansen & Rand, 2006; Alfaro & cộng sự, 2004). 

A: Trình độ công nghệ được phản ánh qua tỷ lệ giá trị gia tăng của công nghiệp so với GDP(%) (Solow, 
1957). Công nghiệp là lĩnh vực đóng góp quan trọng trong cơ cấu GDP của các nước ASEAN, trung bình 
khoảng 35,64% đến mức cao nhất là 74,11% trong trường hợp của Brunei năm 2008 (World Bank, 2023), 
đây cũng là lĩnh vực ứng dụng nhiều tiến bộ công nghệ vào quá trình sản xuất.   

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑙 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑙 = 𝛼𝛼𝑖𝑖  +𝜌𝜌 ∑ 𝑊𝑊𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑙 𝑦𝑦𝑖𝑖 𝑖𝑖𝑖
𝑦𝑦𝑖𝑖 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑁𝑁𝑖𝑖=𝑖  - β 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖  + 𝑢𝑢𝑖𝑖  + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖    (4) 

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑙 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑙 = 𝛼𝛼𝑖𝑖  - β𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑙𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖  + 𝑢𝑢𝑖𝑖  + 𝜙𝜙𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖    (5) 

với 𝜙𝜙𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖  = 𝜆𝜆 ∑ 𝑊𝑊𝑖𝑖𝑖𝑖𝜙𝜙𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑁𝑁𝑖𝑖=𝑖  + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖     

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑙 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑙 = 𝛼𝛼𝑖𝑖  +𝑙𝜌𝜌 ∑ 𝑊𝑊𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑦𝑦𝑖𝑖 𝑖𝑖𝑖
𝑦𝑦𝑖𝑖 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑁𝑁
𝑖𝑖=𝑖  - β 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖  + 𝛽𝛽𝑖 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑙 +𝛽𝛽2 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖  + 𝛽𝛽3

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑙𝛿𝛿𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝛽𝛽4 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖  + 𝑢𝑢𝑖𝑖  + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖     (6) 

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑙 = 𝛼𝛼𝑖𝑖  - β 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑙𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑙+ 𝛽𝛽𝑖 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖  + 𝛽𝛽2 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖  + 𝛽𝛽3 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑙𝛿𝛿𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝛽𝛽4
𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑙 + 𝑢𝑢𝑖𝑖  + 𝜙𝜙𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖      (7) 
với 𝜙𝜙𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖  = 𝜆𝜆 ∑ 𝑊𝑊𝑖𝑖𝑖𝑖𝜙𝜙𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑁𝑁

𝑖𝑖=𝑖  + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖    

     
 
 
 
Để phản ánh các đặc điểm khác biệt giữa các nước, mô hình kiểm định hội tụ tương đối dựa trên ý tưởng 

của Mankiw & cộng sự (1992) có bổ sung thêm các biến kiểm soát vào công thức kiểm định sự hôi tụ của 
các nền kinh tế. 

Mô hình SAR kiểm định hội tụ tương đối:

 
Mô hình SEM kiểm định hội tụ tuyệt đối: 

 
 

 

Để phản ánh các đặc điểm khác biệt giữa các nước, mô hình kiểm định hội tụ tương đối dựa trên ý tưởng 
của Mankiw & cộng sự (1992) có bổ sung thêm các biến kiểm soát vào công thức kiểm định sự hôi tụ của 
các nền kinh tế.  

Mô hình SAR kiểm định hội tụ tương đối: 

 

 

 
Mô hình SEM kiểm định hội tụ tương đối: 

 
 

 

Trong đó:  

yi,t, yi,t-1: lần lượt là GDPpc của các nước ở thời điểm t và (t-1), 

n: Tốc độ tăng trưởng dân số hằng năm (%). Dân số tăng nhanh sẽ tác động tiêu cực tới mức thu nhập bình 
quân lao động tại trạng thái dừng Solow (1956), từ đó làm giảm tốc độ hội tụ thu nhập. 

g: Tốc độ cải tiến công nghệ, giả định là 2%, dựa trên nghiên cứu của Mathur (2005). Theo Solow (1956), 
tiến bộ công nghệ là nhân tố tạo ra tăng trưởng kinh tế trong dài hạn.  

δ: Tỷ lệ khấu hao vốn, giả định là 3% (Mathur, 2005). Khấu hao làm giảm lượng vốn của nền kinh tế nên 
sẽ tác động tiêu cực đến tăng trưởng kinh tế.  

H: Tỷ lệ tham gia lực lượng lao động, được tính bằng tỷ lệ người trong độ tuổi từ 15-64 trong tổng dân số 
(%). Đây là những người trong độ tuổi lao động ở các nước. 

K: Vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) ròng vào trong nước, được tính bằng chênh lệch giữa FDI vào 
trong nước và FDI của trong nước ra nước ngoài (USD). Việc thu hút FDI sẽ giúp cải thiện năng suất và 
thúc đẩy tăng trưởng kinh tế thông qua chuyển giao công nghệ, cải thiện chất lượng nguồn nhân lực địa 
phương (Hansen & Rand, 2006; Alfaro & cộng sự, 2004). 

A: Trình độ công nghệ được phản ánh qua tỷ lệ giá trị gia tăng của công nghiệp so với GDP(%) (Solow, 
1957). Công nghiệp là lĩnh vực đóng góp quan trọng trong cơ cấu GDP của các nước ASEAN, trung bình 
khoảng 35,64% đến mức cao nhất là 74,11% trong trường hợp của Brunei năm 2008 (World Bank, 2023), 
đây cũng là lĩnh vực ứng dụng nhiều tiến bộ công nghệ vào quá trình sản xuất.   
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𝑁𝑁𝑖𝑖=𝑖  - β 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖  + 𝑢𝑢𝑖𝑖  + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖    (4) 

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑙 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑙 = 𝛼𝛼𝑖𝑖  - β𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑙𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖  + 𝑢𝑢𝑖𝑖  + 𝜙𝜙𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖    (5) 

với 𝜙𝜙𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖  = 𝜆𝜆 ∑ 𝑊𝑊𝑖𝑖𝑖𝑖𝜙𝜙𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑁𝑁𝑖𝑖=𝑖  + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖     

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑙 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑙 = 𝛼𝛼𝑖𝑖  +𝑙𝜌𝜌 ∑ 𝑊𝑊𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑦𝑦𝑖𝑖 𝑖𝑖𝑖
𝑦𝑦𝑖𝑖 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑁𝑁
𝑖𝑖=𝑖  - β 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖  + 𝛽𝛽𝑖 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑙 +𝛽𝛽2 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖  + 𝛽𝛽3

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑙𝛿𝛿𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝛽𝛽4 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖  + 𝑢𝑢𝑖𝑖  + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖     (6) 

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑙 = 𝛼𝛼𝑖𝑖  - β 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑙𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑙+ 𝛽𝛽𝑖 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖  + 𝛽𝛽2 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖  + 𝛽𝛽3 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑙𝛿𝛿𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝛽𝛽4
𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑙 + 𝑢𝑢𝑖𝑖  + 𝜙𝜙𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖      (7) 
với 𝜙𝜙𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖  = 𝜆𝜆 ∑ 𝑊𝑊𝑖𝑖𝑖𝑖𝜙𝜙𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑁𝑁

𝑖𝑖=𝑖  + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖    
Trong đó: 
yi,t, yi,t-1: lần lượt là GDPpc của các nước ở thời điểm t và (t-1),
n: Tốc độ tăng trưởng dân số hằng năm (%). Dân số tăng nhanh sẽ tác động tiêu cực tới mức thu nhập bình 

quân lao động tại trạng thái dừng Solow (1956), từ đó làm giảm tốc độ hội tụ thu nhập.
g: Tốc độ cải tiến công nghệ, giả định là 2%, dựa trên nghiên cứu của Mathur (2005). Theo Solow (1956), 
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tiến bộ công nghệ là nhân tố tạo ra tăng trưởng kinh tế trong dài hạn. 
δ: Tỷ lệ khấu hao vốn, giả định là 3% (Mathur, 2005). Khấu hao làm giảm lượng vốn của nền kinh tế nên 

sẽ tác động tiêu cực đến tăng trưởng kinh tế. 
H: Tỷ lệ tham gia lực lượng lao động, được tính bằng tỷ lệ người trong độ tuổi từ 15-64 trong tổng dân số 

(%). Đây là những người trong độ tuổi lao động ở các nước.
K: Vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) ròng vào trong nước, được tính bằng chênh lệch giữa FDI vào 

trong nước và FDI của trong nước ra nước ngoài (USD). Việc thu hút FDI sẽ giúp cải thiện năng suất và thúc 
đẩy tăng trưởng kinh tế thông qua chuyển giao công nghệ, cải thiện chất lượng nguồn nhân lực địa phương 
(Hansen & Rand, 2006; Alfaro & cộng sự, 2004).

A: Trình độ công nghệ được phản ánh qua tỷ lệ giá trị gia tăng của công nghiệp so với GDP(%) (Solow, 
1957). Công nghiệp là lĩnh vực đóng góp quan trọng trong cơ cấu GDP của các nước ASEAN, trung bình 
khoảng 35,64% đến mức cao nhất là 74,11% trong trường hợp của Brunei năm 2008 (World Bank, 2023), 
đây cũng là lĩnh vực ứng dụng nhiều tiến bộ công nghệ vào quá trình sản xuất.  

3.2. Kết quả nghiên cứu
3.2.1. Kiểm định sự tự tương quan không gian về thu nhập bình quân đầu người giữa các nước
Kết quả kiểm định chỉ số Moran’s I của biến logarithm GDPpc giữa các nước ASEAN theo ma trận trọng 

số không gian liền kề được trình bày trong Bảng 1.

Theo Bảng 1, hệ số Moran’s I = 0,0361 > 0 và có ý nghĩa thống kê ở mức 5%, cho thấy có sự tự tương 
quan không gian thuận chiều trong GDPpc ở các nước ASEAN có vị trí địa lý liền kề (giáp ranh) nhau. Điều 
này hàm ý các nước gần nhau sẽ có tác động tích cực lên nhau, thúc đẩy và hỗ trợ nhau phát triển. 

3.2.2. Kiểm định hội tụ tuyệt đối và tương đối giữa các nước
Kiểm định hội tụ tuyệt đối 
Do có sự tự tương quan không gian trong GDPpc ở các nước ASEAN, nhóm nghiên cứu sử dụng mô hình 

tự hồi quy không gian SAR và mô hình sai số không gian SEM để kiểm định sự hội tụ tuyệt đối giữa các 
nước ASEAN. Kết quả kiểm định được trình bày trong Bảng 2

Dựa trên các chỉ tiêu thống kê thể hiện ở Bảng 2, mô hình phù hợp nhất và được sử dụng để kiểm định 
sự hội tụ tuyệt đối là mô hình có giá trị BIC nhỏ nhất, đó là mô hình sai số không gian SEM với dạng FEM. 
Kết quả ước lượng là β = 0,0432 > 0, cho thấy tồn tại hiện tượng hội tụ tuyệt đối trong GDPpc giữa các nước 
ASEAN, tốc độ hội tụ tuyệt đối là 4,32%. Với tốc độ này, thời gian để rút ngắn một nửa khoảng cách giàu 
– nghèo giữa các nước là khoảng T = 16,06 năm. Bên cạnh đó, hệ số  

Bảng 2: Hội tụ tuyệt đối với hồi quy không gian theo ma trận trọng số liền kề 

Biến độc lập 
Mô hình SAR Mô hình SEM 

(4) (4) (5) (5)
FEM REM FEM REM

Log(𝑦𝑦�����)  0,0117 
[1,17]

0,0128 *** 
[2,64]

0,0432** 
[2,17]

0,0156*** 
[2,86]

Hệ số chặn  0,1181 *** 
[3,21]  0,1765*** 

[3,9]
Lambda (𝜆𝜆)   0,6154*** 

[11,23]
0,5950*** 

[10,79]
Rho (𝜌𝜌) 0,5946 

[10,81]
0,5902 *** 

[10,64]   

Log likelihood 162,7907 160,8546 164,5790 161,4434
AIC -319,5815 -311,7092 -323,1579 -312,8868
BIC -309,0412 -294,1421 -312,6176 -295,3196

Ghi chú: Trong bài, giá trị t - stat trong ngoặc [] 
Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả 
 

Dựa trên các chỉ tiêu thống kê thể hiện ở Bảng 2, mô hình phù hợp nhất và được sử dụng để kiểm định sự 
hội tụ tuyệt đối là mô hình có giá trị BIC nhỏ nhất, đó là mô hình sai số không gian SEM với dạng FEM. 
Kết quả ước lượng là β = 0,0432 > 0, cho thấy tồn tại hiện tượng hội tụ tuyệt đối trong GDPpc giữa các 
nước ASEAN, tốc độ hội tụ tuyệt đối là 4,32%. Với tốc độ này, thời gian để rút ngắn một nửa khoảng cách 
giàu – nghèo giữa các nước là khoảng T = 16,06 năm. Bên cạnh đó, hệ số 𝜆𝜆 = 0,6154 > 0 và có ý nghĩa 
thống kê ở mức 1%, kết quả này một lần nữa khẳng định về mối liên hệ tương quan không gian trong GDPpc 
ở các nước ASEAN. 

Kiểm định hội tụ tương đối  

Kết quả kiểm định sự hội tụ tương đối giữa các nước ASEAN được trình bày trong Bảng 3. 

Bảng 3: Hội tụ tương đối với hồi quy không gian theo ma trận trọng số liền kề 

Biến độc lập 
Mô hình SAR Mô hình SEM 

(6) (6) (7) (7)
FEM REM FEM REM

Log(𝑌𝑌�����) 0,0617*** 
[3,28]

0,0389*** 
[3,63]

0,0869*** 
[3,41]

0,0382*** 
[3,57] 

Log(𝐾𝐾���) 0,0111 
[1,19]

0,0135 
[1,6]

0,0065* 
[0,71]

0,0085* 
[1,01] 

Log(𝐻𝐻���) -0,1111 
[-1,02]

-0,0327 
[-0,43]

-0,0457 
[-0,44]

-0,0245 
[-0,35] 

Log(𝑛𝑛��� + 𝑔𝑔��� + 𝛿𝛿���) -0,1798 
[-1,19]

-0,0411 
[-0,53]

0,1393 
[0,67]

0,0466 
[0,53] 

Log(Ai,t) 0,1177*** 
[2,92]

0,0933*** 
[2,95]

0,1271*** 
[3,07]

0,0855*** 
[2,74] 

Hệ số chặn  0,1791 
[0,46]

 0,0471 
[0,13] 

Lambda (𝜆𝜆)   0,6303*** 
[10,23]

0,5921*** 
[10,62]

Rho (𝜌𝜌) 0,5775*** 
[24,69]

0,5852*** 
[10,58]

  

Log likelihood 169,5140 167,1377 169,7380 166,0890
AIC -325,0279 -316,2754 -325,4761 -314,178
BIC -300,4339 -284,6545 -300,8821 -282,5571

Nguồn: Tính toán của nhóm nghiên cứu 

Tương tự như trường hợp kiểm định hội tụ tuyệt đối, mô hình SEM với dạng FEM là mô hình phù hợp nhất 
nên được sử dụng để phân tích sự hội tụ tương đối. Hệ số β = 0,0869 > 0 cho thấy tồn tại hiện tượng hội tụ 
tương đối trong GDPpc giữa các nước ASEAN. Khi bổ sung thêm các biến kiểm soát vào mô hình kiểm 

 và có ý nghĩa thống 
kê ở mức 1%, kết quả này một lần nữa khẳng định về mối liên hệ tương quan không gian trong GDPpc ở các 
nước ASEAN.

Kiểm định hội tụ tương đối 
Kết quả kiểm định sự hội tụ tương đối giữa các nước ASEAN được trình bày trong Bảng 3.
Tương tự như trường hợp kiểm định hội tụ tuyệt đối, mô hình SEM với dạng FEM là mô hình phù hợp 

nhất nên được sử dụng để phân tích sự hội tụ tương đối. Hệ số β = 0,0869 > 0 cho thấy tồn tại hiện tượng hội 
tụ tương đối trong GDPpc giữa các nước ASEAN. Khi bổ sung thêm các biến kiểm soát vào mô hình kiểm 

CT 

 

Trong đó:  

yi,t, yi,t-1: lần lượt là GDPpc của các nước ở thời điểm t và (t-1), 

n: Tốc độ tăng trưởng dân số hằng năm (%). Dân số tăng nhanh sẽ tác động tiêu cực tới mức thu nhập bình 
quân lao động tại trạng thái dừng Solow (1956), từ đó làm giảm tốc độ hội tụ thu nhập. 

g: Tốc độ cải tiến công nghệ, giả định là 2%, dựa trên nghiên cứu của Mathur (2005). Theo Solow (1956), 
tiến bộ công nghệ là nhân tố tạo ra tăng trưởng kinh tế trong dài hạn.  

δ: Tỷ lệ khấu hao vốn, giả định là 3% (Mathur, 2005). Khấu hao làm giảm lượng vốn của nền kinh tế nên 
sẽ tác động tiêu cực đến tăng trưởng kinh tế.  

H: Tỷ lệ tham gia lực lượng lao động, được tính bằng tỷ lệ người trong độ tuổi từ 15-64 trong tổng dân số 
(%). Đây là những người trong độ tuổi lao động ở các nước. 

K: Vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) ròng vào trong nước, được tính bằng chênh lệch giữa FDI vào 
trong nước và FDI của trong nước ra nước ngoài (USD). Việc thu hút FDI sẽ giúp cải thiện năng suất và 
thúc đẩy tăng trưởng kinh tế thông qua chuyển giao công nghệ, cải thiện chất lượng nguồn nhân lực địa 
phương (Hansen & Rand, 2006; Alfaro & cộng sự, 2004). 

A: Trình độ công nghệ được phản ánh qua tỷ lệ giá trị gia tăng của công nghiệp so với GDP(%) (Solow, 
1957). Công nghiệp là lĩnh vực đóng góp quan trọng trong cơ cấu GDP của các nước ASEAN, trung bình 
khoảng 35,64% đến mức cao nhất là 74,11% trong trường hợp của Brunei năm 2008 (World Bank, 2023), 
đây cũng là lĩnh vực ứng dụng nhiều tiến bộ công nghệ vào quá trình sản xuất.   

3.2. Kết quả nghiên cứu 

3.2.1. Kiểm định sự tự tương quan không gian về thu nhập bình quân đầu người giữa các nước 

Kết quả kiểm định chỉ số Moran’s I của biến logarithm GDPpc giữa các nước ASEAN theo ma trận trọng 
số không gian liền kề được trình bày trong Bảng 1. 

 

Bảng 1: Kết quả kiểm định tương quan không gian bằng chỉ số Moran’s I 
Statistics Normal Approximation Randomization 
Hệ số  0,0361 0,0361 
Kỳ vọng -0,1429 -0,1429 
Phương sai 0,0811 0,0771 
Z-score 2,2065 2,3214 
P-value 0,0273** 0,0203** 

Ghi chú: Trong bài, *, **, *** tương ứng với mức ý nghĩa thống kê ở 10%, 5% và 1% 
Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả. 
 
 

Theo Bảng 1, hệ số Moran’s I = 0,0361 > 0 và có ý nghĩa thống kê ở mức 5%, cho thấy có sự tự tương 
quan không gian thuận chiều trong GDPpc ở các nước ASEAN có vị trí địa lý liền kề (giáp ranh) nhau. Điều 
này hàm ý các nước gần nhau sẽ có tác động tích cực lên nhau, thúc đẩy và hỗ trợ nhau phát triển.  

3.2.2. Kiểm định hội tụ tuyệt đối và tương đối giữa các nước 

Kiểm định hội tụ tuyệt đối  

Do có sự tự tương quan không gian trong GDPpc ở các nước ASEAN, nhóm nghiên cứu sử dụng mô hình 
tự hồi quy không gian SAR và mô hình sai số không gian SEM để kiểm định sự hội tụ tuyệt đối giữa các 
nước ASEAN. Kết quả kiểm định được trình bày trong Bảng 2 
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định thì tốc độ hội tụ tương đối (8,69%) lớn hơn tốc độ hội tụ tuyệt đối (4,32%). Dựa vào giá trị của hệ số 
hồi quy, có thể thấy, có 3 nhân tố tác động tích cực tới tốc độ hội tụ thu nhập tương đối, trong đó, trình công 
nghệ là yếu tố có ảnh hưởng nhiều nhất (0,1271), tiếp theo là GDPpc của thời kỳ trước (0,0869) và vốn đầu 
tư trực tiếp nước ngoài ròng vào nước đó (0,0065). Tỷ lệ tham gia lực lượng lao động tác động tiêu cực tới 
tốc độ hội tụ thu nhập tương đối (-0,0457), tuy nhiên, hệ số của yếu tố này không có ý nghĩa thống kê.

4. Kết luận và hàm ý chính sách
Bằng cách sử dụng phương pháp phân tích dữ liệu không gian với mô hình sai số không gian SEM ở dạng 

FEM, kết quả cho thấy có sự phụ thuộc không gian về thu nhập bình quân đầu người ở 8 nước thuộc khối 
ASEAN, đồng thời tồn tại hiện tượng hội tụ trong thu nhập bình quân đầu người giữa các nước này với tốc 
độ hội tụ tuyệt đối là 4,32% và tương đối là 8,69%. Trong các biến ảnh hưởng tới sự chênh lệch thu nhập 
tương đối giữa các nước, trình độ công nghệ là yếu tố ảnh hưởng nhiều nhất, tiếp đến là thu nhập bình quân 
đầu người của thời kỳ trước và vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài ròng. Tuy vậy, tỷ lệ tham gia lực lượng lao 
động không dẫn đến sự khác biệt về thu nhập bình quân đầu người giữa các nước.

Bảng 2: Hội tụ tuyệt đối với hồi quy không gian theo ma trận trọng số liền kề 

Biến độc lập 
Mô hình SAR Mô hình SEM 

(4) (4) (5) (5)
FEM REM FEM REM

Log(𝑦𝑦�����)  0,0117 
[1,17]

0,0128 *** 
[2,64]

0,0432** 
[2,17]

0,0156*** 
[2,86]

Hệ số chặn  0,1181 *** 
[3,21]  0,1765*** 

[3,9]
Lambda (𝜆𝜆)   0,6154*** 

[11,23]
0,5950*** 

[10,79]
Rho (𝜌𝜌) 0,5946 

[10,81]
0,5902 *** 

[10,64]   

Log likelihood 162,7907 160,8546 164,5790 161,4434
AIC -319,5815 -311,7092 -323,1579 -312,8868
BIC -309,0412 -294,1421 -312,6176 -295,3196

Ghi chú: Trong bài, giá trị t - stat trong ngoặc [] 
Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả. 
 
 

Dựa trên các chỉ tiêu thống kê thể hiện ở Bảng 2, mô hình phù hợp nhất và được sử dụng để kiểm định sự 
hội tụ tuyệt đối là mô hình có giá trị BIC nhỏ nhất, đó là mô hình sai số không gian SEM với dạng FEM. 
Kết quả ước lượng là β = 0,0432 > 0, cho thấy tồn tại hiện tượng hội tụ tuyệt đối trong GDPpc giữa các 
nước ASEAN, tốc độ hội tụ tuyệt đối là 4,32%. Với tốc độ này, thời gian để rút ngắn một nửa khoảng cách 
giàu – nghèo giữa các nước là khoảng T = 16,06 năm. Bên cạnh đó, hệ số 𝜆𝜆 = 0,6154 > 0 và có ý nghĩa 
thống kê ở mức 1%, kết quả này một lần nữa khẳng định về mối liên hệ tương quan không gian trong GDPpc 
ở các nước ASEAN. 

Kiểm định hội tụ tương đối  

Kết quả kiểm định sự hội tụ tương đối giữa các nước ASEAN được trình bày trong Bảng 3. 
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Từ kết quả ước lượng, nhóm nghiên cứu gợi ý một số chính sách nhằm thúc đẩy tăng trưởng, thu hẹp 

khoảng cách giàu – nghèo giữa các nước như sau: 

Một là, chính phủ các nước ASEAN cần có các biện pháp thúc đẩy khoa học – công nghệ phát triển. Hiện 

nay, cuộc Cách mạng công nghiệp lần thứ tư (4.0) đã và đang diễn ra mạnh mẽ trên quy mô toàn cầu. Sự 

phát triển của công nghệ tạo ra khả năng sản xuất hoàn toàn mới và có tác động sâu sắc đến hoạt động kinh 

tế của mọi nước, gây sức ép buộc các nước phải chuyển đổi từ nền kinh tế truyền thống sang nền kinh tế tri 

thức và đổi mới sáng tạo. Khi đó, những khác biệt về quy mô lực lượng lao động không còn là yếu tố chính 

dẫn đến sự khác biệt trong tăng trưởng kinh tế giữa các nước. Song sự chênh lệch trình độ công nghệ sẽ 

đóng vai trò then chốt trong tăng trưởng kinh tế dài hạn của mỗi nước. Vì vậy, để tận dụng được lợi ích từ 

cuộc Cách mạng 4.0 mang lại, qua đó giảm khoảng cách chênh lệch giàu – nghèo, các nước cần đưa ra chiến 

lược, chính sách phát triển khoa học – công nghệ, tăng cường đầu tư, hỗ trợ các doanh nghiệp cũng như các 

cá nhân trong nước nghiên cứu và đổi mới công nghệ để áp dụng vào quá trình sản xuất. 

Hai là, các nước ASEAN cần tích cực thay đổi chính sách, cải thiện môi trường kinh doanh nhằm thu hút 

dòng vốn đầu tư từ nước ngoài. Dòng vốn này một mặt khắc phục sự thiếu hụt nguồn vốn trong nước, mặt 

khác nó giúp rút ngắn khoảng cách chênh lệch về công nghệ sản xuất trong nước với các nước phát triển trên 

thế giới. Bởi nhìn chung, dòng vốn đầu tư nước ngoài có xu hướng dịch chuyển từ các nước tiên tiến sang 

những nước đang và kém phát triển hơn. Vì vậy, dòng vốn này sẽ góp phần gia tăng tốc độ hội tụ trong thu 

nhập giữa các nước.

Ba là, các nước ASEAN cần quan tâm đào tạo nguồn nhân lực chất lượng cao để thích ứng với sự phát 

triển khoa học và công nghệ trong điều kiện sản xuất mới. Muốn vậy, các chương trình đào tạo cần cập nhật, 

gắn kết với thực tiễn, các trường đại học và viện nghiên cứu cần tăng cường hợp tác với các doanh nghiệp 

trong quá trình đào tạo. Đồng thời, cơ sở vật chất, trang thiết bị phục vụ giảng dạy, đào tạo phải đầy đủ và 

hiện đại, từ đó giúp hạn chế sự khác biệt giữa kiến thức, kỹ năng đào tạo với thực tiễn nghề nghiệp.

Lời thừa nhận/Cảm ơn: Bài viết này là sản phẩm của Đề tài Khoa học và Công nghệ cấp Cơ sở của trường Đại học 
Ngoại thương, Mã số: NTCS2022-20.
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Tóm tắt:
Bài viết đánh giá tác động của sự phát triển của công nghệ tài chính, được thể hiện qua mức 
độ quan tâm và tìm kiếm về Fintech trên Google, đến hoạt động của các Ngân hàng thương 
mại (NHTM) Việt Nam trên góc độ khả năng sinh lời. Sử dụng dữ liệu dạng bảng của 21 
NHTM Việt Nam từ năm 2014 đến năm 2022, tác giả chỉ ra rằng mức độ quan tâm tới Fintech 
có tác động tích cực tới khả năng sinh lời trên tổng tài sản và vốn chủ sở hữu của các NHTM. 
Khi đánh giá cụ thể về các công nghệ khác nhau, kết quả cho thấy mức độ quan tâm lớn hơn 
tới BigData, Blockchain và Cloud Computing có vai trò cải thiện khả năng sinh lời của các 
NHTM Việt Nam, trong khi công nghệ P2P không có tác động rõ rệt tới. Dựa trên các kết quả 
định lượng, tác giả đưa ra một số hàm ý chính sách đối với cơ quan quản lý và các NHTM 
Việt Nam trong việc thúc đẩy sự phát triển của Fintech và ứng dụng Fintech trong hoạt động 
ngân hàng.  
Từ khóa: Fintech, Khả năng sinh lời, Ngân hàng thương mại.
Mã JEL: C23, G01, G21

Impacts of Fintech attention on the performance of Vietnamese commercial banks
Abstract:
This study investigates the relationship between the development of financial technology 
(Fintech), as measured by Google search attention, and the profitability of Vietnamese banks. 
Using panel data from 21 Vietnamese commercial banks spanning the period from 2014 to 
2022, we find a positive association between fintech development and banks’ profitability. 
Specifically, increased social attention towards Big Data, Blockchain, and Cloud Computing 
technologies is correlated with enhanced bank profitability, while the impact of attention on 
P2P lending is found to be insignificant. Furthermore, we discuss the policy implications of 
these empirical findings and their potential to enhance fintech development and applications 
in the banking sector. 
Keywords: Fintech, commercial bank, profitability .
JEL Codes: C23, G01, G21

1. Giới thiệu
Các đột phá về công nghệ tài chính (Fintech) đã và đang định hình lại cách các ngân hàng hoạt động và 

cung cấp dịch vụ ngân hàng và trở thành nền tảng của xu hướng số hoá dịch vụ ngân hàng. Các ứng dụng 
FinTech xuất hiện trong nhiều sản phẩm, ứng dụng dịch vụ tài chính ngân như các dịch vụ tài chính bán lẻ, 
các phương thức thanh toán, quản lý và tư vấn đầu tư, sản phẩm bảo hiểm, cung cấp tín dụng, không chỉ đang 
cạnh tranh với dịch vụ tài chính, ngân hàng truyền thống mà còn thúc đẩy sự đổi mới và chuyển đổi của các 
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ngân hàng thương mại (NHTM) trong việc triển khai và cung ứng dịch vụ (Milian & cộng sự, 2019; Panos 
& Wilson, 2020). Sự phát triển và ứng dụng các công nghệ mới như Big data, blockchain, eKYC, điện toán 
đám mây… sẽ giúp các ngân hàng thu thập dữ liệu, cải tiến chất lượng dịch vụ (Begenau & cộng sự, 2018), 
giảm chi phí hạ tầng kỹ thuật, giảm mạng lưới chi nhánh, giảm thiểu rủi ro và nâng cao hiệu quả hoạt động 
(Gu & cộng sự, 2020; Sheng, 2021).

Bên cạnh những lợi ích lớn cho khách hàng trong việc nâng cao trải nghiệm khách hàng, xu hướng số hoá 
dịch vụ ngân hàng cũng tạo ra các rủi ro và thách thức lớn. Xu hướng số hoá dịch vụ ngân hàng cũng thúc 
đẩy sự tham gia các công ty công nghệ tài chính (Fintech) và các công ty công nghệ lớn (Bigtech) vào thị 
trường dịch vụ ngân hàng. Với lợi thế về công nghệ và cơ sở khách hàng rộng lớn, những công ty này được 
dự báo sẽ làm thay đổi bức tranh tổng thể về cạnh tranh trên thị trường dịch vụ tài chính – ngân hàng trong 
tương lai gần. Điều này có thể khiến các ngân hàng truyền thống cũng có thể sẵn sàng chấp nhận rủi ro lớn 
hơn trong hoạt động để cạnh tranh, khiến gia tăng rủi ro trên thị trường (Boot & cộng sự, 2021). Xu hướng 
số hoá hoạt động ngân hàng cũng khiến các rủi ro phi tài chính gia tăng, như rủi ro về tội phạm công nghệ, 
rủi ro với các nhà cung cấp dịch vụ công nghệ thuê ngoài hay rủi ro liên quan tới việc quá phụ thuộc vào 
công nghệ trong thực hiện hoạt động (N. M. Nguyễn & Phạm, 2022).

Nghiên cứu này đánh giá tác động của sự phát triển của Fintech tới hoạt động của các ngân hàng thương 
mại (NHTM) Việt Nam. Cụ thể, nhóm tác giả đánh giá tác động của sự phát triển của Fintech, thông qua 
sự quan tâm tới công nghệ tài chính từ xã hội, tới khả năng sinh lời của các NHTM Việt Nam từ quý I năm 
2014 tới hết quý IV năm 2022. Mặc dù đã có một số nghiên cứu đánh giá mối quan hệ giữa Fintech và hoạt 
động của các NHTM Việt Nam (Đinh & Nguyễn, 2021; T. H. Y. Phan & cộng sự, 2021), nhưng theo hiểu 
biết của nhóm tác giả thì đây là nghiên cứu đầu tiên đánh giá tác động của Fintech tới hoạt động của các 
NHTM Việt Nam dựa trên góc độ mức độ quan tâm của công chúng tại Việt Nam tới Fintech và các công 
nghệ ứng dụng trong Fintech.

2. Tổng quan nghiên cứu
Thuật ngữ “Fintech” là dạng rút gọn của từ “Financial technology” hay ‘’tài chính’’ và ‘’công nghệ’’, mô 

tả chung về sự kết nối của công nghệ Internet hiện đại (ví dụ: điện toán đám mây, Internet di động) với các 
hoạt động kinh doanh của các tổ chức cung cấp dịch vụ tài chính (Gomber & cộng sự, 2017). Qua đó góp 
phần cung cấp các dịch vụ tài chính mới và cải tiến, mang lại hiệu quả vượt trội và thỏa mãn tốt hơn nhu 
cầu của khách hàng (Thakor, 2020). 

Một nhóm nghiên cứu cho thấy Fintech có tác động tích cực tới hoạt động của các NHTM, cải tiến hoạt 
động của các NHTM thông qua việc ứng dụng các công nghệ mới trong việc cung cấp dịch vụ, đánh giá rủi 
ro và lợi thế từ thông tin, dữ liệu lớn thu thập từ khách hàng. (Fuster & cộng sự, 2019). Tương tự, Goldstein 
& cộng sự (2019) cũng cho rằng việc ứng dụng các tiến bộ công nghệ sẽ giúp những sản phẩm, dịch vụ 
truyền thống của NHTM có hiệu quả hơn và có tính cạnh tranh hơn. T. H. Y. Phan & cộng sự (2021) cho 
rằng, các ứng dụng Fintech giúp các NHTM giảm thiểu chi phí do tận dụng được các nguồn dữ liệu từ khách 
hàng thông qua các ứng dụng công nghệ để phân tích thói quen và hành vi của khách hàng, từ đó tiết giảm 
chi phí marketing và nâng cao khả năng sinh lời từ cải thiện hiệu quả bán chéo sản phẩm. Các giải pháp 
Fintech cũng giúp tạo ra các sản phẩm, dịch vụ tài chính ngân hàng có tính đa dạng và phù hợp hơn với các 
nhu cầu của khách hàng, nâng cao khả năng tiếp cận các dịch vụ tài chính, từ đó giúp các NHTM mở rộng 
cơ sở khách hàng (Gomber & cộng sự, 2017). R. Wang & cộng sự (2021) cho rằng Fintech giúp các NHTM 
nâng cao hiệu quả trong việc quản trị rủi ro, quản lý chi phí. Do đó, sự phát triển của FinTech thể mang lại 
tác động bù trừ, cộng sinh và cải thiện khả năng sinh lời của các NHTM truyền thống (Fung & cộng sự, 
2020).

Bên cạnh đó, một số nghiên cứu chỉ ra rằng sự phát triển của Fintech có tác động tiêu cực tới hoạt động của 
các NHTM, đặc biệt là sự cạnh tranh của các công ty Fintech. Lý thuyết về tác động của đổi mới (disruptive 
innovation theory) chỉ ra rằng các đối thủ cạnh tranh với lợi thế công nghệ và sáng tạo trên thị trường sẽ 
làm gia tăng mức độ cạnh tranh trên thị trường, tạo ra các chuỗi giá trị lợi nhuận mới và tác động trực tiếp 
tới các doanh nghiệp hiện tại trên thị trường đang cung cấp sản phẩm tương tự với giá trị công nghệ và sáng 
tạo thấp hơn (Anagnostopoulos, 2018). Thakor (2020) cho rằng sự phát triển của Fintech khiến mức độ cạnh 
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tranh gia tăng và khiến hoạt động của các NHTM trở nên bất ổn khi mức độ chấp nhận rủi ro gia tăng.Thực 
tế, Li & cộng sự (2020) chỉ ra rằng các công ty Fintech có thể cung cấp các sản phẩm, dịch vụ ngân hàng 
truyền thống với chi phí thấp và hiệu quả cao hơn nhờ lợi thế về mặt công nghệ. Paulet và Mavoori (2019) 
cho rằng các công ty Fintech có lợi thế cạnh tranh với các NHTM nhờ các sản phẩm đổi mới, hiệu quả cho 
khách hàng, trong khi các yêu cầu về quản lý, an toàn vốn thấp hơn nhiều so với các NHTM. Zhao & cộng 
sự (2022) chỉ ra rằng sự phát triển của Fintech khiến chất lượng tài sản của các NHTM suy giảm, gia tăng rủi 
ro tín dụng do các NHTM chấp nhận mức độ rủi ro cao hơn để cạnh tranh với các công ty Fintech. Tương tự,  
D. H. B. Phan & cộng sự (2020) nghiên cứu tại thị trường Indonesia và chỉ ra rằng về việc gia tăng mạnh mẽ 
của công ty công nghệ tài chính có ảnh hưởng tiêu cực đến hiệu quả trong quá trình hoạt động kinh doanh 
của các NHTM. Tương tự, Zhao & cộng sự (2022) phân tích mối quan hệ giữa ứng dụng Fintech và hiệu quả 
trong hoạt động của các NHTM tại Trung Quốc và tìm thấy mối quan hệ tiêu cực của Fintech tới lợi nhuận 
của các NHTM. Bên cạnh tác động tiêu cực từ cạnh tranh, H. N. Nguyễn (2020) nhận định rằng các NHTM 
cũng phải đối phó với các rủi ro mới như rủi ro chiến lược, rủi ro thuê ngoài hay rủi ro an ninh mạng, rủi ro 
kỹ thuật từ việc ứng dụng Fintech, mà nếu không có giải pháp quản trị phù hợp sẽ ảnh hưởng tiêu cực tới 
hoạt động của các NHTM. 

Trong nghiên cứu này, tác giả đánh giá tác động của sự phát triển của Fintech tới hoạt động của các 
NHTM tại Việt Nam, được thể hiện qua khả năng sinh lời. Nghiên cứu này có hai đóng góp về mặt khoa học 
và thực tiễn như sau. Thứ nhất, nghiên cứu này chỉ ra tác động trực tiếp của sự phát triển Fintech tại Việt 
Nam tới hoạt động của các NHTM. Các doanh nghiệp Fintech ở Việt Nam có nhiều tiềm năng phát triển, 
cạnh tranh với các NHTM với thị trường bán lẻ phát triển mạnh mẽ. Tuy nhiên, cũng giống như các doanh 
nghiệp trên thế giới, các doanh nghiệp Fintech chưa có kinh nghiệm, chưa xây dựng được thương hiệu để 
mở rộng quy mô hoạt động, từ đó dẫn tới thách thức trong việc độc lập hoạt động đối với với phần lớn doanh 
nghiệp (N. M. Nguyễn & Phạm, 2022). Do đó, nhiều công ty Fintech đã và đang thực hiện hợp tác với các 
NHTM nhằm tận dụng uy tín và kinh nghiệm nhằm hoàn thiện hóa kế hoạch kinh doanh của mình thành 
hiện thực (Kiều & cộng sự, 2021). Chính vì vậy, sự phát triển của Fintech có thể tác động trực tiếp tới hiệu 
quả hoạt động của các NHTM Việt Nam. 

Thứ hai, nghiên cứu này sử dụng mức độ quan tâm của xã hội về Fintech để làm thang đo cho sự phát 
triển của Fintech tại Việt Nam. Một số nghiên cứu trước đây đã đánh giá mối quan hệ của Fintech và hoạt 
động của các NHTM tại Việt Nam như nghiên cứu của Đinh và Nguyễn (2021). Tuy nhiên, sự phát triển của 
Fintech thường được tiếp cận từ phía cung, thông qua số lượng các công ty Fintech và số vốn đầu tư và các 
công ty Fintech (D. H. B. Phan & cộng sự, 2020; Zhao & cộng sự, 2022). Tuy nhiên, cách tiếp cận này có hai 
điểm bất cập lớn dẫn đến hạn chế trong việc đánh giá sự phát triển của Fintech tại Việt Nam. Đầu tiên, với 
mức độ cạnh tranh trực tiếp với các NHTM thấp, cùng với xu hướng hợp tác với các NHTM của các công ty 
Fintech Việt Nam, việc đánh giá mức độ phát triển của Fintech tại Việt Nam thông qua sự phát triển của các 
công ty Fintech bỏ qua sự phát triển của Fintech thông qua nội tại áp dụng Fintech của các NHTM cũng như 
mức độ sử dụng Fintech của cộng đồng (R. Wang & cộng sự, 2021). Bên cạnh đó, các chỉ tiêu về số lượng 
công ty hoặc số vốn đầu tư các công ty Fintech có độ dài dữ liệu và tần suất thấp (theo năm), cũng như số 
liệu không thay đổi nhiều (số lượng công ty) hoặc không chính xác do thiếu tính công khai (mức vốn đầu 
tư, các vòng gọi vốn). Điều này dẫn đến khó khăn trong việc đánh giá mức độ phát triển liên tục của Fintech 
với những thay đổi công nghệ (Chen & cộng sự, 2023).  Trong nghiên cứu này, tác giả đánh giá mức độ phát 
triển của Fintech thông qua mức độ tìm kiếm thông tin về Fintech tại Việt Nam trên nền tảng Google, tương 
tự như Wang & cộng sự (2021). Ứng dụng của các nền tảng tìm kiếm trong việc đo lường mức độ quan tâm 
của công chúng về một chủ đề nhất định xuất phát từ lý thuyết tài chính hành vi của Kahneman và Tversky 
(1979) và  De Bondt và Thaler (1985). Theo đó, do giới hạn về kiến thức, thời gian nên chủ thể thị trường 
thực tế thường có mức độ quan tâm giới hạn tới các thông tin và đưa ra các quyết định tương ứng. Da & 
cộng sự (2011) cho rằng do mức độ tiếp cận Internet gia tăng cung cấp các công cụ tìm kiếm thông tin với 
chi phí thấp, mức độ quan tâm của các chủ thể thị trường có thể được xác định thông qua số lượt chủ động 
tìm kiếm thông tin để đưa ra các quyết định sử dụng hoặc đầu tư. Do đó, mức độ tìm kiếm thông tin có thể 
giúp đánh giá mức độ phổ biến và quan tâm của cộng đồng về Fintech, từ đó thể hiện mức độ phát triển của 
Fintech tại một quốc gia, cả từ góc độ nhà đầu tư tiềm năng với Fintech cũng như quyết định sử dụng Fintech 
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của cộng đồng (R. Wang & cộng sự, 2021). Bên cạnh đó, phương pháp này cho phép đánh giá mức độ phát 
triển của Fintech với tần suất cao hơn, từ đó đánh giá chính xác hơn tác động trực tiếp của sự phát triển của 
Fintech tới hoạt động của các NHTM. 

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Mô hình nghiên cứu
Mô hình hồi quy dự kiến sử dụng:

quy mô hoạt động, từ đó dẫn tới thách thức trong việc độc lập hoạt động đối với với phần lớn doanh nghiệp 
(N. M. Nguyễn & Phạm, 2022). Do đó, nhiều công ty Fintech đã và đang thực hiện hợp tác với các NHTM 
nhằm tận dụng uy tín và kinh nghiệm nhằm hoàn thiện hóa kế hoạch kinh doanh của mình thành hiện thực 
(Kiều & cộng sự, 2021). Chính vì vậy, sự phát triển của Fintech có thể tác động trực tiếp tới hiệu quả hoạt 
động của các NHTM Việt Nam.  

Thứ hai, nghiên cứu này sử dụng mức độ quan tâm của xã hội về Fintech để làm thang đo cho sự phát triển 
của Fintech tại Việt Nam. Một số nghiên cứu trước đây đã đánh giá mối quan hệ của Fintech và hoạt động 
của các NHTM tại Việt Nam như nghiên cứu của Đinh và Nguyễn (2021). Tuy nhiên, sự phát triển của 
Fintech thường được tiếp cận từ phía cung, thông qua số lượng các công ty Fintech và số vốn đầu tư và các 
công ty Fintech (D. H. B. Phan & cộng sự, 2020; Zhao & cộng sự, 2022). Tuy nhiên, cách tiếp cận này có 
hai điểm bất cập lớn dẫn đến hạn chế trong việc đánh giá sự phát triển của Fintech tại Việt Nam. Đầu tiên, 
với mức độ cạnh tranh trực tiếp với các NHTM thấp, cùng với xu hướng hợp tác với các NHTM của các 
công ty Fintech Việt Nam, việc đánh giá mức độ phát triển của Fintech tại Việt Nam thông qua sự phát 
triển của các công ty Fintech bỏ qua sự phát triển của Fintech thông qua nội tại áp dụng Fintech của các 
NHTM cũng như mức độ sử dụng Fintech của cộng đồng (R. Wang & cộng sự, 2021). Bên cạnh đó, các 
chỉ tiêu về số lượng công ty hoặc số vốn đầu tư các công ty Fintech có độ dài dữ liệu và tần suất thấp (theo 
năm), cũng như số liệu không thay đổi nhiều (số lượng công ty) hoặc không chính xác do thiếu tính công 
khai (mức vốn đầu tư, các vòng gọi vốn). Điều này dẫn đến khó khăn trong việc đánh giá mức độ phát triển 
liên tục của Fintech với những thay đổi công nghệ (Chen & cộng sự, 2023).  Trong nghiên cứu này, tác giả 
đánh giá mức độ phát triển của Fintech thông qua mức độ tìm kiếm thông tin về Fintech tại Việt Nam trên 
nền tảng Google, tương tự như Wang & cộng sự (2021). Ứng dụng của các nền tảng tìm kiếm trong việc 
đo lường mức độ quan tâm của công chúng về một chủ đề nhất định xuất phát từ lý thuyết tài chính hành 
vi của Kahneman và Tversky (1979) và  De Bondt và Thaler (1985). Theo đó, do giới hạn về kiến thức, 
thời gian nên chủ thể thị trường thực tế thường có mức độ quan tâm giới hạn tới các thông tin và đưa ra các 
quyết định tương ứng. Da & cộng sự (2011) cho rằng do mức độ tiếp cận Internet gia tăng cung cấp các 
công cụ tìm kiếm thông tin với chi phí thấp, mức độ quan tâm của các chủ thể thị trường có thể được xác 
định thông qua số lượt chủ động tìm kiếm thông tin để đưa ra các quyết định sử dụng hoặc đầu tư. Do đó, 
mức độ tìm kiếm thông tin có thể giúp đánh giá mức độ phổ biến và quan tâm của cộng đồng về Fintech, 
từ đó thể hiện mức độ phát triển của Fintech tại một quốc gia, cả từ góc độ nhà đầu tư tiềm năng với Fintech 
cũng như quyết định sử dụng Fintech của cộng đồng (R. Wang & cộng sự, 2021). Bên cạnh đó, phương 
pháp này cho phép đánh giá mức độ phát triển của Fintech với tần suất cao hơn, từ đó đánh giá chính xác 
hơn tác động trực tiếp của sự phát triển của Fintech tới hoạt động của các NHTM.  

3. Phương pháp nghiên cứu 

3.1. Mô hình nghiên cứu 

Mô hình hồi quy dự kiến sử dụng: 

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃��� = 𝛽𝛽� + 𝛽𝛽�𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹��� + 𝛽𝛽�𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝐹𝐹𝐹𝐹𝑃𝑃����� + 𝛽𝛽�𝑆𝑆𝐹𝐹𝑆𝑆𝑆𝑆����� +  𝛽𝛽�𝐶𝐶𝐶𝐶𝑃𝑃����� + 𝛽𝛽�𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿����� + 𝛽𝛽�𝐿𝐿𝐹𝐹𝐿𝐿�����
+ 𝛽𝛽�𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹����� + 𝜇𝜇� + 𝑒𝑒���  

Trong đó, Profit��� là biến thể hiện hoạt động của các NHTM, thể hiện đại diện qua khả năng sinh lời, i là 
chỉ số ngân hàng, t là chỉ số thời gian, μ� là biến kiểm soát cho hiệu ứng cố định theo thời gian (time-fixed 

Trong đó,  là biến thể hiện hoạt động của các NHTM, thể hiện đại diện qua khả năng sinh lời, i là chỉ số 
ngân hàng, t là chỉ số thời gian,  là biến kiểm soát cho hiệu ứng cố định theo thời gian (time-fixed effect) để 
kiểm soát các tác động của nền kinh tế tới hoạt động của các NHTM và  là phần dư của mô hình hồi quy. 

FINi,t là biến giải thích được quan tâm, thể hiện mức độ quan tâm tới Fintech của công chúng. Trong 
nghiên cứu này, nhóm sử dụng giá trị logarithm của mức độ tìm kiếm trên Google với từ khoá “Fintech” tại 
Việt Nam. Google Trends thống kê số lượt tìm kiếm Google của công chúng liên quan tới một từ khóa nhất 
định với các giới hạn về không gian địa lý và thời gian thông qua khối lượng tìm kiếm tương đối (RSV). Rất 
nhiều các nghiên cứu đã sử dụng RSV để đo lường mức độ quan tâm của công chúng tới một chủ đề nhất 
định. Choi và Varian (2012) đã cung cấp bằng chứng cho thấy dữ liệu truy vấn thông tin trên Google có thể 
dự đoán doanh số bán nhà và xe ô tô. Đối với sự phát triển của Fintech, Wang & cộng sự (2021) và Fang & 
cộng sự (2023) cũng sử dụng mức độ tìm kiếm thông tin về Fintech trên công cụ tìm kiếm Baidu (công cụ 
tìm kiếm tương tự như Google, được sử dụng phổ biến ở Trung Quốc) để đánh giá mức độ phát triển của 
Fintech tới mức độ chấp nhận rủi ro và khả năng tạo thanh khoản của các NHTM Trung Quốc. Biến FINi,t 
được sử dụng cùng tần suất và giai đoạn với biến Profiti,t bởi việc tìm kiếm thông tin thông thường về các 
dịch vụ Fintech sẽ mang lại hành vi sử dụng dịch vụ của ngân hàng của công chúng tại cùng quý (Wang & 
cộng sự, 2021)

Để kiểm soát cho các đặc trưng của NHTM có thể tác động tới khả năng sinh lời, nhóm nghiên cứu đưa 
vào mô hình một số biến kiểm soát thể hiện đặc trưng của NHTM. Các biến giải thích được đưa vào mô hình 
với độ trễ một giai đoạn để loại trừ các tác động nội sinh tiềm tàng. Thứ nhất, nhóm nghiên cứu sử dụng 
biến quy mô của ngân hàng (SIZE), được tính toán thông qua logarithm của giá trị tổng tài sản. Lý thuyết 
lợi thế kinh tế theo quy mô và phạm vi nói về những ngân hàng lớn có lợi thế trong quy mô so với những 
ngân hàng bé nên có khả năng sinh lời tốt hơn so với các NHTM quy mô nhỏ. Ngược lại, các NHTM quy 
mô lớn có có thể sẵn sàng chấp nhận rủi ro ở mức cao hơn, khiến thu nhập điều chỉnh rủi ro không được cải 
thiện (Fu & Heffernan, 2008). Thứ hai, nhóm nghiên cứu xem xét tới tỷ lệ vốn chủ sở hữu của các NHTM, 
CAP. Tỷ lệ vốn chủ sở hữu thấp đồng nghĩa với đòn bẩy tài chính cao sẽ gây gia tăng sức ép chi trả lãi suất 
và qua đó giảm khả năng sinh lời của NHTM cũng như làm gia tăng áp lực giảm phá sản tại NHTM. Thứ 
ba, nhóm nghiên cứu lựa chọn biến phản ánh khả năng thanh khoản của NHTM (LIQ) được thể hiện thông 
qua tỷ lệ tài sản có tính thanh khoản cao trên tổng tài sản của NHTM. Tỷ lệ tài sản thanh khoản cao có thể 
mang lại chi phí cơ hội lớn, từ đó khiến các NHTM giảm khả năng sinh lời (Cornett & cộng sự, 2011). Tuy 
nhiên, việc đảm bảo khả năng thanh khoản có ý nghĩa quan trọng tới đảm bảo sự tồn tài và phát triển bền 
vững của các NHTM. Do đó, tỷ lệ đảm bảo khả năng thanh khoản có thể được coi như một chỉ báo cho khẩu 
vị rủi ro của các NHTM trong việc đánh đổi giữa khả năng sinh lời và rủi ro trong hoạt động kinh doanh. 
Biến giải thích tiếp theo lựa chọn là tỷ lệ trích lập dự phòng rủi ro trên tổng thu nhập của NHTM, LLP, thể 
hiện chất lượng tài sản trong hoạt động của các NHTM. Hoạt động tín dụng vẫn đóng vai trò quan trọng 
nhất trong hoạt động kinh doanh của các NHTM Việt Nam, do đó, chất lượng danh mục tín dụng sẽ có tác 
động trực tiếp đến khả năng sinh lời của các NHTM. Chất lượng tài sản cũng thể hiện mức độ chấp nhận rủi 
ro của NHTM, từ đó có vai trò quyết định tới khả năng sinh lời của NHTM (Boussemart & cộng sự, 2019). 
Cuối cùng, nhóm nghiên cứu xem xét tới mức độ đa dạng hoá về thu nhập của NHTM, NII, được tính theo 
tỷ trọng thu nhập ngoài lãi trên tổng số thu nhập. Ngành ngân hàng đã và đang phải đối mặt với những thay 
đổi mạnh mẽ về môi trường kinh doanh với sự cạnh tranh gia tăng, buộc các NHTM phải phải áp dụng chiến 
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lược đa dạng hóa (Hunjra & cộng sự, 2021). Các ngân hàng đa dạng hóa tốt sẽ phân tán được rủi ro cũng có 
thể khiến các NHTM đối mặt với các rủi ro mới, từ đó tác động tiêu cực tới khả năng sinh lời của NHTM.

Nhóm nghiên cứu lựa chọn hồi quy mô men tổng quát hệ thống 2 bước (2-steps System Generalized 
Method of Moments – SGMM) với biến trễ của biến phụ thuộc được sử dụng làm biến công cụ nhằm khắc 
phục được các vấn đề tiềm ẩn như tự tương quan, phương sai sai số thay đổi và biến nội sinh và phù hợp với 
mẫu thống kê có chiều thời gian ngắn trong bài nghiên cứu (Arellano & Bover, 1995). Tác giả sử dụng kiểm 
định Sargan và kiểm định Arellano và Bond (1991) đối với vấn đề về tự tương quan để đảm bảo sự phù hợp 
của các biến công cụ.

3.2. Dữ liệu nghiên cứu
3.2.1. Dữ liệu và thống kê mô tả
Nghiên cứu sử dụng kiểu dữ liệu bảng được thu thập từ 21 NHTM tại Việt Nam với dữ liệu từ báo cáo 

tài chính được công bố theo quý của các NHTM. Nhóm xây dựng dữ liệu về chỉ số phát triển Fintech tại 
Việt Nam dựa trên nền tảng tìm kiếm trực tuyến Google Trends - nền tảng cho thấy mức độ tìm kiếm của từ 
khóa trong một phạm vi Việt Nam với từ khoá “Fintech”. Do giới hạn từ dữ liệu được cung cấp bởi Google 
Trends, dữ liệu về mức độ tìm kiếm từ khóa về Fintech được thu thập từ tháng 1 năm 2014 tới tháng 12 năm 
2022. Hình 1 thể hiện biến động của mức độ tìm kiếm cụm từ “Fintech” tại Việt Nam theo thống kê của nền 
tảng trực tuyến Google Trends. Khối lượng tìm kiếm về từ khoá “Fintech” trước năm quý 3 năm 2016 là rất 
thấp. Tuy nhiên, sau đó mức độ quan tâm tới “Fintech” tăng rõ rệt và đạt đỉnh vào khoảng cuối năm 2020. 
Sau khi suy giảm nhẹ vào năm 2021 do ảnh hưởng của đại dịch Covid-19, xu hướng tìm kiếm “Fintech” đã 
gia tăng trở lại cho tới gần đây. 

Nhóm nghiên cứu lựa chọn hồi quy mô men tổng quát hệ thống 2 bước (2-steps System Generalized Method 
of Moments – SGMM) với biến trễ của biến phụ thuộc được sử dụng làm biến công cụ nhằm khắc phục 
được các vấn đề tiềm ẩn như tự tương quan, phương sai sai số thay đổi và biến nội sinh và phù hợp với mẫu 
thống kê có chiều thời gian ngắn trong bài nghiên cứu (Arellano & Bover, 1995). Tác giả sử dụng kiểm 
định Sargan và kiểm định Arellano và Bond (1991) đối với vấn đề về tự tương quan để đảm bảo sự phù hợp 
của các biến công cụ. 

3.2. Dữ liệu nghiên cứu 

3.2.1. Dữ liệu và thống kê mô tả 

Nghiên cứu sử dụng kiểu dữ liệu bảng được thu thập từ 21 NHTM tại Việt Nam với dữ liệu từ báo cáo tài 
chính được công bố theo quý của các NHTM. Nhóm xây dựng dữ liệu về chỉ số phát triển Fintech tại Việt 
Nam dựa trên nền tảng tìm kiếm trực tuyến Google Trends - nền tảng cho thấy mức độ tìm kiếm của từ 
khóa trong một phạm vi Việt Nam với từ khoá “Fintech”. Do giới hạn từ dữ liệu được cung cấp bởi Google 
Trends, dữ liệu về mức độ tìm kiếm từ khóa về Fintech được thu thập từ tháng 1 năm 2014 tới tháng 12 
năm 2022. Hình 1 thể hiện biến động của mức độ tìm kiếm cụm từ “Fintech” tại Việt Nam theo thống kê 
của nền tảng trực tuyến Google Trends. Khối lượng tìm kiếm về từ khoá “Fintech” trước năm quý 3 năm 
2016 là rất thấp. Tuy nhiên, sau đó mức độ quan tâm tới “Fintech” tăng rõ rệt và đạt đỉnh vào khoảng cuối 
năm 2020. Sau khi suy giảm nhẹ vào năm 2021 do ảnh hưởng của đại dịch Covid-19, xu hướng tìm kiếm 
“Fintech” đã gia tăng trở lại cho tới gần đây.  

 
Hình 1: Sự thay đổi của biến Fintech theo thời gian trên GSV 

 

Nguồn: Tác giả tổng hợp trên Google Trends 

 

Bảng 1 thể hiện số liệu thống kê mô tả các biến số được sử dụng trong bài. Tỷ lệ sinh lời của các NHTM 
trong mẫu thống kê có giá trị ROA và ROE lần lượt bình quân ở mức 0,335% và 4,057%. Khả năng sinh 
lời của các NHTM Việt Nam có mức độ khác biệt tương đối lớn với giá trị độ lệch chuẩn của ROA và ROE 
lần lượt ở mức 0,261% và 2,733%. Đối với mức độ tìm kiếm của công chúng tới “Fintech”, tương tự như 
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Bảng 1 thể hiện số liệu thống kê mô tả các biến số được sử dụng trong bài. Tỷ lệ sinh lời của các NHTM 
trong mẫu thống kê có giá trị ROA và ROE lần lượt bình quân ở mức 0,335% và 4,057%. Khả năng sinh 
lời của các NHTM Việt Nam có mức độ khác biệt tương đối lớn với giá trị độ lệch chuẩn của ROA và ROE 
lần lượt ở mức 0,261% và 2,733%. Đối với mức độ tìm kiếm của công chúng tới “Fintech”, tương tự như 
Da & cộng sự (2011), nhóm nghiên cứu sử dụng giá trị logarithm của tần suất tìm kiếm để hạn chế tác động 
của độ chệch trong phân phối của giá trị tìm kiếm. Biến FIN có giá trị bình quân tương đối cao trong giai 
đoạn nghiên cứu, ở mức 2,973 và độ lệch chuẩn là 1,538. Đối với các biến kiểm soát, quy mô của NHTM 
trung bình ở mức 12,214, sự chênh lệch giữa các NHTM về quy mô cũng khá lớn với giá trị độ lệch chuẩn 
là 1,042. Bình quân, các NHTM có tỷ lệ tài sản thanh khoản cao ở mức 14,757%, tỷ lệ trích lập dự phòng rủi 
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Nhóm nghiên cứu lựa chọn hồi quy mô men tổng quát hệ thống 2 bước (2-steps System Generalized Method 
of Moments – SGMM) với biến trễ của biến phụ thuộc được sử dụng làm biến công cụ nhằm khắc phục 
được các vấn đề tiềm ẩn như tự tương quan, phương sai sai số thay đổi và biến nội sinh và phù hợp với mẫu 
thống kê có chiều thời gian ngắn trong bài nghiên cứu (Arellano & Bover, 1995). Tác giả sử dụng kiểm 
định Sargan và kiểm định Arellano và Bond (1991) đối với vấn đề về tự tương quan để đảm bảo sự phù hợp 
của các biến công cụ. 

3.2. Dữ liệu nghiên cứu 

3.2.1. Dữ liệu và thống kê mô tả 

Nghiên cứu sử dụng kiểu dữ liệu bảng được thu thập từ 21 NHTM tại Việt Nam với dữ liệu từ báo cáo tài 
chính được công bố theo quý của các NHTM. Nhóm xây dựng dữ liệu về chỉ số phát triển Fintech tại Việt 
Nam dựa trên nền tảng tìm kiếm trực tuyến Google Trends - nền tảng cho thấy mức độ tìm kiếm của từ 
khóa trong một phạm vi Việt Nam với từ khoá “Fintech”. Do giới hạn từ dữ liệu được cung cấp bởi Google 
Trends, dữ liệu về mức độ tìm kiếm từ khóa về Fintech được thu thập từ tháng 1 năm 2014 tới tháng 12 
năm 2022. Hình 1 thể hiện biến động của mức độ tìm kiếm cụm từ “Fintech” tại Việt Nam theo thống kê 
của nền tảng trực tuyến Google Trends. Khối lượng tìm kiếm về từ khoá “Fintech” trước năm quý 3 năm 
2016 là rất thấp. Tuy nhiên, sau đó mức độ quan tâm tới “Fintech” tăng rõ rệt và đạt đỉnh vào khoảng cuối 
năm 2020. Sau khi suy giảm nhẹ vào năm 2021 do ảnh hưởng của đại dịch Covid-19, xu hướng tìm kiếm 
“Fintech” đã gia tăng trở lại cho tới gần đây.  

Hình 1:  
Bảng 1 thể hiện số liệu thống kê mô tả các biến số được sử dụng trong bài. Tỷ lệ sinh lời của các NHTM 
trong mẫu thống kê có giá trị ROA và ROE lần lượt bình quân ở mức 0,335% và 4,057%. Khả năng sinh 
lời của các NHTM Việt Nam có mức độ khác biệt tương đối lớn với giá trị độ lệch chuẩn của ROA và ROE 
lần lượt ở mức 0,261% và 2,733%. Đối với mức độ tìm kiếm của công chúng tới “Fintech”, tương tự như 
Da & cộng sự (2011), nhóm nghiên cứu sử dụng giá trị logarithm của tần suất tìm kiếm để hạn chế tác động 
của độ chệch trong phân phối của giá trị tìm kiếm. Biến FIN có giá trị bình quân tương đối cao trong giai 
đoạn nghiên cứu, ở mức 2,973 và độ lệch chuẩn là 1,538. Đối với các biến kiểm soát, quy mô của NHTM 
trung bình ở mức 12,214, sự chênh lệch giữa các NHTM về quy mô cũng khá lớn với giá trị độ lệch chuẩn 
là 1,042. Bình quân, các NHTM có tỷ lệ tài sản thanh khoản cao ở mức 14,757%, tỷ lệ trích lập dự phòng 
rủi ro là 1,3607% và tỷ lệ vốn chủ sở hữu ở mức 8,381%. Hoạt động tín dụng vẫn là hoạt động chính của 
các NHTM Việt Nam vơi tỷ lệ thu nhập ngoài lãi trung bình là 7,561% và tỷ lệ này cao nhất chỉ ở mức 
46,31% so với tổng thu nhập. 

 
Bảng 1: Thống kê mô tả các biến sử dụng trong mô hình 

 Mean Std Minimum Maximum 
ROE 0,335 0,261 -0,545 1,25 
ROA 4,057 2,733 -6,241 16,942 
FIN 2,973 1,538 0 4,516 
SIZE 12,214 1,042 10,017 14,567 
CAP 8,381 2,595 3,063 17,588 
LLP 10,327 8,135 -9,576 62,167 
LIQ 14,757 8,26 3,426 117,521 
NII 7,561 5,448 -0,324 46,31 

Nguồn: Tính toán của nhóm nghiên cứu 

ro là 1,3607% và tỷ lệ vốn chủ sở hữu ở mức 8,381%. Hoạt động tín dụng vẫn là hoạt động chính của các 
NHTM Việt Nam vơi tỷ lệ thu nhập ngoài lãi trung bình là 7,561% và tỷ lệ này cao nhất chỉ ở mức 46,31% 
so với tổng thu nhập.

Bảng 2: Bảng ma trận tương quan và hệ số VIF của các biến 
 ROE ROA FIN SIZE CAP LLP LIQ NII VIF 
ROE 1,000    
ROA 0,879 1,000    
FIN 0,350 0,337 1,000  1,082
SIZE 0,443 0,301 0,152 1,000  1,991
CAP -0,068 0,344 -0,039 -0,342 1,000  1,479
LLP -0,092 -0,136 -0,114 0,261 -0,038 1,000  1,104
LIQ 0,048 0,050 0,129 -0,071 -0,006 -0,049 1,000  1,027
NII 0,444 0,551 0,206 0,511 0,211 0,163 -0,015 1,000 1,756

Nguồn: Tính toán của nhóm nghiên cứu 
 

Bảng 3 thể hiện kết quả của mô hình cơ sở đánh giá tác động của mức độ quan tâm Fintech tới khả năng 
sinh lời của NHTM. Kiểm định của Arellano và Bond (1991) tại độ trễ AR(2) cho thấy phần dư của mô 
hình không xuất hiện hiện tự tương quan. Giá trị của kiểm định Sargan-Hansen xác định sự hợp lý của biến 
công cụ được lựa chọn trong mô hình sys-GMM. Như vậy, mô hình hồi quy được lựa chọn là đáng tin cậy 
và không chệch. Kết quả cho thấy mức độ quan tâm và tìm kiếm về Fintech có mối quan hệ cùng chiều với 
khả năng sinh lời của NHTM, ở mức 0.254 cho ROE và 0.025 cho ROA. Điều này cho thấy khả năng sinh 
lời của NHTM có thể cải thiện nếu như Fintech trở nên phát triển và được quan tâm và tìm kiếm nhiều hơn. 
Đối với các biến kiểm soát, các biến trễ của ROA và ROE đều có ý nghĩa thống kê cao, cho thấy mức độ 
tự tương quan cao trong khả năng sinh lời của các NHTM Việt Nam. Các NHTM có quy mô cao giúp cải 
thiện khả năng sinh lời trên vốn chủ sở hữu, trong khi đó mối quan hệ ngược lại được tìm thấy ở tỷ lệ vốn 
chủ sở hữu. Cuối cùng, tương tự như Trung (2021), khả năng đa dạng hóa hoạt động kinh doanh với tỷ lệ 
thu nhập ngoài lãi cao giúp cải thiện khả năng sinh của NHTM Việt Nam.  

Bảng 3: Tác động của mức độ quan tâm tới Fintech và khả năng sinh lời của NHTM 
 Biến phụ thuộc 
               ROE ROA 
 (1) (2) 

𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹��� 0,529*** 
 (0,067) 

𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹��� 0,506*** 
 (0,065) 

𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭 0,254*** 0,025*** 
 (0,061) (0,006) 

𝑺𝑺𝑭𝑭𝑺𝑺𝑹𝑹��� 0,097** -0,005 
 (0,042) (0,004) 

𝑪𝑪𝑹𝑹𝑪𝑪��� -0,084* 0,007 
 (0,047) (0,005) 

𝑳𝑳𝑳𝑳𝑪𝑪��� 0,014 0,001 
 (0,015) (0,001) 

𝑳𝑳𝑭𝑭𝑳𝑳��� 0,002 0,0002 
 (0,011) (0,001) 

4. Kết quả mô hình và thảo luận kết quả
4.1. Kết quả mô hình
Để đảm bảo tính vững của mô hình nghiên cứu, tác giả tiến hành đánh giá mức độ tương quan của các 

biến sử dụng trong mô hình để tránh các vấn đề tự tương quan cũng như đa cộng tuyến. Kết quả của ma trận 
tương quan thể hiện ở Bảng 2 cho thấy mức độ tương quan giữa các biến trong mô hình nghiên cứu không 
quá cao, với mức cao nhất là mức độ tương quan giữa SIZE và NII (0,511), thấp hơn mức 0,7, đảm bảo cho 
mô hình không bị ảnh hưởng bởi vấn đề tự tương quan. Hệ số phóng đại phương sai VIF có giá trị luôn nhỏ 
hơn 2, đảm bảo mô hình không gặp phải vấn đề về đa cộng tuyến trong mô hình nghiên cứu.

Bảng 3 thể hiện kết quả của mô hình cơ sở đánh giá tác động của mức độ quan tâm Fintech tới khả năng 
sinh lời của NHTM. Kiểm định của Arellano và Bond (1991) tại độ trễ AR(2) cho thấy phần dư của mô 
hình không xuất hiện hiện tự tương quan. Giá trị của kiểm định Sargan-Hansen xác định sự hợp lý của biến 
công cụ được lựa chọn trong mô hình sys-GMM. Như vậy, mô hình hồi quy được lựa chọn là đáng tin cậy 
và không chệch. Kết quả cho thấy mức độ quan tâm và tìm kiếm về Fintech có mối quan hệ cùng chiều với 
khả năng sinh lời của NHTM, ở mức 0.254 cho ROE và 0.025 cho ROA. Điều này cho thấy khả năng sinh 
lời của NHTM có thể cải thiện nếu như Fintech trở nên phát triển và được quan tâm và tìm kiếm nhiều hơn. 
Đối với các biến kiểm soát, các biến trễ của ROA và ROE đều có ý nghĩa thống kê cao, cho thấy mức độ tự 
tương quan cao trong khả năng sinh lời của các NHTM Việt Nam. Các NHTM có quy mô cao giúp cải thiện 
khả năng sinh lời trên vốn chủ sở hữu, trong khi đó mối quan hệ ngược lại được tìm thấy ở tỷ lệ vốn chủ sở 
hữu. Cuối cùng, tương tự như Trung (2021), khả năng đa dạng hóa hoạt động kinh doanh với tỷ lệ thu nhập 
ngoài lãi cao giúp cải thiện khả năng sinh của NHTM Việt Nam. 

Để kiểm định tính vững về tác động của mức độ quan tâm Fintech tới hoạt động của NHTM, tác giả tiến 
hành thực hiện lại mô hình hồi quy với cụm từ truy vấn khác liên quan đến Fintech, bao gồm “Big Data”, 
“Blockchain”, “P2P”, “Cloud Computing”. Đây là những kỹ thuật được ứng dụng nhiều trong sự phát triển 
của các ứng dụng Fintech của các NHTM cũng như các công ty Fintech, đặc biệt trong việc phát triển các 
sản phẩm và dịch vụ cũng như tạo nền tảng lõi cho các ứng dụng Fintech và Ngân hàng số (Hien & Huong, 
2021). Kết quả hồi quy với ROE được thể hiện ở bảng 4 cho thấy mức độ quan tâm tới các ứng dụng công 
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nghệ trong Fintech phần lớn đều có tác động tích cực đến khả năng sinh lời của các NHTM, trừ trường hợp 
của công nghệ P2P.

4.2. Thảo luận kết quả
Từ kết quả nghiên cứu, mức độ quan tâm tới Fintech có tác động tích cực đối với hoạt động của NHTM, 

cụ thể là cải thiện khả năng sinh lời của các NHTM Việt Nam. Kết quả này là tương đồng với kết quả nghiên 
cứu của Wang & cộng sự (2021) và  Y. Wang & cộng sự (2021). Việc quan tâm nhiều hơn tới Fintech giúp 
các NHTM có thể mở rộng khả năng cung ứng các dịch vụ tới khách hàng thông qua các ứng dụng Fintech. 
Jabbour & cộng sự (2018) chỉ ra rằng khách hàng có thể giảm chi phí đi vay và gia tăng tần suất sử dụng 
các dịch vụ ngân hàng trên môi trường số với sự hỗ trợ của các ứng dụng Fintech. Scott & cộng sự (2017) 
cho thấy việc áp dụng các đổi mới kỹ thuật số có thể có tác động tích cực lớn và lâu dài đến hiệu quả hoạt 
động của các ngân hàng.

Việc gia tăng sự quan tâm của công chúng tới khả năng sinh lời của các NHTM Việt Nam cũng có thể 
được giải thích thông qua hiệu quả của sự hợp tác giữa các NHTM Việt Nam và các công ty Fintech. Các 
NHTM Việt Nam có xu hướng hợp tác, thay vì cạnh tranh, với các công ty Fintech với vai trò là đối tác 
cung cấp các dịch vụ tài chính và nền tảng công nghệ do các công ty Fintech phát triển nhằm tối ưu hóa trải 
nghiệm khách hàng. Điều này bởi lẽ các công ty Fintech có lợi thế về khả năng ứng dụng công nghệ, tính 
linh hoạt trong hoạt động để giúp gia tăng hiệu quả trong việc triển khai các ứng dụng Fintech (Boratynska, 

Bảng 2:  
Bảng 3 thể hiện kết quả của mô hình cơ sở đánh giá tác động của mức độ quan tâm Fintech tới khả năng 
sinh lời của NHTM. Kiểm định của Arellano và Bond (1991) tại độ trễ AR(2) cho thấy phần dư của mô 
hình không xuất hiện hiện tự tương quan. Giá trị của kiểm định Sargan-Hansen xác định sự hợp lý của biến 
công cụ được lựa chọn trong mô hình sys-GMM. Như vậy, mô hình hồi quy được lựa chọn là đáng tin cậy 
và không chệch. Kết quả cho thấy mức độ quan tâm và tìm kiếm về Fintech có mối quan hệ cùng chiều với 
khả năng sinh lời của NHTM, ở mức 0.254 cho ROE và 0.025 cho ROA. Điều này cho thấy khả năng sinh 
lời của NHTM có thể cải thiện nếu như Fintech trở nên phát triển và được quan tâm và tìm kiếm nhiều hơn. 
Đối với các biến kiểm soát, các biến trễ của ROA và ROE đều có ý nghĩa thống kê cao, cho thấy mức độ 
tự tương quan cao trong khả năng sinh lời của các NHTM Việt Nam.  

 
Bảng 3: Tác động của mức độ quan tâm tới Fintech  

và khả năng sinh lời của NHTM 
 Biến phụ thuộc 
               ROE ROA 
 (1) (2) 

𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹��� 0,529*** 
 (0,067) 

𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹��� 0,506*** 
 (0,065) 

𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭 0,254*** 0,025*** 
 (0,061) (0,006) 

𝑺𝑺𝑭𝑭𝑺𝑺𝑹𝑹��� 0,097** -0,005 
 (0,042) (0,004) 

𝑪𝑪𝑹𝑹𝑪𝑪��� -0,084* 0,007 
 (0,047) (0,005) 

𝑳𝑳𝑳𝑳𝑪𝑪��� 0,014 0,001 
 (0,015) (0,001) 

𝑳𝑳𝑭𝑭𝑳𝑳��� 0,002 0,0002 
 (0,011) (0,001) 

𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭��� 0,067** 0,010*** 
 (0,033) (0,003) 

Bank-fixed effects Yes Yes 

Observations 635 635 

Sargan-Hansen test 12,915 14,284 

AR(2) test 0,353 0,372 

Note: *p**p***p<0.01 

Nguồn: Tính toán của nhóm nghiên cứu 
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Bảng 4: Tác động của mức độ quan tâm tới các ứng dụng Fintech  

tới khả năng sinh lời của NHTM 
   Biến phụ thuộc: 
         BigData Blockchain P2P Cloud 

𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑩𝑩�� 0,550*** 0,537*** 0,557*** 0,552*** 
 (0,066) (0,067) (0,068) (0,067) 

𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩 0,474***   
 (0,157)   

𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩  0,247***   

  (0,064)   

𝑷𝑷𝑷𝑷𝑷𝑷   0,450  

   (0,388)  

𝑪𝑪𝑩𝑩𝑩𝑩𝑪𝑪𝑪𝑪   0,310*** 
   (0,079) 

𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑹𝑹𝑩𝑩�� 0,026 0,098** 0,014 0,090** 
 (0,052) (0,044) (0,081) (0,040) 

𝑪𝑪𝑪𝑪𝑷𝑷𝑩𝑩�� -0,100** -0,082* -0,103** -0,089** 
 (0,047) (0,048) (0,051) (0,044) 

𝑳𝑳𝑳𝑳𝑷𝑷𝑩𝑩�� 0,013 0,014 0,013 0,011 
 (0,014) (0,015) (0,015) (0,014) 

𝑳𝑳𝑺𝑺𝑳𝑳𝑩𝑩�� 0,002 0,003 0,003 0,001 
 (0,011) (0,010) (0,011) (0,011) 

𝑵𝑵𝑺𝑺𝑺𝑺𝑩𝑩�� 0,074** 0,070** 0,077** 0,064** 
 (0,033) (0,033) (0,034) (0,032) 

Bank-fixed effects Yes Yes Yes Yes 

Observations 635 635 635 635 

Sargan-Hansen test 13,936 12,892 13,479 13,899 

AR(2) test 0,211 0,263 0,171 0,160 

Note: *p**p***p<0.01 

 

4.2. Thảo luận kết quả 

Từ kết quả nghiên cứu, mức độ quan tâm tới Fintech có tác động tích cực đối với hoạt động của NHTM, cụ 
thể là cải thiện khả năng sinh lời của các NHTM Việt Nam. Kết quả này là tương đồng với kết quả nghiên 
cứu của Wang & cộng sự (2021) và  Y. Wang & cộng sự (2021). Việc quan tâm nhiều hơn tới Fintech giúp 
các NHTM có thể mở rộng khả năng cung ứng các dịch vụ tới khách hàng thông qua các ứng dụng Fintech. 
Jabbour & cộng sự (2018) chỉ ra rằng khách hàng có thể giảm chi phí đi vay và gia tăng tần suất sử dụng 
các dịch vụ ngân hàng trên môi trường số với sự hỗ trợ của các ứng dụng Fintech. Scott & cộng sự (2017) 

2019). Do đó, khi công chúng quan tâm hơn tới Fintech, điều này có tác động cộng hưởng, giúp các NHTM 
Việt Nam gia tăng khả năng sinh lời. 

Đối với các công nghệ cụ thể, nghiên cứu cho thấy sự phát triển và quan tâm nhiều hơn của công chúng 
tới BigData, Blockchain và Cloud Computing đều giúp cải thiện khả năng sinh lời của các NHTM, trong khi 
P2P lại không có tác động rõ rạng. Điều này là phù hợp bởi ba công nghệ đầu tiên đều là những công nghệ 
cốt lõi, được ứng dụng nhiều trong quá trình chuyển đổi số và phát triển các dịch vụ thanh toán và sản phẩm 
ngân hàng số của các NHTM Việt Nam. Trong khi đó, P2P là công nghệ nền tảng trong ứng dụng cho vay 
ngang hàng, có cạnh tranh trực tiếp với hoạt động tín dụng của các NHTM Việt Nam.   

5. Kết luận 

Kết quả hồi quy cho thấy mức độ quan tâm tới Fintech và các công nghệ có tác động tích cực tới khả năng 
sinh lời của các NHTM Việt Nam. Điều này cho thấy sự phát triển của Fintech có vai trò hỗ trợ, cải thiện 
hoạt động của các NHTM Việt Nam. Trên cơ sở đó, tác giả đề xuất một số giải pháp như sau để đẩy mạnh sự 
phát triển của Fintech cũng như ứng dụng Fintech để nâng cao khả năng sinh lời của các NHTM Việt Nam 
như sau. Thứ nhất, cơ quan quản lý cần sớm hoàn thiện khuôn khổ pháp lý đối với hoạt động Fintech trong 
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lĩnh vực ngân hàng. Lĩnh vực Fintech tại Việt Nam hiện nay đang còn những rào cản về khuôn khổ pháp lý 
do thiếu sự đồng bộ. Do đó, để tạo môi trường cho Fintech nói chung và ứng dụng Fintech trong lĩnh vực 
ngân hàng thì cần sớm có sự hoàn thiện về mặt pháp lý để đảm bảo hoạt động được phát triển với sự quản 
lý, giám sát phù hợp với tiêu chuẩn của lĩnh vực ngân hàng. Thứ hai, nhà nước cần quan tâm để tạo cơ sở hạ 
tầng phát triển cho Fintech và các ứng dụng Fintech như các hạ tầng dữ liệu dùng chung và phát triển mạng 
lưới hỗ trợ đổi mới sáng tạo. Thứ ba, các NHTM cần xây dựng quy định, cơ chế và tạo điều kiện cho quá 
trình chuyển đổi số, ứng dụng công nghệ Fintech và hợp tác với các công ty Fintech trong hoạt động ngân 
hàng trên cơ sở định hướng của Chính phủ và NHNN theo kế hoạch chuyển đổi số ngành Ngân hàng đến 
năm 2025, định hướng đến năm 2030. Điều đảm bảo cho sự phát triển bền vững và ổn định dài hạn của các 
NHTM trong tương lai với sự phát triển nhanh chóng của công nghệ. 

Nghiên cứu này còn tồn tại một số hạn chế có thể được giải quyết trong các nghiên cứu tương lai. Thứ 
nhất, nghiên cứu mới chỉ đánh giá tác động của mức độ quan tâm Fintech tới hoạt động của các NHTM dưới 
khía cạnh của khả năng sinh lời. Các nghiên cứu trong tương lai có thể đánh giá mở rộng tới rủi ro cũng như 
khả năng cạnh tranh của các NHTM. Thứ hai, nghiên cứu này đánh giá sự phát triển của Fintech thông qua 
mức độ quan tâm và tìm kiếm liên quan tới Fintech và các công nghệ Fintech. Mặc dù đã phần nào phản ánh 
sự phát triển của Fintech qua thời gian, nhưng chưa đánh giá đủ tác động của sự phát triển tổng thể của hệ 
sinh thái Fintech với số lượng công ty hay cấu trúc của hệ sinh thái Fintech tới hoạt động của các NHTM. 
Hạn chế nay có thể được giải quyết ở các nghiên cứu trong tương lai với sự khả dụng nhiều hơn về mặt dữ 
liệu. 
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Tóm tắt:
Marketing xanh ngày càng phổ biến, và xu hướng vận dụng marketing xanh trong ngành khách 
sạn cũng đang phát triển mạnh mẽ. Điều này mở ra hướng nghiên cứu về cách thức đẩy mạnh, 
khuyến khích các khách sạn định hướng và thực hành marketing xanh nhằm gia tăng khả năng 
cạnh tranh của mình. Nghiên cứu này nhằm đề xuất mô hình nghiên cứu lý thuyết khám phá cơ 
chế thúc đẩy định hướng marketing xanh trong mối quan hệ với trách nhiệm xã hội của doanh 
nghiệp và lợi thế cạnh tranh. Với phương pháp nghiên cứu định tính thông qua hợp tuyển tài 
liệu và phỏng vấn sâu, nghiên cứu cho thấy trách nhiệm xã hội của khách sạn có tác động trực 
tiếp đến định hướng marketing xanh và lợi thế cạnh tranh. Đồng thời, kết quả nghiên cứu cũng 
chỉ ra định hướng marketing xanh có ảnh hưởng đến lợi thế cạnh tranh. Kết quả nghiên cứu sẽ 
là cơ sở quan trọng để tiến hành nghiên cứu định lượng về vai trò trách nhiệm xã hội của doanh 
nghiệp đối với Marketing xanh và lợi thế cạnh tranh khách sạn.
Từ khóa: Lợi thế cạnh tranh, trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp, marketing xanh, khách sạn, 
định hướng Marketing xanh tác nghiệp.
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The role of corporate social responsibility in hotel green marketing and competitive 
advantage: A theoretical approach
Abstract:
Green marketing is more and more popular, and the trend of adopting green marketing in 
the hotel industry is also growing strongly. This opens up research on how to promote and 
encourage hotels to orient and practice green marketing for increasing their competitiveness. 
This research aims to propose a theoretical model to explore the mechanism that promotes green 
marketing orientation in relation to corporate social responsibility and competitive advantage. 
With qualitative method through relevant documents collection and in-depth interviews, the 
results illustrate that a hotel’s social responsibility has a direct impact on green marketing 
orientation and competitive advantage. At the same time, the findings also reveal that green 
marketing orientation has an impact on competitive advantage. The results will be an important 
basis for conducting quantitative research on the role of corporate social responsibility in green 
marketing and hotel competitive advantage.
Keywords: Competitive advantage, corporate social responsibility, green marketing, hotel, 
tactical green marketing orientation.
JEL Codes: L83, Q01, Z32.
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1. Giới thiệu
Sự nóng lên toàn cầu gây ra những thay đổi bất thường nghiêm trọng trong môi trường, liên quan đến sự 

tàn phá môi trường tự nhiên. Biến đổi khí hậu toàn cầu gây nguy cơ cho sự sống còn của con người. Do đó, 
các mối quan tâm về môi trường đã trở thành một phần quan trọng trong việc ra quyết định của người tiêu 
dùng. Martínez & cộng sự (2013) chỉ ra rằng ý thức bảo vệ môi trường của người tiêu dùng càng cao thì ý 
định ở lại của họ càng lớn và lan truyền những lời truyền miệng tích cực và trả phí cho các khách sạn được 
chứng nhận thân thiện với môi trường. Marketing xanh là một khía cạnh quan trọng của thực tiễn phát triển 
bền vững, tạo cho doanh nghiệp cơ hội áp dụng các hoạt động kinh doanh bền vững bảo vệ môi trường, dẫn 
đến lợi thế cạnh tranh (Mukonza & cộng sự, 2021). Với cách tiếp cận marketing xanh phù hợp, các doanh 
nghiệp góp phần vào sự bền vững kinh tế và xã hội. Bên cạnh đó, trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp 
(CSR) thường gắn liền với những nỗ lực cải thiện hoặc ít nhất là giảm thiểu tác hại đến môi trường (Su & 
Swanson, 2019). Nhận thức ngày càng tăng và hiểu biết sâu sắc về các sáng kiến CSR đã thúc đẩy CSR như 
một chiến lược cạnh tranh giữa các doanh nghiệp (Raza & cộng sự, 2023). Doanh nghiệp theo đuổi các hoạt 
động CSR thường cung cấp sản phẩm dịch vụ thỏa mãn các nhu cầu khách hàng với giá cả hợp lý, đảm bảo 
an toàn trong việc sử dụng và thân thiện với môi trường. Khách sạn thực thi CSR tạo nên sự khác biệt so với 
các đối thủ cạnh tranh, tăng năng suất lao động do mối quan tâm về môi trường của khách du lịch, điều này 
giúp thu hút khách du lịch (Jalilvand & cộng sự, 2018). Thật vậy, CSR là hệ quả của cả quá trình thể chế hóa 
các hoạt động kinh doanh và áp lực cạnh tranh (Singh & cộng sự, 2021). Định hướng marketing xanh được 
xem là yêu cầu phát triển bền vững của chiến lược xanh, tập trung vào việc bảo vệ môi trường sinh thái; 
thúc đẩy sự phát triển đồng bộ của nền kinh tế và môi trường sinh thái, nhằm phối hợp lợi ích doanh nghiệp, 
người tiêu dùng, xã hội và sinh thái (Fuentes, 2015). Lợi thế cạnh tranh là chiến lược và mục tiêu dài hạn 
của các doanh nghiệp nên việc xem xét lợi thế cạnh tranh theo cách tiếp cận chiến lược Marketing xanh và 
CSR tạo nên một khoảng trống và cơ hội nghiên cứu đáng kể.

Với bối cảnh như vậy, vấn đề đặt ra là (1) CSR giữ vai trò như thế nào trong định hướng Marketing xanh 
của khách sạn? (2) CSR có tạo nên lợi thế cạnh tranh cho khách sạn hay không?; (3) Định hướng Marketing 
xanh của khách sạn có ảnh hưởng đến lợi thế cạnh tranh của khách sạn?

Tiếp cận quan điểm gắn kết của các hoạt động của khách sạn theo nguyên tắc xanh, nghiên cứu đã xây 
dựng mô hình lý thuyết về tác động của trách nhiệm xã hội của khách sạn đến Marketing xanh và lợi thế 
cạnh tranh. Mô hình này sẽ hỗ trợ nhà quản lý khách sạn hiểu mối quan hệ lý thuyết giữa CSR, marketing 
xanh và lợi thế cạnh tranh nhằm pháp phát triển phù hợp hướng đến bền vững.

2. Cơ sở lý thuyết
2.1. Trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp
CSR là khái niệm quan trọng trong lĩnh vực marketing (Mohammed & Al-Swidi, 2020; Duong, 2023). 

CSR là nghĩa vụ của doanh nghiệp để theo đuổi các chính sách, ra các quyết định hoặc thực hiện chuỗi các 
hoạt động được xã hội mong đợi xét về mục tiêu và giá trị; bao gồm các kỳ vọng của xã hội về kinh tế, pháp 
lý, đạo đức và sự từ thiện đối với một tổ chức tại một thời điểm nhất định (Bowen, 1953). CSR khách sạn 
gắn liền với một số hoạt động của tổ chức nhất định như trách nhiệm với xã hội (hỗ trợ các tổ chức phi chính 
phủ làm việc tại các khu vực có vấn đề, thực hiện chiến dịch và dự án thúc đẩy sự thịnh vượng của xã hội, 
phát triển bền vững), trách nhiệm với các bên liên quan (tôn trọng người tiêu dùng, môi trường làm việc lành 
mạnh…), trách nhiệm với môi trường (bảo vệ môi trường xanh; tiết kiệm và sử dụng năng lượng hiệu quả 
và sử dụng năng lượng tái tạo...) (Chung & cộng sự, 2019). Như vậy, CSR khách sạn thể hiện sự cam kết và 
đóng góp của khách sạn để phục vụ và hỗ trợ cộng đồng, cải thiện môi trường, đạt được lợi ích của tất cả 
các bên liên quan và tránh các hành vi gây hại cho lợi ích của họ. 

Có sự đồng thuận rộng rãi giữa các nhà nghiên cứu trong giới học thuật rằng CSR chứa đựng các yếu tố 
quan trọng về các khía cạnh kinh tế, xã hội, môi trường và các bên liên quan (Martínez & cộng sự, 2013; 
Chung & cộng sự, 2019; Mohammed & Al-Swidi, 2020). CSR kinh tế nhấn mạnh sự cần thiết của các khách 
sạn trong việc thiết kế và thực hiện các chiến lược với sự quan tâm đến việc kiểm soát chặt chẽ chi phí, lợi 
nhuận, hiệu quả kinh tế, thành công lâu dài… Trước hết, các khách sạn có trách nhiệm tổ chức các hoạt động 
tạo ra lợi nhuận (Martínez & cộng sự, 2013). CSR xã hội liên quan đến quá trình doanh nghiệp điều chỉnh 
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hành vi theo kỳ vọng của xã hội. Một khách sạn hoạt động kinh doanh tại quốc gia nào thì phải nỗ lực tôn 
trọng văn hóa xã hội của quốc gia đó; lồng ghép các mối quan tâm về văn hóa xã hội vào trong hoạt động 
kinh doanh và trong sự tương tác với các bên liên quan với lợi ích của doanh nghiệp trên cơ sở tự nguyện 
(Fatma & cộng sự, 2016). CSR môi trường đề cập đến việc sử dụng tối ưu tài nguyên môi trường, là yếu tố 
thiết yếu của phát triển du lịch, bảo vệ các quá trình sinh thái thiết yếu và giúp bảo tồn tài nguyên thiên nhiên 
và đa dạng sinh học (Martínez & cộng sự, 2013). Tầm quan trọng của CSR ngày càng tăng trong lĩnh vực 
khách sạn do các bên liên quan khác nhau đã và đang tạo áp lực lên các công ty du lịch và khách sạn trong 
việc điều chỉnh các hoạt động của họ theo các nguyên tắc phát triển bền vững (Farmaki & cộng sự, 2023). 
CSR các bên liên quan của khách sạn không chỉ dành cho những người nắm giữ cổ phần mà còn cho một 
nhóm rộng lớn hơn các bên liên quan (Chung & cộng sự, 2019).

2.2. Định hướng marketing xanh
Marketing xanh là hoạt động kinh doanh với động cơ giảm chất thải thông qua các sản phẩm thân 

thiện với môi trường, tiết kiệm năng lượng và khuyến khích bảo vệ môi trường và sự bền vững của xã hội 
(Rahman & cộng sự, 2012). Marketing xanh chỉ ra rằng nhu cầu của doanh nghiệp, người tiêu dùng và xã hội 
được đáp ứng theo cách có lợi và bền vững, đồng thời tương thích với môi trường tự nhiên và hệ sinh thái. 
Định hướng marketing xanh là định vị toàn diện của doanh nghiệp hướng tới môi trường tự nhiên (Papadas 
& cộng sự, 2017); đáp ứng thói quen tiêu dùng xanh của người tiêu dùng, doanh nghiệp xem việc bảo vệ môi 
trường xanh làm định hướng giá trị cho sản phẩm và sử dụng văn hóa xanh làm khái niệm sản xuất nhằm 
đáp ứng nhu cầu của người tiêu dùng về sản phẩm xanh (Chung, 2019). Ba trụ cột trung tâm của định hướng 
marketing xanh gồm: Định hướng marketing xanh chiến lược, Định hướng marketing xanh tác nghiệp và 
Định hướng marketing xanh nội bộ (Papadas & cộng sự, 2017). Định hướng Marketing xanh chiến lược đề 
cập đến các hành động và chính sách dài hạn của ban lãnh đạo cấp cao, đặc biệt tập trung vào chiến lược 
môi trường của doanh nghiệp (Banerjee, 2002). Định hướng Marketing xanh tác nghiệp gồm các hành động 
ngắn hạn nhằm biến đổi phương thức marketing truyền thống thành tổ hợp Marketing xanh hơn, trong đó 
có kết hợp giữa sản phẩm, giá cả, địa điểm và khuyến mãi (Mukonza & cộng sự, 2021) như các quyết định 
liên quan đến sản phẩm dịch vụ nhằm giảm dấu chân môi trường, các công cụ quảng bá giảm tác động tiêu 
cực đến môi trường, cải thiện hiệu suất môi trường trong chuỗi cung ứng, điều chỉnh chính sách giá cho các 
sản phẩm xanh. Định hướng Marketing xanh nội bộ liên quan đến việc thu thập các giá trị môi trường trong 
toàn doanh nghiệp để xây dựng văn hóa xanh tại doanh nghiệp (Papadas & cộng sự, 2017).

 2.3. Mối quan hệ giữa CSR, định hướng marketing xanh khách sạn và lợi thế cạnh tranh
2.3.1. Mối quan hệ giữa trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp và định hướng Marketing xanh
Bản chất của CSR đề cập đến hai khía cạnh cơ bản: chủ động tham gia vào các hoạt động mang lại lợi ích 

xã hội hoặc dịch vụ công cộng và tham gia tự nguyện để tránh các hành vi có thể gây hại cho xã hội, ngay 
cả khi không có bất kỳ nghĩa vụ pháp lý nào. CSR bao gồm việc cố gắng cung cấp giá trị cho một hệ sinh 
thái xã hội trong đó nhiều bên liên quan tương tác với nhau. Hiện tại, các khách sạn phải đối mặt với những 
thách thức đáng kể, không chỉ những vấn đề liên quan đến việc đạt được mục tiêu của họ mà còn là thách 
thức về trách nhiệm đối với môi trường sinh thái. Tiếp cận CSR cho phép các khách sạn tích hợp các mối 
quan tâm về xã hội và môi trường vào hoạt động kinh doanh của họ và đặt ra tiêu chuẩn để các khách sạn 
nhận ra các cơ hội gắn với bảo vệ môi trường, tự nhiên và xã hội, kinh tế trong cộng đồng nơi họ hoạt động. 

Marketing xanh tích hợp các mục tiêu hiệu quả xã hội và marketing, đồng thời liên kết chúng với việc bảo 
vệ môi trường. Các sáng kiến kinh doanh vì môi trường phản ánh trách nhiệm xã hội và mong muốn điều 
chỉnh các hoạt động marketing phù hợp với kỳ vọng của các bên liên quan hiện tại và tương lai. Theo Chung 
(2019), doanh nghiệp thiết kế marketing xanh nên quan tâm đến quan điểm của các bên liên quan khác nhau, 
chẳng hạn như nhân viên, nhà đầu tư, nhà cung cấp, cơ quan chính phủ, cổ đông, đối thủ cạnh tranh và công 
chúng, cũng như các tổ chức môi trường, phương tiện truyền thông. Theo Mukonza & cộng sự (2021), các 
quyết định marketing xanh tạo ra các hoạt động dài hạn trên toàn doanh nghiệp vì sự bền vững môi trường, 
cố gắng tích hợp các mục tiêu và lợi ích môi trường với mối quan tâm chiến lược để đạt được lợi thế cạnh 
tranh. Các doanh nghiệp đã liên kết CSR với Marketing xanh để mở rộng CSR nhằm tối đa hóa lợi ích của 
các bên liên quan (Chung, 2019). Từ góc độ bền vững của doanh nghiệp, các khách sạn phát triển các chiến 
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lược Marketing xanh để đáp ứng nhu cầu về CSR và yêu cầu của các bên liên quan. Đồng thời, tiêu chuẩn 
nội bộ của khách sạn có thể cho phép họ hướng tới hoạt động kinh doanh bền vững thông qua Marketing 
xanh. Chung (2019) đã sử dụng CSR như một công cụ chiến lược để thực hiện Marketing xanh và tạo ra hình 
ảnh xanh và nâng cao lòng trung thành của khách hàng trong lĩnh vực khách sạn. CSR gồm các hành động 
như phát huy lợi thế của các sản phẩm thân thiện với môi trường và phát triển nhận thức về môi trường trong 
lĩnh vực khách sạn (Mohammed & Al-Swidi, 2020). CSR đã trở thành nền tảng cho định hướng Marketing 
xanh (Papadas & cộng sự, 2018). 

2.3.2. Mối quan hệ giữa CSR và Lợi thế cạnh tranh
CSR được xem xét dưới góc độ chiến lược để đạt mục tiêu xã hội dài hạn và tạo ra lợi thế cạnh tranh cho 

doanh nghiệp. Theo đó, đầu tư vào các hoạt động CSR mang lại các lợi ích bên trong và bên ngoài doanh 
nghiệp. Đối với ngành khách sạn, các hoạt động CSR đóng vai trò quan trọng trong việc xác định hiệu quả 
kinh tế và xã hội của một khách sạn (Jalilvand & cộng sự, 2018). Các khách sạn nỗ lực thực hiện các hoạt 
động CSR có thể tạo ra nhận thức tốt hơn về chất lượng dịch vụ và tác động tích cực đến sự hài lòng của 
khách hàng (Latif & cộng sự, 2020). CSR truyền tín hiệu đến các bên liên quan để tạo ra các liên tưởng 
tích cực trong tâm trí họ, và ảnh hưởng tích cực đến danh tiếng của doanh nghiệp (Islam & cộng sự, 2021). 
Nói cách khác, CSR lan truyền tín hiệu rằng doanh nghiệp có trách nhiệm với xã hội, môi trường, và hỗ 
trợ các bên liên quan. Những tín hiệu này được khách hàng hiểu là dấu hiệu của hình ảnh tích cực và giúp 
doanh nghiệp ngày càng có danh tiếng hơn (Islam & cộng sự, 2021). Bên cạnh đó, CSR có thể giúp các 
doanh nghiệp cải thiện danh tiếng của họ bằng cách bổ sung các giá trị như giải quyết các vấn đề về quyền 
của khách hàng, đáp ứng nhu cầu của khách hàng thông qua đổi mới sản phẩm và quy trình, cung cấp các 
sản phẩm/dịch vụ có chất lượng tốt hơn và an toàn hơn cũng như giải quyết vấn đề bền vững về môi trường 
(Kang & cộng sư, 2012). Lee & cộng sự (2022) lưu ý rằng các sáng kiến CSR vừa tạo danh tiếng CSR vừa 
giúp các doanh nghiệp nâng cao danh tiếng tổng thể của mình.

Thêm vào đó, CSR sẽ giúp các khách sạn gia tăng lợi ích cho người lao động, đồng thời tạo sự ổn định 
và cái thiện môi trường làm việc. Nourafkan & cộng sự (2023) khẳng định CSR tác động lớn đến tinh thần 
làm việc, hành vi thúc đẩy xanh trong nhân viên. Wong & cộng sự (2022) chỉ ra rằng CSR khách sạn liên 
quan đến khía cạnh xã hội/từ thiện và đạo đức nâng cao thái độ, sự hài lòng của nhân viên khi làm việc cho 
khách sạn thực hiện CSR này và hành vi của họ (tư cách công dân của tổ chức, hành vi vì xã hội và vì môi 
trường) trong một tổ chức và xã hội. CSR mang lại lợi ích qua việc giúp khách sạn phát triển năng lực và 
nguồn lực liên quan đến văn hóa doanh nghiệp, từ đó tạo ra các nguồn lực vô hình gắn kết nguồn nhân lực. 

Mặt khác, CSR đạt được sự tín nhiệm của tổ chức, được xem là các hoạt động có trách nhiệm với xã hội 
và hành vi đạo đức nhằm tối đa hóa phúc lợi kinh tế, xã hội và môi trường, đồng thời tạo ra giá trị cho chính 
doanh nghiệp (Quezado & cộng sự, 2022). Các tổ chức tin rằng thiện chí được tạo ra bởi các hoạt động CSR 
mang lại lợi thế cạnh tranh và phát triển bền vững (Ramesh & cộng sự, 2019). Theo Farmaki & cộng sự 
(2023), CSR ảnh hưởng tích cực đến việc định vị thương hiệu và củng cố lợi thế cạnh tranh của các khách 
sạn bằng cách đáp ứng nhu cầu về tính bền vững của các bên liên quan; cũng như cải thiện hiệu quả tài chính 
thông qua tiết kiệm chi phí và tăng cường xây dựng mối quan hệ giữa khách sạn và các bên liên quan. Johann 
(2022) cho rằng nâng cao năng lực cạnh tranh, kích thích tăng trưởng dài hạn và đóng góp vào sự phát triển 
bền vững của các khách sạn cần thực hành tốt CSR - sự kết hợp hài hòa giữa việc thực hiện các hoạt động 
bảo vệ người lao động, bảo vệ môi trường, bảo vệ người tiêu dùng, bảo vệ cộng đồng; cân bằng giữa lợi ích 
của khách sạn với lợi ích của người lao động, cộng đồng xã hội, môi trường, người tiêu dùng và các bên liên 
quan khác… Vì vậy, CSR đã trở thành chiến lược cạnh tranh của các khách sạn nhằm nâng cao chất lượng 
dịch vụ, niềm tin, sự hài lòng và lòng trung thành của khách hàng (Latif & cộng sự, 2020).

2.3.3. Mối quan hệ giữa định hướng marketing xanh và lợi thế cạnh tranh
Marketing xanh là một quá trình xã hội xác định, dự đoán và đáp ứng nhu cầu của người tiêu dùng, đồng 

thời cũng là quy trình quản lý mang lại lợi nhuận và quản lý bền vững nhằm đáp ứng nhu cầu của người tiêu 
dùng về bảo vệ môi trường và mang lại lợi ích cho doanh nghiệp thông qua Marketing xanh. Những chiến 
lược xanh này giúp doanh nghiệp tạo sự khác biệt so với các đối thủ cạnh tranh, từ đó không chỉ mang lại lợi 
ích cho doanh nghiệp mà còn thay đổi hình ảnh của họ. Doanh nghiệp đổi mới các sản phẩm dịch vụ, quy 
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trình sản xuất, bao bì và quảng cáo theo hướng xanh vì môi trường trong định hướng marketing xanh tác 
nghiệp nhằm làm hài lòng khách hàng và xã hội, đồng thời, mở đường cho sự phát triển của doanh nghiệp 
bằng cách tạo lợi nhuận và giảm tác động tiêu cực đến môi trường tự nhiên cũng như duy trì tính bền vững 
kinh doanh lâu dài (Nuryakin & Maryati, 2022). Định hướng marketing xanh là nguồn gốc của cả lợi thế về 
chi phí và sự khác biệt. Theo Leonidou & cộng sự (2015), marketing xanh mang tính chiến lược như hợp 
tác với các bên liên quan nhằm bảo tồn môi trường tự nhiên dẫn đến lợi thế cạnh tranh theo định hướng chi 
phí. Marketing xanh giúp doanh nghiệp giảm chi phí vận hành, sản xuất và cung cấp sản phẩm dịch vụ đến 
người tiêu dùng, đặc biệt khi các doanh nghiệp thể hiện cam kết đối với các quy trình sử dụng tài nguyên 
hiệu quả. Theo Papadas & cộng sự (2018) việc giảm chi phí là kết quả của việc tiết kiệm trong doanh nghiệp 
do giảm tiêu thụ năng lượng và nước hoặc thậm chí áp dụng các chương trình tái chế. Hơn nữa, những lợi 
thế liên quan đến chi phí xuất hiện từ việc đạt được hiệu quả kinh tế theo quy mô bằng cách người tiêu dùng 
ngày càng chấp nhận sản phẩm xanh.

Bên cạnh đó, doanh nghiệp chủ động thực hiện chiến lược môi trường sẽ mang lại cho doanh nghiệp lợi 
thế cạnh tranh vì nó cho phép triển khai các khả năng hiếm có, độc đáo và phức tạp giúp họ tạo nên sự khác 
biệt (Papadas & cộng sự, 2018). Theo Chung (2019) định hướng marketing xanh chiến lược, tác nghiệp và 
nội bộ đều tạo ra hình ảnh xanh và gia tăng lòng trung thành của khách hàng trong lĩnh vực khách sạn. Hình 
ảnh xanh và lòng trung thành của khách hàng với khách sạn xanh sẽ thiết lập thương hiệu xanh - tài sản vô 
hình giúp phân biệt một khách sạn với các đối thủ cạnh tranh khác. Marketing xanh, như một nguồn lợi thế 
khác biệt, đang trở nên nổi bật trong ngành khách sạn. Các khách sạn đã dựa trên việc cung cấp dịch vụ xanh 
được phản ánh trong các khẩu hiệu xanh như “We Care” của Hilton, “Earth Guest” của Accor… nhằm tạo 
lợi thế khác biệt. Bằng cách tạo ra sự thoải mái và trải nghiệm thân thiện với môi trường không chỉ tạo ra lợi 
ích tài chính mà còn tạo dựng thương hiệu thân thiện với môi trường cho khách sạn. Nhiều nghiên cứu đã 
khẳng định định hướng marketing xanh tác động tích cực đáng kể đến lợi thế cạnh tranh của doanh nghiệp 
(Papadas & cộng sự, 2018; Chung, 2019; Nuryakin & Maryati, 2022).

3. Phương pháp nghiên cứu
Nghiên cứu tổng kết lý thuyết liên quan đến CSR, định hướng Marketing xanh trong các nghiên cứu đi 

trước. Kết quả hợp tuyển lý thuyết cho thấy CSR có tác động đến định hướng marketing xanh và lợi thế cạnh 
tranh, đồng thời định hướng marketing xanh có ảnh hưởng đến lợi thế cạnh tranh. Tuy nhiên, với bối cảnh 
nghiên cứu khác nhau luôn có sự khác biệt rất lớn về văn hóa, phong tục tập quán, các thói quen, tác phong 
sinh hoạt, môi trường, dẫn đến sự khác biệt về kết quả tại mỗi khu vực hoặc mỗi quốc gia. Bên cạnh đó, mỗi 
lĩnh vực kinh doanh lại có những đặc điểm riêng. 

Việt Nam đã trải qua sự tăng trưởng kinh tế và công nghiệp hóa nhanh chóng trong 2 thập kỷ qua, vấn đề 
môi trường ngày càng trở nên cấp bách (Duong & cộng sự, 2023). Thêm vào đó, tại Việt Nam, doanh số bán 
các sản phẩm thân thiện với môi trường đã tăng đáng kể, nhiều người tiêu dùng Việt Nam cũng sẵn sàng trả 
thêm tiền cho các sản phẩm dịch vụ xanh (Nguyen & cộng sự, 2019, Duong & cộng sự, 2023). Vì vậy, để 
phù hợp với ngành khách sạn và bối cảnh nghiên cứu tại Việt Nam, một nghiên cứu định tính với phương 
pháp phỏng vấn sâu đã được thực hiện cho phép rút ra các mối quan hệ giữa CSR, định hướng Marketing 
xanh và lợi thế cạnh tranh. Nghiên cữu đã sử dụng phương pháp chọn mẫu thuân tiện để phỏng vấn bán cấu 
trúc 20 người tham gia, gồm 5 giảng viên có chuyên môn quản trị marketing khách sạn, 15 nhà quản lý của 
các khách sạn tại tỉnh Khánh Hòa và thành phố Đà Nẵng. Phỏng vấn bán cấu trúc dựa trên việc sử dụng một 
bảng hướng dẫn phỏng vấn cụ thể gồm các câu hỏi và các chủ đề cần nghiên cứu được đề cập, tổng hợp theo 
một thứ tự cụ thể (Patton, 2015). Lợi thế chính của các cuộc phỏng vấn bán cấu trúc chính là bản chất linh 
hoạt của chúng. Điều này cho phép người phỏng vấn thiết lập một cấu trúc chung bằng cách xác định chính 
các câu hỏi trước khi phỏng vấn, đồng thời cung cấp các cơ hội để đưa ra các câu hỏi bổ sung nhằm thăm dò 
thêm trong cuộc phỏng vấn; cũng cho phép nhà nghiên cứu thay đổi thứ tự, từ ngữ của các câu hỏi cũng như 
đặt câu hỏi bổ sung tùy thuộc vào luồng hội thoại (Babbie, 2013). Bốn chủ đề được sử dụng để hỏi những 
người cung cấp thông tin, gồm (1) các hoạt động nào liên quan đến CSR của các khách sạn đã thu hút khách 
hàng; (2) marketing xanh trong lĩnh vực khách sạn nên thực hiện theo định hướng như thế nào; (3) vai trò 
của CSR trong định hướng marketing xanh và lợi thế cạnh tranh và (4) định hướng marketing xanh tạo nên 
lợi thế cạnh tranh trong ngành khách sạn như thế nào. Các cuộc phỏng vấn không giới hạn trong 4 chủ đề 
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đã chuẩn bị vì câu trả lời đã được mở rộng cùng với vấn đề. Mỗi cuộc phỏng vấn kéo dài khoảng 45 phút. 
Phân tích nội dung đã được tổng hợp và kết quả cho thấy rằng tồn tại mối quan hệ giữa CSR, định hướng 
Marketing xanh và lợi thế cạnh tranh trong lĩnh vực khách sạn.

4. Kết quả nghiên cứu
4.1. Mô hình nghiên cứu lý thuyết
Dựa trên lý thuyết CSR, định hướng marketing xanh và lợi thế cạnh tranh trong các tài liệu đi trước, 

kết hợp với kết quả phỏng vấn bán cấu trúc, nghiên cứu chỉ ra tồn tại mối quan hệ giữa CSR, định hướng 
marketing xanh và lợi thế cạnh tranh (Hình 1). Đầu tiên, nghiên cứu cho thấy các thành phần cấu thành nên 
CSR khách sạn (CSR xã hội, CSR kinh tế, CSR các bên liên quan và CSR môi trường) đều có ảnh hưởng đến 
định hướng marketing xanh của khách sạn (Định hướng marketing xanh chiến lược, định hướng marketing 
xanh tác nghiệp, và định hướng marketing xanh nội bộ). Thứ hai, nghiên cứu này chỉ ra tất cả 4 thành phần 
cấu thành nên CSR khách sạn đều tác động đến lợi thế cạnh tranh. Thêm vào đó, nghiên cứu này cũng cung 
cấp những hiểu biết định hướng marketing xanh ở cấp độ chiến lược, tác nghiệp và nội bộ cũng có tác động 
đến thế cạnh tranh. Với kết quả này, các nhà quản lý phân bổ các hành động Marketing xanh một cách hợp 
lý nhằm gia tăng lợi thế cạnh tranh của khách sạn.

 
 

Với kết quả này, các nhà quản lý phân bổ các hành động Marketing xanh một cách hợp lý nhằm gia tăng lợi 
thế cạnh tranh của khách sạn. 

 

Hình 1: Mô hình về vai trò của trách nhiệm xã hội của khách sạn 
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4.2. Thang đo các khái niệm trong mô hình nghiên cứu 

Các khái niệm trong mô hình nghiên cứu gồm: CSR, đinh hướng marketing xanh chiến lược, Định hướng 
marketing xanh tác nghiệp, Định hướng marketing xanh nội bộ và lợi thế cạnh tranh. Thang đo đo lường các 
khái niệm trong mô hình nghiên cứu đều được kế thừa từ các nghiên cứu trước đây. Nhằm đảm bảo nội hàm 
của các thang đo gốc, nhóm tác giả hiệu chỉnh thang đo thông qua việc chuyển ngữ tiếng Việt một cách độc 
lập; đồng thời, có sự đối chiếu ý nghĩa và nội dung giữa phiên bản tiếng Việt và tiếng Anh (thang đo gốc) từ 
các chuyên gia trong lĩnh vực ngôn ngữ. 

Trách nhiệm xã hội của khách sạn được đo lường bởi 4 thành phần cấu thành: CSR kinh tế đề cập đến việc 
đảm bảo các hoạt động kinh tế khả thi trong dài hạn để tất cả các bên liên quan đều nhận được lợi ích kinh tế 
xã hội được phân bổ hợp lý (Martínez & cộng sự, 2013). CSR xã hội đề cập đến các hoạt động đóng góp cho 
sự phát triển tốt đẹp của xã hội (Turker, 2009). CSR môi trường bao gồm các thực hành như phòng chống ô 
nhiễm, sử dụng hiệu quả năng lượng và sản xuất/dịch vụ xanh (Kalisch, 2002). CSR các bên liên quan đề cập 
đến tất cả các hoạt động tạo ra các lợi ích với các bên liên quan bao gồm chính phủ, khách hàng, nhân viên, 
nhà cung cấp và cổ đông (Turker, 2009). 

Định hướng marketing xanh chiến lược là mức độ mà các doanh nghiệp tích hợp yêu cầu về môi trường vào 
các quyết định marketing chiến lược (Papadas & cộng sự, 2017). Đo lường định hướng marketing xanh chiến 
lược được kế thừa từ Papadas & cộng sự (2017), gồm: Đầu tư vào công nghệ ít carbon cho quy trình sản xuất; 
sử dụng chính sách môi trường cụ thể để lựa chọn đối tác; Đầu tư vào các chương trình nghiên ứu và phát triển 

CSR Khách sạn 

Lợi thế cạnh 
tranh của khách 

sạn 

Định hướng 
chiến lược 

Marketing xanh 

CSR xã hội 

CSR các bên liên quan 

CSR kinh tế 

CSR môi trường 
Định hướng 

Marketing xanh 
nội bộ 

Định hướng tác 
nghiệp Marketing 

xanh 

4.2. Thang đo các khái niệm trong mô hình nghiên cứu
Các khái niệm trong mô hình nghiên cứu gồm: CSR, đinh hướng marketing xanh chiến lược, Định hướng 

marketing xanh tác nghiệp, Định hướng marketing xanh nội bộ và lợi thế cạnh tranh. Thang đo đo lường các 
khái niệm trong mô hình nghiên cứu đều được kế thừa từ các nghiên cứu trước đây. Nhằm đảm bảo nội hàm 
của các thang đo gốc, nhóm tác giả hiệu chỉnh thang đo thông qua việc chuyển ngữ tiếng Việt một cách độc 
lập; đồng thời, có sự đối chiếu ý nghĩa và nội dung giữa phiên bản tiếng Việt và tiếng Anh (thang đo gốc) từ 
các chuyên gia trong lĩnh vực ngôn ngữ.

Trách nhiệm xã hội của khách sạn được đo lường bởi 4 thành phần cấu thành: CSR kinh tế đề cập đến 
việc đảm bảo các hoạt động kinh tế khả thi trong dài hạn để tất cả các bên liên quan đều nhận được lợi ích 
kinh tế xã hội được phân bổ hợp lý (Martínez & cộng sự, 2013). CSR xã hội đề cập đến các hoạt động đóng 
góp cho sự phát triển tốt đẹp của xã hội (Turker, 2009). CSR môi trường bao gồm các thực hành như phòng 
chống ô nhiễm, sử dụng hiệu quả năng lượng và sản xuất/dịch vụ xanh (Kalisch, 2002). CSR các bên liên 
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quan đề cập đến tất cả các hoạt động tạo ra các lợi ích với các bên liên quan bao gồm chính phủ, khách hàng, 
nhân viên, nhà cung cấp và cổ đông (Turker, 2009).

Định hướng marketing xanh chiến lược là mức độ mà các doanh nghiệp tích hợp yêu cầu về môi trường 
vào các quyết định marketing chiến lược (Papadas & cộng sự, 2017). Đo lường định hướng marketing xanh 
chiến lược được kế thừa từ Papadas & cộng sự (2017), gồm: Đầu tư vào công nghệ ít carbon cho quy trình 
sản xuất; sử dụng chính sách môi trường cụ thể để lựa chọn đối tác; Đầu tư vào các chương trình nghiên ứu 
và phát triển nhằm tạo ra các sản phẩm/dịch vụ thân thiện với môi trường; Nỗ lực sử dụng các nguồn năng 
lượng tái tạo cho các sản phẩm/dịch vụ; thành lập một bộ phận/đơn vị riêng biệt chuyên về các vấn đề môi 
trường tại khách sạn; Tham gia vào mạng lưới kinh doanh môi trường; tham gia đối thoại với các bên liên 
quan về khía cạnh môi trường của khách sạn; Thực hiện nghiên cứu thị trường để phát hiện nhu cầu xanh 
trên thị trường; trong số các thị trường mục tiêu khác, hướng tới những người tiêu dùng có ý thức bảo vệ 
môi trường.

Định hướng Marketing xanh tác nghiệp là mức độ mà các doanh nghiệp thể hiện các giá trị môi trường 
trong các quyết định Marketing mang tính tác nghiệp (Papadas & cộng sự, 2017). Đo lường định hướng 
marketing xanh tác nghiệp được kế thừa từ Papadas & cộng sự (2017), gồm: Khuyến khích sử dụng thương 
mại điện tử; Ưu tiên các phương thức truyền thông kỹ thuật số để quảng bá sản phẩm/dịch vụ; Áp dụng 
chính sách không cần giấy tờ trong hoạt động mua sắm; Sử dụng vật liệu tái chế hoặc tái sử dụng trong các 
sản phẩm/dịch vụ; Chịu chi phí tăng thêm của sản phẩm/dịch vụ do bảo vệ môi trường.

Định hướng marketing xanh nội bộ thể hiện mức độ đồng hóa các giá trị môi trường của doanh nghiệp 
bởi tất cả các bên liên quan nội bộ (Papadas & cộng sự, 2017). Đo lường định hướng marketing xanh nội 
bộ được kế thừa từ Papadas & cộng sự (2017), gồm: hành vi môi trường gương mẫu được ghi nhận và khen 
thưởng; các hoạt động vì môi trường của ứng viên là một điểm quan trọng trong quá trình tuyển dụng; tổ 
chức các cuộc thi giải thưởng vì môi trường nội bộ nhằm thúc đẩy hành vi thân thiện với môi trường; thành 
lập các đơn vị để thực hiện kiểm toán nội bộ về hoạt động môi trường; tổ chức các buổi thuyết trình cho nhân 
viên để thông báo cho họ về chiến lược marketing xanh của khách sạn; Khuyến khích nhân viên sử dụng các 
sản phẩm/dịch vụ thân thiện với môi trường; Nhân viên tin tưởng vào các giá trị môi trường của khách sạn.

Thang đo lường lợi thế cạnh tranh được kế thừa từ Chang (2011), gồm: Chất lượng sản phẩm, dịch vụ mà 
khách sạn cung cấp tốt hơn so đối thủ cạnh tranh; Có năng lực quản lý tốt hơn so với đối thủ cạnh tranh; Lợi 
nhuận của khách sạn tốt hơn; Hình ảnh khách sạn tốt hơn so với đối thủ cạnh tranh; Các đối thủ cạnh tranh 
khó có thể thay thế được lợi thế cạnh tranh của khách sạn.

5. Kết luận
Nghiên cứu đã khám phá và giải thích cơ chế xây dựng định hướng marketing xanh và lợi thế cạnh tranh 

dựa trên CSR. Nghiên cứu nhấn mạnh tầm quan trọng của việc thực hành CSR trong quá trình thúc đẩy 
chiến lược Marketing xanh, đồng thời cũng cung cấp kiến thức quan trọng, mở rộng hiểu biết về mối quan 
hệ về mặt lý thuyết giữa định hướng marketing xanh và lợi thế cạnh tranh. Trước hết các khách sạn nên tập 
trung hơn vào các chương trình CSR. Điều này phản ánh cam kết mạnh mẽ của khách sạn đối với xã hội, 
kinh tế, cải thiện lợi ích của các bên liên quan bên trong và bên ngoài tổ chức, đồng thời hỗ trợ sự phát triển 
bền vững môi trường. Hơn nữa, xem xét mối đe dọa của sự nóng lên toàn cầu và những lợi ích không thể 
tránh khỏi đối với cả người tiêu dùng và khách sạn, định hướng marketing xanh đã nên trở thành một chuẩn 
mực trong hoạt động kinh doanh và phát triển của các khách sạn. Các cơ hội xanh khác nhau được khai thác 
từ cấp chiến lược, tác nghiệp, nội bộ và hệ thống hóa hợp lý trong hoạt động của các khách sạn sẽ cải thiện 
hiệu quả hoạt động và khả năng cạnh tranh của khách sạn. Mặc dù có những lợi ích và cơ hội rõ ràng trong 
quá trình thực hành CSR và xanh hóa khách sạn, nhưng cũng có những thách thức không kém, chẳng hạn 
như việc cân bằng sự đánh đổi giữa các mục tiêu về xã hội, kinh tế, lợi ích các bên liên quan, môi trường và 
lợi nhuận trong kinh doanh. Do đó, các nhà quản lý nên nắm bắt các cơ hội và phát huy các điểm mạnh của 
khách sạn để đạt được lợi thế cạnh tranh trên cơ sở thực hành CSR và marketing xanh. 
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Tóm tắt:
Chỉ số cảnh báo rủi ro chính (KRI) là một công cụ được các doanh nghiệp trên thế giới sử dụng 
phổ biến nhằm cảnh báo những rủi ro tiềm ẩn có thể tác động tiêu cực đến hoạt động sản xuất 
kinh doanh của doanh nghiệp, qua đó có những hành động kịp thời, góp phần nâng cao năng 
suất, chất lượng của doanh nghiệp. Đối với các doanh nghiệp Việt Nam, khái niệm KRI còn khá 
mới mẻ và các doanh nghiệp trong nước cũng gặp nhiều khó khăn trong việc triển khai áp dụng 
KRI do hạn chế về nguồn dữ liệu tin cậy để xác định các KRI, sự trợ giúp của các phần mềm 
chuyên dụng. Bài viết này nhằm cung cấp khung lý thuyết về chỉ báo rủi ro chính (KRI) và kết 
quả thực tiễn áp dụng thí điểm chỉ số này tại một số doanh nghiệp. Kết quả cho thấy các doanh 
nghiệp áp dụng thí điểm đều đã xây dựng thành công các KRI cho các rủi ro và việc áp dụng 
các KRI đã giúp các doanh nghiệp chủ động hơn trong việc kiểm soát rủi ro, đưa ra được những 
phương án cho từng kịch bản của rủi ro trong quá trình sản xuất.
Từ khóa: Quản lý rủi ro, chỉ số cảnh báo rủi ro chính (KRI), cảnh báo rủi ro sớm.
Mã JEL: G32

The practical application of key risk indicators as an early risk warning tool for Vietnamese 
firms - Analysis of case studies
Abstract:
The key risk indicators (KRI) is a tool commonly used in firm risk management programs, which 
help to predictors of unfavorable events that can adversely impact organizations. Predictive risk 
information can give management a leg-up in making better-informed decisions and help them 
take actions that produce outcomes. In Vietnam, firms are relatively new to the concept of KRIs 
and they also face many difficulties in implementing and applying KRIs due to limited reliable 
sources of information. This study reports a critical analysis and review of KRI, with the primary 
goal of gaining a better knowledge of how KRIs processes and practical application of KRIs 
as an operational risk management tool by Vietnamese firms. The results show that firms have 
successfully built KRIs for risks and that applying KRIs has helped firms be more proactive in 
controlling risks and coming up with solutions for each risk scenario in the production process.
Keywords: Management risk, key risk indicators, early warning risk.
JEL Code: G32
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1. Giới thiệu
Trong xu thế hội nhập và phát triển nhanh chóng của khoa học kỹ thuật hiện nay, các doanh nghiệp luôn 

phải đối mặt với tình trạng cạnh tranh gay gắt. Các yếu tố của môi trường kinh doanh đã tạo ra những cơ 
hội và cả những rủi ro ảnh hưởng tới hoạt động sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp. Trong bối cảnh rủi 
ro có xu hướng không ngừng gia tăng thì các doanh nghiệp cần duy trì sự giám sát liên tục để đối phó với 
những rủi ro chính có thể đe dọa hoạt động sản xuất kinh doanh trong dài hạn. Sự đe dọa ấy được ghi nhận 
trong một thập kỷ qua, một số cuộc khủng hoảng doanh nghiệp lớn đã xảy ra, nhiều cuộc khủng hoảng mà 
nguyên nhân trực tiếp được cho là do thất bại trong quản lý rủi ro, đặc biệt là khâu dự báo và ngăn chặn sớm 
những rủi ro có thể xảy ra (Arena & cộng sự, 2011). Điều này có thể được lý giải do những thiếu sót trong 
các phương pháp tiếp cận quản lý rủi ro hoạt động sản xuất dinh doanh mà nhiều công ty/doanh nghiệp 
đang tiếp cận. Các công ty/doanh nghiệp này hoặc không có cơ chế để thực hiện việc giám sát liên tục và 
hành động kịp thời khi rủi ro xảy ra, hoặc khó khăn trong việc thu thập dữ liệu liên quan nên không phát 
triển được các thước đo phù hợp để hỗ trợ giám sát rủi ro, kiểm soát hiệu quả và khắc phục kịp thời khi rủi 
ro xảy ra (Soin, K., & Collier, P. 2013). Với ý nghĩa ấy, nhiều khuôn khổ giám sát rủi ro đã ra đời nhằm hỗ 
trợ các công ty/doanh nghiệp trong việc quản lý rủi ro hiệu quả. Tuy nhiên, những tiêu chuẩn này chỉ giúp 
cung cấp các nguyên tắc, khuôn khổ và quy trình quản lý rủi ro cho doanh nghiệp mà không thể cung cấp tín 
hiệu cảnh báo sớm cho doanh nghiệp về các rủi ro sắp xảy ra liên quan đến một hoạt động sản xuất cụ thể. 
Ngay cả khi áp dụng các khung khổ quản lý rủi ro hiện đại như ISO 31000 hay COSO ERM thì trong nhiều 
trường hợp vẫn không thể giúp doanh nghiệp nắm bắt được các rủi ro tiềm ẩn cũng như không thể cảnh báo 
sớm được những rủi ro có thể xảy ra. 

Chỉ số cảnh báo rủi ro chính (Key Risk Indicators - KRI) tạo ra sự khác biệt trong việc quản trị rủi ro khi 
mà nó cho phép định lượng và giám sát những rủi ro mà doanh nghiệp phải đối mặt trong hoạt động sản 
xuất kinh doanh. Bằng cách đo lường và tác động tiềm tàng của chúng đối với hoạt động kinh doanh, các 
doanh nghiệp có thể tạo ra các hệ thống cảnh báo sớm cho phép theo dõi, quản lý và giảm thiểu các rủi ro 
chính. Khác với chỉ số KPI (Key Performance Indicators) – là chỉ số giúp các doanh nghiệp hiểu được họ 
đang hoạt động tốt như thế nào so với kế hoạch chiến lược, thì KRI giúp doanh nghiệp hiểu những rủi ro 
liên quan và ảnh hưởng tiêu cực đến năng suất, hiệu quả sản xuất trong tương lai. Đó là lý do chỉ số cảnh 
báo rủi ro chính (KRI) đang ngày càng trở nên phổ biến và được nhiều doanh nghiệp trên thế giới áp dụng 
trong quản trị rủi ro doanh nghiệp. 

Tại Việt Nam, khái niệm KRI còn khá mới mẻ và các doanh nghiệp trong nước cũng gặp nhiều khó khăn 
trong việc triển khai áp dụng KRI do hạn chế về nguồn dữ liệu tin cậy để xác định các KRI, sự trợ giúp của 
các phần mềm chuyên dụng và sự hỗ trợ của công nghệ thông tin. Những hạn chế ấy khiến việc áp dụng chỉ 
số cảnh báo rủi ro chính (KRI) chưa thực sự phổ biến trong các doanh nghiệp. Do đó, bài viết này cung cấp 
những kết quả của việc áp dụng thí điểm chỉ số số cảnh báo rủi ro chính (KRI) cho các doanh nghiệp Việt 
Nam và kiến nghị cho việc triển khai rộng rãi chỉ số này cho các doanh nghiệp. 

2. Cơ sở lý luận và tổng quan nghiên cứu
2.1. Cơ sở lý luận
Quan niệm và vai trò của KRI đối với các doanh nghiệp
Các chỉ số cảnh báo rủi ro chính (KRI) là hệ thống các chỉ báo được phát triển dựa trên nền tảng các chuẩn 

mực quản lý rủi ro trong COSO ERM-2004 và ISO 31000:2009 và thường được tích hợp trong quản lý rủi 
ro doanh nghiệp. Tuy nhiên, quan niệm về KRI cũng còn khá mới mẻ đối với nhiều doanh nghiệp, cách thức 
xác định các KRI trong từng lĩnh vực, từng ngành nghề là khác nhau và trong các hướng dẫn về quản lý rủi 
ro theo COSO ERM-2004 và ISO 31000:2009 cũng chưa có hướng dẫn chi tiết. Trong các tài liệu nghiên 
cứu, thuật ngữ KRI cũng được hiểu theo nhiều khía cạnh khác nhau. Theo Monahan (2008), Hwang (2010), 
KRI được định nghĩa là các chỉ số đo lường mà doanh nghiệp sử dụng như một tín hiệu cảnh báo sớm về 
những rủi ro ngày càng gia tăng trong hoạt động sản xuất kinh doanh. Để thực hiện thành công các mục 
tiêu chiến lược, một KRI được xác định rõ có thể cung cấp thông tin hữu ích về các rủi ro tiềm ẩn. Beasley 
& cộng sự (2010) cho rằng KRI là hệ thống chỉ số giúp hỗ trợ tăng cường hiệu suất hoạt động của doanh 
nghiệp thông qua việc cảnh báo sớm những rủi ro có thể xảy ra trong quá trình hoạt động. Frigo & Anderson 
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(2011), Monahan (2008), Beasley & cộng sự (2005) chỉ ra KRI không chỉ giúp các doanh nghiệp chủ động 
trong việc quản lý rủi ro mà còn giúp lập hồ sơ quản lý rủi ro thường xuyên cho doanh nghiệp.

Như vậy, có thể hiểu các chỉ số cảnh báo rủi ro chính (KRI) là các tham số đo lường các rủi ro liên quan 
đến một quy trình hay hoạt động kinh doanh. KRI đóng một vai trò quan trọng trong quản lý rủi ro của các 
doanh nghiệp bằng cách dự đoán các rủi ro tiềm ẩn và cho phép hành động kịp thời. Cụ thể, KRI cho phép 
các tổ chức/doanh nghiệp: (i) Xác định mức độ rủi ro hiện tại và các xu hướng rủi ro mới nổi; (ii) Nhận biết 
được những hạn chế trong kiểm soát rủi ro hiện tại và cho phép tăng cường kiểm soát rủi ro; (iii) Tạo điều 
kiện thuận lợi cho quá trình báo cáo rủi ro và (iv) Quản lý rủi ro hoạt động và làm tăng giá trị cho công ty.

Mối quan hệ giữa KRI với các tiêu chuẩn quản lý rủi ro khác
KRI đang ngày càng trở nên quan trọng và được nhiều doanh nghiệp áp dụng vì đây là những chỉ tiêu bổ 

sung hoàn hảo cho các Chỉ số hiệu suất chính (KPI) trong việc đóng góp vào sự phát triển và thành công 
của doanh nghiệp. Theo Arena & Arnaboldi (2010), các Chỉ số rủi ro chính (KRI) và Chỉ số hiệu suất chính 
(KPI) có thể phối hợp trực tiếp với nhau nhằm tạo điều kiện thúc đẩy sự phát triển của doanh nghiệp. Cả KRI 
và KPI đều rất quan trọng đối với việc lập kế hoạch của doanh nghiệp và điều chỉnh mục tiêu hướng tới sự 
thành công của doanh nghiệp. Do đó, cả hai chỉ số này đều được tính đến khi thiết kế các kế hoạch dài hạn 
của doanh nghiệp. Tuy nhiên, KRI đôi khi có thể bị nhầm lẫn với KPI. Theo Sanabria & Dieterich (2019), 
KPI thường được thiết kế để cung cấp tổng quan về hiệu suất hoạt động của tổ chức. Vì vậy, mặc dù chỉ số 
này có thể không đưa ra đầy đủ các tín hiệu cảnh báo sớm về các rủi ro, nhưng chúng rất quan trọng để phân 
tích xu hướng và theo dõi hiệu suất hoạt động của doanh nghiệp. Trong khi, KRI cung cấp những thông tin 
về mức độ rủi ro ngày càng tăng trong các lĩnh vực hoạt động của doanh nghiệp. Vì chỉ số KRI được phát 
triển dựa trên các nền tảng quản lý rủi ro như ISO 31000 hay COSO ERM nên việc áp dụng KRI sẽ hỗ trợ, 
bổ sung cho các nền tảng này một cách hiệu quả nhờ những ưu việt của chỉ số này so với các nền tảng quản 
lý rủi ro truyền thống.

Các chỉ số cảnh báo rủi ro chính (KRI) là hệ thống các chỉ báo được phát triển dựa trên nền tảng các 
chuẩn mực quản lý rủi ro trong COSO ERM-2004 và ISO 31000:2009 và thường được tích hợp trong 
quản lý rủi ro doanh nghiệp. Tuy nhiên, quan niệm về KRI cũng còn khá mới mẻ đối với nhiều doanh 
nghiệp, cách thức xác định các KRI trong từng lĩnh vực, từng ngành nghề là khác nhau và trong các 
hướng dẫn về quản lý rủi ro theo COSO ERM-2004 và ISO 31000:2009 cũng chưa có hướng dẫn chi tiết. 
Trong các tài liệu nghiên cứu, thuật ngữ KRI cũng được hiểu theo nhiều khía cạnh khác nhau. Theo 
Monahan (2008), Hwang (2010), KRI được định nghĩa là các chỉ số đo lường mà doanh nghiệp sử dụng 
như một tín hiệu cảnh báo sớm về những rủi ro ngày càng gia tăng trong hoạt động sản xuất kinh doanh. 
Để thực hiện thành công các mục tiêu chiến lược, một KRI được xác định rõ có thể cung cấp thông tin 
hữu ích về các rủi ro tiềm ẩn. Beasley & cộng sự (2010) cho rằng KRI là hệ thống chỉ số giúp hỗ trợ tăng 
cường hiệu suất hoạt động của doanh nghiệp thông qua việc cảnh báo sớm những rủi ro có thể xảy ra 
trong quá trình hoạt động. Frigo & Anderson (2011), Monahan (2008), Beasley & cộng sự (2005) chỉ ra 
KRI không chỉ giúp các doanh nghiệp chủ động trong việc quản lý rủi ro mà còn giúp lập hồ sơ quản lý 
rủi ro thường xuyên cho doanh nghiệp. 

Như vậy, có thể hiểu các chỉ số cảnh báo rủi ro chính (KRI) là các tham số đo lường các rủi ro liên quan 
đến một quy trình hay hoạt động kinh doanh. KRI đóng một vai trò quan trọng trong quản lý rủi ro của 
các doanh nghiệp bằng cách dự đoán các rủi ro tiềm ẩn và cho phép hành động kịp thời. Cụ thể, KRI cho 
phép các tổ chức/doanh nghiệp: (i) Xác định mức độ rủi ro hiện tại và các xu hướng rủi ro mới nổi; (ii) 
Nhận biết được những hạn chế trong kiểm soát rủi ro hiện tại và cho phép tăng cường kiểm soát rủi ro; 
(iii) Tạo điều kiện thuận lợi cho quá trình báo cáo rủi ro và (iv) Quản lý rủi ro hoạt động và làm tăng giá 
trị cho công ty. 

Mối quan hệ giữa KRI với các tiêu chuẩn quản lý rủi ro khác 

KRI đang ngày càng trở nên quan trọng và được nhiều doanh nghiệp áp dụng vì đây là những chỉ tiêu bổ 
sung hoàn hảo cho các Chỉ số hiệu suất chính (KPI) trong việc đóng góp vào sự phát triển và thành công 
của doanh nghiệp. Theo Arena & Arnaboldi (2010), các Chỉ số rủi ro chính (KRI) và Chỉ số hiệu suất 
chính (KPI) có thể phối hợp trực tiếp với nhau nhằm tạo điều kiện thúc đẩy sự phát triển của doanh 
nghiệp. Cả KRI và KPI đều rất quan trọng đối với việc lập kế hoạch của doanh nghiệp và điều chỉnh mục 
tiêu hướng tới sự thành công của doanh nghiệp. Do đó, cả hai chỉ số này đều được tính đến khi thiết kế 
các kế hoạch dài hạn của doanh nghiệp. Tuy nhiên, KRI đôi khi có thể bị nhầm lẫn với KPI. Theo 
Sanabria & Dieterich (2019), KPI thường được thiết kế để cung cấp tổng quan về hiệu suất hoạt động của 
tổ chức. Vì vậy, mặc dù chỉ số này có thể không đưa ra đầy đủ các tín hiệu cảnh báo sớm về các rủi ro, 
nhưng chúng rất quan trọng để phân tích xu hướng và theo dõi hiệu suất hoạt động của doanh nghiệp. 
Trong khi, KRI cung cấp những thông tin về mức độ rủi ro ngày càng tăng trong các lĩnh vực hoạt động 
của doanh nghiệp. Vì chỉ số KRI được phát triển dựa trên các nền tảng quản lý rủi ro như ISO 31000 hay 
COSO ERM nên việc áp dụng KRI sẽ hỗ trợ, bổ sung cho các nền tảng này một cách hiệu quả nhờ những 
ưu việt của chỉ số này so với các nền tảng quản lý rủi ro truyền thống. 

 
Bảng 1: Sự khác nhau giữa KRI, KPI và các tiêu chuẩn quản lý rủi ro 

KRI KPI ISO 31000 ISO 22301

Đối 
tượng 

Cảnh báo sớm các rủi 
ro tiềm ẩn 

Đo lường về 
hiệu suất  

Quản lý các rủi ro đã được 
nhận diện 

Ứng phó hiệu quả sự cố gián 
đoạn, đảm bảo tính liên tục trong 
sản xuất 

Đặc 
điểm 

Các chỉ số cảnh báo 
rủi ro sớm được 
định lượng 

Các chỉ số về 
hiệu suất 
kinh doanh 

Nhận diện và quản lý rủi 
ro theo phương pháp định 
tính (không định lượng các 
rủi ro)

Nhận diện và ứng phó các rủi ro 
gây gián đoạn theo phương pháp 
định tính (không định lượng các rủi 
ro)

Nguồn: Sanabria & Dieterich (2019) 

2.2. Tổng quan nghiên cứu
Tổng quan tình hình nghiên cứu ở nước ngoài
AKS-Labs đã phát triển các KRI trong các lĩnh vực cụ thể nhằm cảnh báo các rủi ro có thể xảy ra. Nghiên 

cứu này cho thấy công cụ KRI có thể được áp dụng trong nhiều ngành/lĩnh vực khác nhau. Khi được thiết 
kế phù hợp và áp dụng hợp lý, các chỉ số này tỏ ra hiệu quả trong việc ngăn ngừa các rủi ro trong hoạt động 
sản xuất kinh doanh và hỗ trợ cho việc quản lý các rủi ro. Cụ thể, theo AKS-Labs các lĩnh vực có thể áp 
dụng KRI như hoạt động sản xuất kinh doanh, lĩnh vực ngân hàng, lĩnh vực tài chính, quản lý nhân sự, lĩnh 
vực logistics. Các chỉ số KRI trong từng lĩnh vực được xây dựng phù hợp và đảm bảo tiêu chí có thể định 
lượng và theo dõi được như rủi ro nguồn lao động (tỷ lệ thay thế nhân viên, số giờ làm thêm, mức độ phụ 
thuộc vào nhân viên tạm thời...); Rủi ro tín dụng (người vay không có khả năng thực hiện nghĩa vụ được 
quy định...); Rủi ro đào tạo (người lao động không được đào tạo tốt thì sẽ không thể thực hiện công việc 
một cách chính xác và hiệu quả).
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Hajar & Abdelmajid (2015) khi nghiên cứu về các KRI cho rằng một KRI tốt phải được phân tích theo 
thời gian để đánh giá diễn biến của toàn bộ tình hình (lãi/lỗ, tăng/giảm, v.v.) và so sánh được giữa các doanh 
nghiệp cùng ngành. 

nghĩa vụ được quy định...); Rủi ro đào tạo (người lao động không được đào tạo tốt thì sẽ không thể thực 
hiện công việc một cách chính xác và hiệu quả). 

Hajar & Abdelmajid (2015) khi nghiên cứu về các KRI cho rằng một KRI tốt phải được phân tích theo 
thời gian để đánh giá diễn biến của toàn bộ tình hình (lãi/lỗ, tăng/giảm, v.v.) và so sánh được giữa các 
doanh nghiệp cùng ngành.  

 
Bảng 2: Một số chỉ số cảnh báo rủi ro chính (KRI)  

theo đề xuất của Hajar & Abdelmajid (2015) 

Rủi ro Nguyên nhân/Hậu quả KRIs 
- Sự suy giảm của môi trường làm 
việc 
- Không tuân thủ các tiêu chuẩn an 
toàn 
- Không có các quy tắc vệ sinh 

- Nhân viên luân chuyển 
 
- Tai nạn lao động 
 
-Gia tăng bệnh nghề nghiệp 

- Số nhân viên luân chuyển 
 
- Số vụ tai nạn lao động 
 
- Số trường hợp mắc bệnh nghề nghiệp 

- Rủi ro đối tác 
 
 
 
- Rủi ro mất giá hàng hóa 

- Suy giảm mức độ tín nhiệm của 
một bên đối tác 
- Các khoản cho đối tác vay khó 
đòi 
- Thiệt hại doanh thu 
- Tăng vòng quay hàng tồn kho 

- Kỳ quyết toán trung bình của các hóa đơn  
- Tỷ lệ nợ xấu 
 
- Vòng quay hàng hóa tồn kho 

- Rủi ro về bảo mật thông tin 
 
 
 
 
- Rủi ro hoạt động của hệ thống 

- Thông tin bị đánh cắp  
- Không cài đặt phần mềm diệt vi 
rút 
 
 
- Hệ thống máy tính lỗi thời

- Số lượng truy cập trái phép vào hệ thống 
CNTT của doanh nghiệp 
- Tỷ lệ máy tính được cài đặt phần mềm 
chống vi-rút 
- Số lần lỗi hệ thống CNTT 
-Thời gian ngừng hoạt động của hệ thống

Nguồn: Hajar & Abdelmajid (2015) 

 

Như vậy, từ việc phân tích kinh nghiệm xây dựng và áp dụng chỉ số cảnh báo rủi ro chính (KRI) cho một 
số doanh nghiệp trên thế giới có thể thấy rằng mục tiêu chung của việc xây dựng các chỉ số KRI của 
doanh nghiệp là để giúp các doanh nghiệp kiểm soát tốt nhất các rủi ro mà họ phải đối mặt, từ đó đưa ra 
các biện pháp can thiệp nhằm ngăn ngừa rủi ro và giảm thiểu các thiệt hại không mong muốn.  

Nhìn chung, các nghiên cứu hiện nay về quản lý rủi ro của doanh nghiệp chỉ tập trung chủ yếu vào các 
mô hình lý thuyết, về quy trình, các bước thực hiện quản lý rủi ro là chủ yếu. Các nghiên cứu này cũng 
chỉ đề cập đến những vấn đề chung nhất trong quản lý rủi ro doanh nghiệp. Vẫn còn một khoảng trống rất 
lớn hiện nay mà hầu như chưa nghiên cứu nào trong nước đề cập tới, đó là việc cảnh báo sớm rủi ro trong 
hoạt động sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp, mà cụ thể hơn chính là việc đưa ra một chỉ dẫn cụ thể 
cho việc lựa chọn, xây dựng và phát triển bộ chỉ số cảnh báo rủi ro chính (KRI) cho các doanh nghiệp. 
Vấn đề này đối với nhiều doanh nghiệp không chỉ Việt Nam mà ngay cả những doanh nghiệp nước ngoài 
cũng còn khá mới mẻ.  

Tổng quan tình hình nghiên cứu ở trong nước 

Nghiên cứu về quản lý rủi ro trong các doanh nghiệp ở trong nước cũng có một vài công trình đề cập tới 
như nghiên cứu của Hoàng Thị Đào & Nguyễn Đức Minh (2018) trên cơ sở khảo sát của nhóm tác giả tại 
các doanh nghiệp Việt Nam hoạt động trong lĩnh vực năng lượng, ngân hàng, viễn thông, hóa chất, dệt 
may...Kết quả nghiên cứu đã cho thấy các công ty cổ phần, đặc biệt là lĩnh vực tài chính ngân hàng đã và 
đang tham gia tích cực vào việc xây dựng hệ thống quản trị rủi ro doanh nghiệp theo thông lệ quốc tế 

Như vậy, từ việc phân tích kinh nghiệm xây dựng và áp dụng chỉ số cảnh báo rủi ro chính (KRI) cho một 
số doanh nghiệp trên thế giới có thể thấy rằng mục tiêu chung của việc xây dựng các chỉ số KRI của doanh 
nghiệp là để giúp các doanh nghiệp kiểm soát tốt nhất các rủi ro mà họ phải đối mặt, từ đó đưa ra các biện 
pháp can thiệp nhằm ngăn ngừa rủi ro và giảm thiểu các thiệt hại không mong muốn. 

Nhìn chung, các nghiên cứu hiện nay về quản lý rủi ro của doanh nghiệp chỉ tập trung chủ yếu vào các mô 
hình lý thuyết, về quy trình, các bước thực hiện quản lý rủi ro là chủ yếu. Các nghiên cứu này cũng chỉ đề 
cập đến những vấn đề chung nhất trong quản lý rủi ro doanh nghiệp. Vẫn còn một khoảng trống rất lớn hiện 
nay mà hầu như chưa nghiên cứu nào trong nước đề cập tới, đó là việc cảnh báo sớm rủi ro trong hoạt động 
sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp, mà cụ thể hơn chính là việc đưa ra một chỉ dẫn cụ thể cho việc lựa 
chọn, xây dựng và phát triển bộ chỉ số cảnh báo rủi ro chính (KRI) cho các doanh nghiệp. Vấn đề này đối với 
nhiều doanh nghiệp không chỉ Việt Nam mà ngay cả những doanh nghiệp nước ngoài cũng còn khá mới mẻ. 

Tổng quan tình hình nghiên cứu ở trong nước
Nghiên cứu về quản lý rủi ro trong các doanh nghiệp ở trong nước cũng có một vài công trình đề cập 

tới như nghiên cứu của Hoàng Thị Đào & Nguyễn Đức Minh (2018) trên cơ sở khảo sát của nhóm tác giả 
tại các doanh nghiệp Việt Nam hoạt động trong lĩnh vực năng lượng, ngân hàng, viễn thông, hóa chất, dệt 
may...Kết quả nghiên cứu đã cho thấy các công ty cổ phần, đặc biệt là lĩnh vực tài chính ngân hàng đã và 
đang tham gia tích cực vào việc xây dựng hệ thống quản trị rủi ro doanh nghiệp theo thông lệ quốc tế trong 
khi đó phần lớn các doanh nghiệp nhà nước chưa xây dựng hệ thống quản trị rủi ro doanh nghiệp. Trong 
nghiên cứu của Hoàng Thị Đào & cộng sự (2019), nhóm tác giả đã nghiên cứu một số rủi ro chính trong lĩnh 
vực dầu khí như: rủi ro địa chính trị, rủi ro chính trị, rủi ro triển khai dự án dầu khí, rủi ro giá dầu, rủi ro tài 
chính. Nghiên cứu cho thấy hiện nay các doanh nghiệp dầu khí trên thế giới đều đã xây dựng và áp dụng mô 
hình quản trị rủi ro doanh nghiệp theo thông lệ tốt dựa trên chuẩn mực của COSO ERM 2004 và hướng dẫn 
ISO 31000:2009 và áp dụng các phần mềm quản trị rủi ro để hỗ trợ trong việc tập hợp dữ liệu và báo cáo. 
Nhìn chung, các nghiên cứu trong nước hiện nay về quản lý rủi ro của doanh nghiệp tập trung chủ yếu vào 
các mô hình lý thuyết, về quy trình, các bước thực hiện quản lý rủi ro là chủ yếu. Các nghiên cứu này cũng 
chỉ đề cập đến những vấn đề chung nhất trong quản lý rủi ro doanh nghiệp. Vẫn còn một khoảng trống rất 
lớn hiện nay mà hầu như chưa nghiên cứu nào trong nước đề cập tới đó là việc cảnh báo sớm rủi ro trong 
hoạt động sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp, mà cụ thể hơn chính là việc đưa ra một chỉ dẫn cụ thể cho 
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việc lựa chọn, xây dựng và phát triển bộ chỉ số cảnh báo rủi ro chính (KRI) cho các doanh nghiệp. Vấn đề 
này đối với nhiều doanh nghiệp không chỉ Việt Nam mà ngay cả những doanh nghiệp nước ngoài cũng còn 
khá mới mẻ. Do đó, cần thiết phải có những nghiên cứu chuyên sâu về triển khai các chỉ số cảnh báo rủi ro 
chính (KRI) tại các doanh nghiệp, trên cơ sở đó đưa ra một hướng dẫn cụ thể để áp dụng thành công cho 
các doanh nghiệp trong việc cảnh báo sớm các rủi ro, góp phần nâng cao năng suất cho các doanh nghiệp.

3. Phương pháp và quy trình áp dụng thí điểm chỉ số cảnh báo rủi ro chính KRI tại các doanh 
nghiệp

Có nhiều phương pháp khác nhau để giúp quá trình phân tích rủi ro và lựa chọn KRI một cách hiệu quả 
tại doanh nghiệp như: phương pháp phân tích bối cảnh, phương pháp tham vấn với sự tham gia của nhiều 
bên, phương pháp chuyên gia...Tùy theo quy mô sản xuất, mức độ phức tạp của các yếu tố liên quan đến 
hoạt động sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp để lựa chọn và vận dụng các phương pháp một cách phù 
hợp và hiệu quả.

Phương pháp thống kê, tổng hợp: Để thu thập dữ liệu, thông tin làm cơ sở cho việc phân tích rủi ro, lựa 
chọn các KRI và xác định các ngưỡng cảnh báo rủi ro, nghiên cứu xây dựng các phiếu thu thập thông tin về 
tình hình sản xuất kinh doanh của các doanh nghiệp, áp dụng các kỹ thuật thống kê để thu thập, phân tích  

Hình 1: Quy trình hướng dẫn áp dụng chỉ số  
cảnh báo rủi ro chính (KRI) tại doanh nghiệp 

 

PDCA 
Bước 
triển 
khai 

Lưu đồ Nội dung 

Plan 

Bước 1 
 
 

- Khảo sát, đánh giá thực trạng doanh 
nghiệp 

Bước 2 
- Xây dựng kế hoạch áp dụng KRI 
cho doanh nghiệp và các tài liệu, 
biểu mẫu liên quan 

Bước 3 

- Đào tạo nhận thức chung và đào 
tạo chuyên sâu về KRI: cách thức 
thu thập, xử lý dữ liệu, xây dựng các 
KRI, ngưỡng cảnh báo rủi ro, viết 
báo cáo đánh giá... 

Bước 4 

- Xác định và phân tích các rủi ro 
- Xây dựng chỉ số KRI. 
- Xây dựng các ngưỡng cảnh báo 
hành động với cấp độ KRI 

Do Bước 5 
- Theo dõi, giám sát các KRI và lập 
báo cáo theo dõi và xử lý rủi ro 

Check Bước 6 

- Đánh giá tính “hiệu lực” và “hiệu 
quả (nếu có)” của quá trình áp dụng 
chỉ số cảnh báo rủi ro chính (KRI) 
tại doanh nghiệp 
- Báo cáo lãnh đạo công ty 

Art Bước 7 
- Điều chỉnh, bổ sung, cải tiến các 
KRI phù hợp với thực tế và phù hợp 
với biến động của doanh nghiệp 

Nguồn: Tài liệu hướng dẫn áp dụng thí điểm chỉ số cảnh báo rủi ro chính (KRI) do nhóm nghiên cứu xây 
dựng 

 
 
4. Kết quả áp dụng thí điểm chỉ số rủi ro chính KRI tại một số doanh nghiệp 
Các chỉ số cảnh báo rủi ro chính (KRI) có được xây dựng dựa trên việc tham vấn với đại diện lãnh đạo và 
các bộ phận liên quan đến rủi ro như bộ phận sản xuất kinh doanh, bộ phận tổng hợp, kế toán, kỹ thuật… 
để nắm bắt được tình hình rủi ro và các biện pháp phòng ngừa…đồng thời tiếp cận các tài liệu, số liệu 

Khảo sát 

Đánh 

Cải tiến 

Kế hoạch 

Đào tạo KRI 

Xây dựng KRI 

Theo dõi, đánh 
giá các KRI 

Hình 1: Quy trình hướng dẫn áp dụng chỉ số cảnh báo rủi ro chính (KRI) tại doanh nghiệp
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số liệu từ các nghiên cứu liên quan và các doanh nghiệp được áp dụng thí điểm chỉ số cảnh báo rủi ro chính 
(KRI). Ngoài ra, để đánh giá hiệu quả, kết quả áp dụng thí điểm, nghiên cứu cũng sử dụng phiếu điều tra 
nhằm thu thập các ý kiến đánh giá hiệu quả của việc đào tạo, áp dụng trước và sau khi thực hiện nhiệm vụ.

Phương pháp kế thừa: nghiên cứu có thể kế thừa có chọn lọc các chỉ số cảnh báo rủi ro chính (KRI) của 
một số công ty nước ngoài đã thực hiện. Tuy nhiên việc kế thừa các chỉ số này phải được nghiên cứu sâu, 
phù hợp với điều kiện của từng nhóm ngành tại các doanh nghiệp được áp dụng thí điểm ở Việt Nam.

Phương pháp chuyên gia: việc xây dựng và lựa chọn các KRI phù hợp cho từng loại rủi ro đôi khi cần có 
sự tham vấn của các chuyên gia nhằm lựa chọn được các KRI phù hợp nhất. Các chuyên gia có thể là các 
cán bộ chuyên trách, kỹ sư, chuyên gia trong sản xuất.

Phương pháp nghiên cứu điển hình: phương pháp này được áp dụng nhằm kiểm tra tính phù của các chỉ 
số KRI đối với một số doanh nghiệp sản xuất điển hình trong các lĩnh vực được lựa chọn. Cách thức chọn 
mẫu: Các doanh nghiệp được lựa chọn áp dụng thí điểm phải đáp ứng một số các tiêu chí: (i) thuộc các nhóm 
ngành ưu tiên (ngành công nghiệp chế biến, chế tạo; năng lượng mới và năng lượng tái tạo). Việc lựa chọn 
ngành ưu tiên này được căn cứ theo Chiến lược phát triển công nghiệp Việt Nam đến năm 2025, tầm nhìn 
2035; (ii) ưu tiên các doanh nghiệp vừa và lớn; (iii) doanh nghiệp này chưa từng áp dụng chỉ số KRI và lãnh 
đạo doanh nghiệp có mong muốn, nguyện vọng áp dụng thí điểm. Những tiêu chí này sẽ được cụ thể hóa 
trong bảng hỏi và được gửi cho các doanh nghiệp. Dữ liệu thu được từ khảo sát sẽ được xử lý và kết quả lựa 
chọn doanh nghiệp áp dụng thí điểm sẽ dựa trên các tiêu chí.

Triển khai áp dụng chỉ số cảnh báo rủi ro chính (KRI) tại doanh nghiệp là một quá trình với sự tham gia của nhiều 
phòng/ban trong doanh nghiệp/công ty, quy trình triển khai áp dụng KRI sẽ sử dụng chu trình PDCA ( Plan, Do, 
Check, Art) là cơ sở để xây dựng, áp dụng, duy trì và cải tiến. Quá trình áp dụng KRI được trong Hình 1.

4. Kết quả áp dụng thí điểm chỉ số rủi ro chính KRI tại một số doanh nghiệp
Các chỉ số cảnh báo rủi ro chính (KRI) có được xây dựng dựa trên việc tham vấn với đại diện lãnh đạo 

và các bộ phận liên quan đến rủi ro như bộ phận sản xuất kinh doanh, bộ phận tổng hợp, kế toán, kỹ thuật… 
để nắm bắt được tình hình rủi ro và các biện pháp phòng ngừa…đồng thời tiếp cận các tài liệu, số liệu theo 
dõi về rủi ro trong ba năm gần nhất để đánh giá, so sánh. Việc xây dựng các KRI còn dựa trên việc đánh giá 
nguyên nhân và những tổn thất dự kiến nếu rủi ro xảy ra để lựa chọn các KRI phù hợp. Việc xây dựng các 
KRI đảm bảo các nguyên tắc sau: (i) Ưu tiên xây dựng KRI cho các rủi ro cao (rủi ro được xếp theo thứ tự 
từ cao xuống thấp); (ii) Các chỉ số cảnh báo rủi ro chính (KRI) phải định lượng được; (iii) Dữ liệu cho các 
KRI phải có sẵn và dễ dàng thu thập. 

Phương pháp xác định các KRI sẽ được thực hiện bắt đầu từ việc phân tích nguyên nhân/nguồn gốc của 
các rủi ro, tiếp đến là đánh giá những hậu quả có thể xảy ra của các rủi ro và những tổn thất dự kiến. 

Các KRI sẽ được lựa chọn trên cơ sở phân tích nguyên nhân/gốc rễ của các rủi ro và tuân thủ các tiêu chí 
 

Hình 2: Phương pháp xác định KRI 
 
 
 
 

 
 
 

 

 

 
Các KRI sẽ được lựa chọn trên cơ sở phân tích nguyên nhân/gốc rễ của các rủi ro và tuân thủ các tiêu chí 
đặt ra. Các KRI sẽ được theo dõi thường xuyên nhằm thực hiện kiểm soát các rủi ro, các ngưỡng sẽ được 
xây dựng và những tổn thất có thể có sẽ được lên kịch bản từ trước để việc xử lý các rủi ro sẽ được thực 
hiện chủ động và nhanh chóng. 
 

Nguyên nhân 

Nguyên nhân 

Hậu quả 

KRI 

Sự kiện rủi ro 

Kiểm soát 

Nguyên nhân 

Hậu quả 

Hậu quả 

Tổn thất dự 
kiến 
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Bảng 4: Ngưỡng cảnh báo được xây dựng cho các KRI của từng rủi ro 

STT Rủi ro KRI  Giá trị 
Ngưỡng 

cảnh 
báo 

Phân loại mức 
độ cảnh báo 

Công ty Cổ phần Gạch ngói Đất Việt 

1 Giá sản phẩm Giá bán trong nước/sản phẩm 

<5,8 Đỏ Rất cao 
6,2-5,8 Cam Cao 

6,5-6,1 Vàng Trung bình
>6,6 Xanh lá Thấp 

2 Hàng tồn kho Vòng quay tồn kho của nguyên vật liệu 

< 0.21 Đỏ Rất cao 
0,25 – 0,21 Cam Cao 
0,3 – 0,24 Vàng Trung bình
> 0,3 Xanh lá Thấp 

Công ty TNHH MTV Cà phê 15 

1 Rủi ro về tưới nước Tổng lượng mưa trong tuần (mm) 

< 145 Đỏ Rất cao
146 – 166 Cam Trung bình
167 – 200 Xanh lá Thấp
200 - 225 Vàng Trung bình
> 225 Đỏ nhạt Cao

2 Rủi ro biến động giá 
cafe 

Giá cà phê trên sàn New York  
(đồng/kg) 

< 38.977 Đỏ Cao
38.977 – 45.707 Vàng Trung bình
> 45.707 Xanh lá Thấp

Công ty Cổ phần Ea Súp 3 (Tập đoàn Xuân Thiện)

1 Rủi ro năng lượng 
mặt trời Bức xạ mặt trời trung bình  

< 430 Đỏ Cao
430 – 460 Vàng Trung bình
> 460 Xanh lá Thấp

2 Rủi ro giảm phát điện Tỷ lệ giảm phát điện (%) 
> 50 Đỏ Cao
30 - 50 Vàng Trung bình
< 30 Xanh lá Thấp

Công ty Cổ phần REDSTARCERA 

1 
Rủi ro về thị trường 
đầu ra của sản phẩm 
gạch Ceramic 

- Vòng quay hàng tồn kho gạch Ceramic 
 

< 2,82 Đỏ Cao
2,82 – 3,52 Vàng Trung bình
> 3,52 Xánh lá Thấp

2 
Rủi ro giá nhiên liệu 
đầu vào 
(giá than) 

- Giá than trong nước 
> 4.500 Đỏ Cao
3.500 – 4.500 Vàng Trung bình
< 3.500 Xanh lá Thấp

Công ty Cổ phần Giải pháp Năng lượng gió HBRE

1 Rủi ro chi phí vận 
hành phát sinh 

Chỉ số phát triển chi phí (có liên hệ kết quả sản 
xuất) 

 > 1.2 Đỏ Cao 

1.1 – 1,2 Vàng Trung bình 

<= 1.0 Xanh Thấp 

2 Rủi ro năng lượng 
gió 

KRI tốc độ gió trung bình 
(ngưỡng xác định theo phân phối tốc độ gió 
từng tháng. Mean là tốc độ gió trung bình và ϭ 
là độ lệch chuẩn của tốc độ gió trong phân phối 
tốc độ gió tháng cập nhật theo dữ liệu 5 năm 
gần nhất) 

Mean =< KRI < 
Mean + 2ϭ Xanh Không rủi ro 

Mean - 2 ϭ =< KRI 
< Mean hoặc Mean 
+ 2ϭ < KRI < 20 

Vàng Rủi ro thấp 

KRI < Mean - 2ϭ 
hoặc KRI >=20 Đỏ Rủi ro cao 

Công ty Cổ phần Điện gió Trung Nam Đắc Lắk 1

1 Rủi ro năng lượng 
gió 

KRI năng lượng gió (tính qua giá trị chuẩn hóa 
Z – score) 

0=<KRI < 2 Xanh Không rủi ro
-2=<KRI<0 hoặc 
=2<KRI<6 Vàng Rủi ro thấp 

KRI < -2 hoặc KRI 
>=6 Đỏ Rủi ro ca0 

 
2 

Rủi ro hư hỏng/ sự cố 
với thiết bị cột gió 

Chỉ số tổng hợp đánh giá mức độ rủi ro với hệ 
thống thiết bị cột gió 

KRI < 0.5 Xanh Rủi ro thấp 
nhất

0.5 =< KRI < 0.7 Vàng Rủi ro trung 
bình

KRI >= 0.7 Đỏ Rủi ro cao 

Nguồn: Báo cáo tổng kết, đánh giá kết quả, hiệu quả áp dụng chỉ số cảnh báo rủi ro chính (KRI) cho các doanh nghiệp 
(2023) theo Đề tài cấp Nhà nước, “Nghiên cứu, hướng dẫn áp dụng chỉ số cảnh báo rủi ro chính (KRI) vào doanh nghiệp 
Việt Nam”, mã số 03.1/NSCL-2022. 
 

Sau khi thiết lập ngưỡng cảnh báo rủi ro cho từng KRI, việc tổ chức theo dõi, giám sát các KRI và lập báo 
cáo theo dõi, xử lý rủi ro là bước quan trọng nhằm phát hiện các chỉ số bất thường, cảnh báo và có kế 
hoạch hành động sớm. Quá trình theo dõi các KRI tại các doanh nghiệp sẽ được thực hiện trong khoảng 
thời gian gần 6 tháng, trong khoảng thời gian này, các cán bộ phụ trách sẽ đảm nhận việc theo dõi và ghi 
lại các diễn biến của chỉ số này vào bảng theo dõi (mẫu đã có sẵn). Các cán bộ cũng sẽ chịu trách nhiệm 
báo cáo theo chế độ báo cáo được quy định, nếu có diễn biến bất thường của các chỉ số sẽ báo cáo ngay 
trưởng nhóm để có những đề xuất kế hoạch hành động kịp thời. 

Đối với trường hợp áp dụng thí điểm tại Công ty TNHH MTV Cà phê 15, với rủi ro tưới nước trong thời 
gian theo dõi thường xuyên cho kết quả cảnh báo đỏ, với kế hoạch hành động đã được xây dựng từ trước, 
doanh nghiệp đã chủ động và nhanh chóng xử lý tình huống (chuyển sang hình thức tưới gốc và rút ngắn 
thời gian tưới xuống 5-7 ngày). Kết quả là đã giúp doanh nghiệp giảm tỷ lệ vùng trồng khô hạn, kiểm soát 
và đảm bảo tốt nguồn nước cho cây cà phê trong giai đoạn thu hoạch, qua đó giúp năng suất thu hoạch dự 
kiến có thể tăng từ 5% – 7%i. Với rủi ro là giá cà phê luôn biến động trên thị trường, việc áp dụng KRI 
cũng giúp doanh nghiệp đánh giá kịp thời với diễn biến cà phê trên thị trường thế giới. Trong thời gian áp 
dụng thí điểm, ngưỡng cảnh báo của KRI thường ở mức cảnh báo vàng (tháng 12/2022 và tháng 1/2023) 
nhưng sau đó đã chuyển xanh lá trong suốt các tháng 3,4,5/2023. Việc áp dụng KRI đã hỗ trợ và theo sát 
diễn biến giá cà phê, qua đó doanh nghiệp đã thực hiện việc xuất, bán 2 đợt trong tháng 2 và tháng 4 giúp 
doanh thu của công ty tăng khoảng 15%ii. Tương tự với các doanh nghiệp được thí điểm áp dụng khác 
cũng cho thấy bức tranh khả quan trong việc áp dụng chỉ số cảnh báo rủi ro KRI tại các doanh nghiệp. 

Nhìn chung, kết quả triển khai áp dụng thí điểm chỉ số cảnh báo rủi ro chính KRI tại các doanh nghiệp đã 
cho thấy nhiều chuyển biến tích cực trong quản trị rủi ro của các doanh nghiệp cũng như thực hiện các 
bước cảnh báo sớm, phòng ngừa từ xa các rủi ro. Việc kiểm soát 02 rủi ro cho doanh nghiệp thông qua 
chỉ số KRI đã đem lại kết quả thực tế rất tích cực là các doanh nghiệp có thể theo dõi và cảnh báo các rủi 
ro từ sớm, qua đó chủ động trong các kế hoạch hành động, từ đó đảm bảo duy trì hoạt động của doanh 
nghiệp để góp phần nâng năng suất, chất lượng. Cụ thể: 

Doanh nghiệp có khả năng nhận diện, phân tích các rủi ro trong sản xuất một cách bài bản, dựa trên một 
số phương pháp xác định hiệu quả. 

Doanh nghiệp đã xây dựng được cơ chế cảnh báo rủi ro sớm (ngưỡng cảnh báo) thông qua các KRI nhằm 
chủ động kiểm soát rủi ro. 

Doanh nghiệp có thể ra quyết định ứng phó sớm với các rủi ro một cách nhanh chóng, kịp thời và dựa trên 
cơ sở dữ liệu đáng tin cậy. 

Doanh nghiệp có thể chủ động hơn trong việc kiểm soát và phòng ngừa các rủi ro có thể ảnh hưởng đến 
hoạt động sản xuất của doanh nghiệp. 

Doanh nghiệp có khả năng đảm bảo duy trì hoạt động sản xuất tốt hơn so với trước khi áp dụng thí điểm. 

đặt ra. Các KRI sẽ được theo dõi thường xuyên nhằm thực hiện kiểm soát các rủi ro, các ngưỡng sẽ được 
xây dựng và những tổn thất có thể có sẽ được lên kịch bản từ trước để việc xử lý các rủi ro sẽ được thực hiện 
chủ động và nhanh chóng.

Việc xây dựng ngưỡng rủi ro được thực hiện trên cơ sở cân đối giữa ngưỡng và mục tiêu chấp nhận rủi ro 
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(khẩu vị rủi ro của doanh nghiệp). Đối với tính toán ngưỡng có thể dựa vào dữ liệu quan sát trong quá khứ 
để nội suy và phỏng đoán, dự báo, có thể thông qua phỏng vấn các chuyên gia trong ngành, các chủ sở hữu 
rủi ro hoặc dựa vào các tiêu chuẩn kỹ thuật của ngành...

Việc xác định số lượng ngưỡng cho từng KRI cũng sẽ phụ thuộc vào đặc điểm của KRI và của rủi ro đang 
xem xét, do đó sẽ có những KRI được xây dựng 3 ngưỡng (xanh lá, vàng, đỏ) nhưng cũng sẽ có những KRI 
có nhiều 3 ngưỡng.

Sau khi thiết lập ngưỡng cảnh báo rủi ro cho từng KRI, việc tổ chức theo dõi, giám sát các KRI và lập báo 
cáo theo dõi, xử lý rủi ro là bước quan trọng nhằm phát hiện các chỉ số bất thường, cảnh báo và có kế hoạch 
hành động sớm. Quá trình theo dõi các KRI tại các doanh nghiệp sẽ được thực hiện trong khoảng thời gian 
gần 6 tháng, trong khoảng thời gian này, các cán bộ phụ trách sẽ đảm nhận việc theo dõi và ghi lại các diễn 
biến của chỉ số này vào bảng theo dõi (mẫu đã có sẵn). Các cán bộ cũng sẽ chịu trách nhiệm báo cáo theo 
chế độ báo cáo được quy định, nếu có diễn biến bất thường của các chỉ số sẽ báo cáo ngay trưởng nhóm để 
có những đề xuất kế hoạch hành động kịp thời.

Đối với trường hợp áp dụng thí điểm tại Công ty TNHH MTV Cà phê 15, với rủi ro tưới nước trong thời 
gian theo dõi thường xuyên cho kết quả cảnh báo đỏ, với kế hoạch hành động đã được xây dựng từ trước, 
doanh nghiệp đã chủ động và nhanh chóng xử lý tình huống (chuyển sang hình thức tưới gốc và rút ngắn 
thời gian tưới xuống 5-7 ngày). Kết quả là đã giúp doanh nghiệp giảm tỷ lệ vùng trồng khô hạn, kiểm soát 
và đảm bảo tốt nguồn nước cho cây cà phê trong giai đoạn thu hoạch, qua đó giúp năng suất thu hoạch dự 
kiến có thể tăng từ 5% – 7%1. Với rủi ro là giá cà phê luôn biến động trên thị trường, việc áp dụng KRI cũng 
giúp doanh nghiệp đánh giá kịp thời với diễn biến cà phê trên thị trường thế giới. Trong thời gian áp dụng thí 
điểm, ngưỡng cảnh báo của KRI thường ở mức cảnh báo vàng (tháng 12/2022 và tháng 1/2023) nhưng sau 
đó đã chuyển xanh lá trong suốt các tháng 3,4,5/2023. Việc áp dụng KRI đã hỗ trợ và theo sát diễn biến giá 
cà phê, qua đó doanh nghiệp đã thực hiện việc xuất, bán 2 đợt trong tháng 2 và tháng 4 giúp doanh thu của 
công ty tăng khoảng 15%2. Tương tự với các doanh nghiệp được thí điểm áp dụng khác cũng cho thấy bức 
tranh khả quan trong việc áp dụng chỉ số cảnh báo rủi ro KRI tại các doanh nghiệp.

Nhìn chung, kết quả triển khai áp dụng thí điểm chỉ số cảnh báo rủi ro chính KRI tại các doanh nghiệp 
đã cho thấy nhiều chuyển biến tích cực trong quản trị rủi ro của các doanh nghiệp cũng như thực hiện các 
bước cảnh báo sớm, phòng ngừa từ xa các rủi ro. Việc kiểm soát 02 rủi ro cho doanh nghiệp thông qua chỉ 
số KRI đã đem lại kết quả thực tế rất tích cực là các doanh nghiệp có thể theo dõi và cảnh báo các rủi ro từ 
sớm, qua đó chủ động trong các kế hoạch hành động, từ đó đảm bảo duy trì hoạt động của doanh nghiệp để 
góp phần nâng năng suất, chất lượng. Cụ thể:

Doanh nghiệp có khả năng nhận diện, phân tích các rủi ro trong sản xuất một cách bài bản, dựa trên một 
số phương pháp xác định hiệu quả.

Doanh nghiệp đã xây dựng được cơ chế cảnh báo rủi ro sớm (ngưỡng cảnh báo) thông qua các KRI nhằm 
chủ động kiểm soát rủi ro.

Doanh nghiệp có thể ra quyết định ứng phó sớm với các rủi ro một cách nhanh chóng, kịp thời và dựa 
trên cơ sở dữ liệu đáng tin cậy.

Doanh nghiệp có thể chủ động hơn trong việc kiểm soát và phòng ngừa các rủi ro có thể ảnh hưởng đến 
hoạt động sản xuất của doanh nghiệp.

Doanh nghiệp có khả năng đảm bảo duy trì hoạt động sản xuất tốt hơn so với trước khi áp dụng thí điểm.
Doanh nghiệp có thể dự báo các rủi ro tiềm ẩn trong tương lai và xây dựng được các chiến lược ứng phó 

rủi ro trung và dài hạn.
5. Kết luận và khuyến nghị
Việc áp dụng thí điểm chỉ số cảnh báo rủi ro chính KRI tại các doanh nghiệp đã hỗ trợ các doanh nghiệp 

trong việc kiểm soát tốt các rủi ro trong hoạt động sản xuất kinh doanh, quan trọng hơn là giúp doanh 
nghiệp cảnh báo sớm rủi ro, hỗ trợ doanh nghiệp phòng ngừa sớm, phòng ngừa từ xa đối với các rủi ro này 
thông qua quá trình theo dõi các KRI. Việc kiểm soát tốt rủi ro sẽ giúp doanh nghiệp duy trì ổn định sản 
xuất, qua đó nâng cao năng suất, chất lượng cho doanh nghiệp. Thực tiễn trong khoảng thời gian áp dụng 
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thí điểm, việc sản xuất của các doanh nghiệp được ổn định hơn và quan trọng là doanh nghiệp đã chủ động 
hơn trong việc xây dựng các kế ứng phó rủi ro, không bị động khi các rủi ro xảy ra.

Tuy nhiên, việc duy trì áp dụng hệ thống chỉ số này đòi hỏi sự hội tụ của những yếu tố nhất định như 
quyết tâm thực hiện của lãnh đạo doanh nghiệp, năng lực và trình độ của đội ngũ nhân lực, sự phối kết hợp 
đồng bộ giữa các bộ phận và thường xuyên cập nhật, bổ sung các KRI. Đây chính là cơ sở để các khuyến 
nghị cho việc áp dụng thành công chỉ số KRI đối với doanh nghiệp, cụ thể:

- Quyết tâm thực hiện của lãnh đạo các doanh nghiệp: trong quá trình áp dụng thí điểm trong 6 tháng, 
lãnh đạo các doanh nghiệp đã thể hiện rõ mong muốn được áp dụng thí điểm hệ thống chỉ số này. Trong 
giai đoạn tới, lãnh đạo doanh nghiệp cần duy trì sự quyết tâm này để triển khai rộng hơn bộ chỉ số này, sự 
quyết tâm này được thể hiện thông qua việc tham gia tích cực vào việc tổ chức áp dụng và duy trì bộ phận 
chuyên trách theo dõi và xây dựng các chỉ số này. Lãnh đạo doanh nghiệp cần có những ưu tiên nhất định 
về nguồn lực để thực hiện và thường xuyên có các chỉ đạo kịp thời.

- Trình độ và khả năng thực hiện của cán bộ nhân viên: để triển khai rộng rãi hệ thống chỉ số này cần sự 
theo dõi, đánh giá và báo cáo theo các mẫu biểu thường xuyên. Tuy các biểu mẫu không quá phức tạp song 
cũng cần các cán bộ nhân viên phụ trách phải nắm chắc và biết cách sử dụng các biểu mẫu có liên quan. 
Vì vậy, doanh nghiệp nên có kế hoạch tiếp tục tổ chức các lớp đào tạo và nâng cao nhận thức, chuyên môn 
cho tất cả các cán bộ ở các phòng ban khác nhau để triển khai đồng bộ và có hiệu quả.

- Rủi ro có thế xuất hiện ở bất kỳ khâu nào trong quá trình sản xuất, vì vậy để triển khai có hiệu quả hệ 
thống này cần sự phối kết hợp giữa các phòng/ban với nhau. Các bộ phận liên quan cần hỗ trợ, trao đổi 
thông tin kịp thời để giúp xác định rủi ro một cách toàn diện và đầy đủ. Sau quá trình áp dụng thí điểm, 
cần thiết phải tổng kết, rút ra những bài học kinh nghiệm trước khi mở rộng toàn doanh nghiệp. Trong quá 
trình thực hiện, cần có sự đánh giá định kỳ về sự phối kết hợp giữa các bộ phận đã thực sự nhuần nhuyễn, 
ăn khớp hay chưa.

- Cần có kế hoạch cụ thể cho quá trình mở rộng áp dụng chỉ số này cho nhiều rủi ro khác nữa của doanh 
nghiệp. Kế hoạch cần có sự cụ thể hóa về nhiệm vụ, trách nhiệm của từng thành viên, cách thức trao đổi 
thông tin và kết hợp thực hiện các nhiệm vụ giữa các phòng/ban. Các kế hoạch triển khai được xây dựng 
cần được thực hiện một cách nghiêm túc, có theo dõi, kiểm soát và điều chỉnh thường xuyên.

- Định kỳ rà soát, cập nhật, bổ sung các quy trình, biểu mẫu, các phương pháp đánh giá, phân tích các 
rủi ro, đặc biệt là những rủi ro mới phát sinh do những yếu tố ngoại cảnh bên ngoài.

Lời thừa nhận/Cảm ơn: 
Nghiên cứu này là kết quả của Đề tài cấp Nhà nước: “Nghiên cứu, hướng dẫn áp dụng chỉ số cảnh báo 

rủi ro chính (KRI) vào doanh nghiệp Việt Nam”, mã số 03.1/NSCL-2022 thuộc Chương trình quốc gia hỗ 
trợ doanh nghiệp nâng cao năng lực và chất lượng sản phẩm, hàng hóa giai đoạn 2021 – 2030.

Ghi chú:
1.Báo cáo tổng kết đánh giá hiệu quả, kết quả áp dụng thí điểm chỉ số cảnh báo rủi ro chính (KRI) tại Công 

ty TNHH MTV Cà phê 15.
  2.Báo cáo tổng kết đánh giá hiệu quả, kết quả áp dụng thí điểm chỉ số cảnh báo rủi ro chính (KRI) tại 

Công ty TNHH MTV Cà phê 15.
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Tóm tắt:
Mục tiêu của nghiên cứu này nhằm xác định các yếu tố ảnh hưởng đến rủi ro tài chính của 
các doanh nghiệp vận tải và kho bãi niêm yết tại Việt Nam. Dữ liệu nghiên cứu được thu thập 
từ 106 doanh nghiệp vận tải và kho bãi niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán Thành phố 
Hồ Chí Minh (HOSE), Sở Giao dịch Chứng khoán Hà Nội (HNX) và thị trường công ty đại 
chúng chưa niêm yết (UPCOM) trong thời gian từ năm 2013 đến năm 2022. Kết quả mô hình 
tác động cố định (FEM) cho thấy hệ số thanh toán nhanh, tỷ số sinh lời của tổng tài sản, vòng 
quay các khoản phải thu và tỷ số tự tài trợ là những nhân tố có mối quan hệ ngược chiều với 
rủi ro tài chính của các doanh nghiệp. Các đề xuất rút ra từ kết quả bài nghiên cứu có thể giúp 
doanh nghiệp vận tải và kho bãi có được sự chuẩn bị tốt hơn để phòng ngừa rủi ro tài chính, 
đồng thời, đưa ra chiến lược hiệu quả để giảm thiểu và ứng phó khi hoạt động của doanh 
nghiệp xuất hiện dấu hiệu rủi ro tài chính.
Từ khoá: Rủi ro tài chính, hệ số thanh toán nhanh, tỷ số sinh lời của tổng tài sản, tỷ số tự tài 
trợ, doanh nghiệp vận tải và kho bãi.
Mã JEL: G32, R41.

Factors influencing financial risks: The case of listed transportation and warehousing 
firms in Vietnam
Abstract:
The aim of this study is to determine the determinants affecting the financial risk of listed 
transport and warehousing firms in Vietnam. Data are collected from 106 transport and 
warehousing firms listed on HOSE, HNX and UPCOM exchanges from 2013 to 2022. The 
FEM regression results show the quick payout ratio, profitability ratio of total assets, turnover 
of receivables and self-financing ratio are factors that have a negative relationship with firm 
financial risks. Recommendations drawn from the findings can help transport and warehousing 
firms be better prepared to prevent financial risks, and at the same time, provide effective 
strategies to minimize and adapt to financial risks when there are signs of financial risk in the 
firm operations.
Keywords: Financial risk, quick ratio, return on assets, self-financing ratio, transport and 
warehousing firms.
JEL Codes: G32, R41.
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1. Giới thiệu
Trong quá trình hoạt động của doanh nghiệp, quản lý rủi ro có vai trò rất quan trọng. Bởi việc xác định và 

quản lý rủi ro là yếu tố quyết định sự thành công và phát triển bền vững của doanh nghiệp (Rahmi & cộng sự, 
2016). Trong đó, rủi ro tài chính luôn là một trong những mối quan tâm hàng đầu của các nhà quản lý doanh 
nghiệp trên mọi lĩnh vực. Rủi ro tài chính không chỉ ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt động, cân đối dòng tiền 
và khả năng thanh toán mà còn ảnh hưởng đến giá trị doanh nghiệp. Theo Eichhorn (2004) và Napp (2011), 
rủi ro tài chính có thể ở hai dạng khác nhau. Rủi ro tài chính do các yếu tố khách quan phụ thuộc vào sự thay 
đổi của thị trường tài chính như lãi suất, tỷ giá thị trường và giá cả hàng hóa. Rủi ro tài chính còn có thể do 
các yếu tố chủ quan, trong đó tình hình tài chính là nguồn gốc của rủi ro. 

Nghiên cứu về các yếu tố ảnh hưởng đến rủi ro tài chính của doanh nghiệp đã được thực hiện tại nhiều 
quốc gia trên thế giới. Các nhà nghiên cứu đã sử dụng nhiều phương pháp, mô hình và cách tiếp cận khác 
nhau để đo lường rủi ro tài chính và xác định các yếu tố ảnh hưởng đến rủi ro tài chính. Trong đó, phân tích 
các yếu tố tài chính doanh nghiệp được sử dụng phổ biến như: Bathory đã đưa ra mô hình đo lường rủi ro tài 
chính trong doanh nghiệp vào năm 1984; Cao & Zen (2005) nghiên cứu các nhân tố ảnh hưởng đến rủi ro tài 
chính của các doanh nghiệp niêm yết tại Trung Quốc; Bhunia & Mukhuti (2012) nghiên cứu rủi ro tài chính 
dựa trên dữ liệu thứ cấp thu thập từ báo cáo tài chính của 513 doanh nghiệp niêm yết tại Sở giao dịch chứng 
khoán Bombay, Ấn Độ; Simantinee & Kumar (2015) đo lường và xác định các nhân tố ảnh hưởng đến rủi ro 
tài chính của 50 doanh nghiệp bao gồm cả ngân hàng niêm yết trên sàn chứng khoán NIGTY. 

Trong những năm gần đây, nền kinh tế toàn cầu đã bị ảnh hưởng bởi các cuộc khủng hoảng. Ảnh hưởng 
của đại dịch Covid-19, sự gián đoạn chuỗi cung ứng toàn cầu, cuộc xung đột Nga - Ukraine đã đẩy giá năng 
lượng và hàng hóa cơ bản tăng cao, làm cho lạm phát không ngừng leo thang trong năm 2022. Lạm phát 
tăng và có xu hướng tiếp tục tăng nhanh, lập kỷ lục trong nhiều thập niên ở nhiều nước trong năm 2022 (Liu 
& cộng sự, 2023). Trong bối cảnh đó, vấn đề rủi ro tài chính của các doanh nghiệp ngày càng nhận được sự 
quan tâm của các nhà nghiên cứu tại Việt Nam như nghiên cứu của Vu (2017), Vo (2020), Dang & cộng sự 
(2020),... Tuy nhiên, mỗi nghiên cứu lại cho các kết quả nghiên cứu tương đối khác nhau và tập trung nghiên 
cứu ở các ngành như xây dựng, bất động sản, sản xuất công nghiệp,... Nghiên cứu này sử dụng dữ liệu của 
106 doanh nghiệp vận tải và kho bãi niêm yết tại Việt Nam trong giai đoạn 2013-2022 để xem xét các yếu 
tố ảnh hưởng đến rủi ro tài chính của các doanh nghiệp trong lĩnh vực này, củng cố thêm cơ sở thực tiễn về 
rủi ro tài chính trong các doanh nghiệp Việt Nam. 

Kết cấu của bài viết bao gồm 5 nội dung chính: Giới thiệu, cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu, 
phương pháp nghiên cứu, kết quả nghiên cứu và thảo luận, kết luận và khuyến nghị. 

2. Cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu
2.1. Cơ sở lý thuyết
Rủi ro tài chính là vấn đề được quan tâm bởi các nhà quản lý và các nhà nghiên cứu bởi nó tác động đến 

sự phát triển lâu dài của doanh nghiệp. Cho đến nay, có nhiều quan điểm khác nhau về rủi ro tài chính của 
doanh nghiệp. Theo Eichhorn (2004), rủi ro tài chính đề cập đến khả năng dòng tiền của doanh nghiệp không 
đủ để thanh toán cho các chủ nợ và thực hiện các nghĩa vụ tài chính khác. Fali & cộng sự (2020) cho rằng 
rủi ro tài chính là xác suất phá sản của doanh nghiệp, đó là khi doanh nghiệp đó đã sử dụng nợ để đáp ứng 
các nghĩa vụ tài chính nhưng không có đủ số dư tiền mặt. Rủi ro tài chính tồn tại dưới nhiều hình thức khác 
nhau (Napp, 2011). Rủi ro tài chính bên ngoài phụ thuộc vào những thay đổi trên thị trường tài chính như 
lãi suất, tỷ giá hối đoái, giá cả hàng hóa. Rủi ro tài chính bên trong do yếu tố chủ quan, trong đó tình hình 
tài chính là nguồn gốc của những rủi ro này. 

Như vậy, rủi ro tài chính là những rủi ro phát sinh trong quá trình hoạt động của doanh nghiệp, làm ảnh 
hưởng đến tình hình tài chính của doanh nghiệp. Rủi ro tài chính làm tăng chi phí của doanh nghiệp (cả chi 
phí tài chính và chi phí kinh doanh), vì vậy, nó ảnh hưởng đến lợi nhuận của doanh nghiệp. Ngoài ra, rủi ro 
tài chính cũng tác động đến khả năng chịu đựng tài chính và tái đầu tư của doanh nghiệp cũng như sự cân đối 
dòng tiền và khả năng thanh toán của doanh nghiệp và quan trọng nhất là, tác động đến giá trị doanh nghiệp 
và nặng nề hơn, sẽ làm cho các doanh nghiệp bị phá sản (Roy & Bandopadhyay, 2021). Vì vậy, để duy trì sự 
an toàn và phát triển bền vững của các doanh nghiệp, việc tạo ra một mô hình đánh giá rủi ro tài chính, dự 
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đoán sớm các cuộc khủng hoảng tài chính và có biện pháp xử lý phù hợp là vô cùng quan trọng đối với các 
doanh nghiệp (Padash & Ghatari, 2020).

Dựa trên cách tiếp cận của mỗi nghiên cứu, rủi ro tài chính có thể được đo lường bằng các phương pháp 
khác nhau. Các nghiên cứu của Holton (2004), Kinyua & cộng sự (2015) sử dụng chỉ số thanh toán ngắn hạn 
để đo lường rủi ro tài chính của doanh nghiệp. Trong khi đó, Brigham & Houston (2009) cho rằng rủi ro tài 
chính là sự không chắc chắn về lợi tức của chủ sở hữu và sự cân bằng tài chính của doanh nghiệp, mà sự cân 
bằng này phụ thuộc vào vốn lưu động ròng. Do đó, họ sử dụng chỉ số vốn lưu động ròng để đo lường rủi ro 
tài chính của doanh nghiệp. Tỷ lệ tài sản nợ, phân tích xác suất, hệ số đòn bẩy tài chính cũng là các chỉ tiêu 
được sử dụng để đánh giá rủi ro tài chính của doanh nghiệp (Wang & Chen, 2010). Tuy nhiên, đo lường rủi 
ro tài chính bằng phương pháp tỷ lệ tài sản nợ là chưa đầy đủ và vẫn cần kết hợp với tỷ suất sinh lời trên tài 
sản. Việc phân tích xác suất cũng mang tính chủ quan về tính toán. Bathory (1987) đã đưa ra mô hình gồm 
năm yếu tố được sử dụng để đánh giá rủi ro tài chính của doanh nghiệp gồm: (i) (lợi nhuận trước thuế + khấu 
hao + thuế thu nhập hoãn lại)/nợ ngắn hạn, (ii) lợi nhuận trước thuế/vốn kinh doanh bình quân, (iii) vốn chủ 
sở hữu/nợ ngắn hạn (iv) tài sản hữu hình/nợ phải trả và (v) vốn lưu động/tổng tài sản. 

2.2. Tổng quan nghiên cứu
Cho đến nay, các nhà nghiên cứu đã xây dựng và phát triển các mô hình khác nhau để đánh giá ảnh hưởng 

của các yếu tố bên trong doanh nghiệp đến rủi ro tài chính của doanh nghiệp với các phương pháp tính toán 
có độ phức tạp khác nhau. Altman (1968) đã xây dựng mô hình Z-score để đánh giá rủi ro tài chính của 
doanh nghiệp với bốn nhóm nhân tố: Nhân tố phản ánh rủi ro thanh toán, nhân tố phản ánh khả năng sinh lời, 
nhân tố phản ánh rủi ro về đòn bẩy tài chính và nhân tố phản ánh về hiệu năng hoạt động. Mô hình Z-score 
lần đầu tiên được thiết lập ở Mỹ đã liên tục được thử nghiệm ở nhiều quốc gia khác nhau (Ohlson, 1980; 
Narayanan, 1999; Grice & Ingram, 2001). Tại Việt Nam, mô hình này cũng được ứng dụng phổ biến. Vu 
(2017) áp dụng mô hình Z-score trong nghiên cứu rủi ro tài chính của các doanh nghiệp công nghiệp. Trinh 
(2016) ứng dụng mô hình này trong nghiên cứu về rủi ro phá sản của các doanh nghiệp trong lĩnh vực bất 
động sản, xây dựng và nông lâm thuỷ sản. 

Mô hình Logit cũng là một trong những phương pháp phổ biến được sử dụng để xác định các yếu tố ảnh 
hưởng đến rủi ro tài chính của doanh nghiệp. Mô hình này được phát triển bởi Ohlson (1980). Bốn yếu tố 
được xác định có tác động đến rủi ro tài chính của doanh nghiệp theo kết quả nghiên cứu của Ohlson (1980) 
gồm: Thu nhập ròng/tổng tài sản, quy mô, cấu trúc tài chính (tổng nợ/tổng tài sản) và nguồn vốn do các hoạt 
động/tổng tài sản. Polsiri & Sookhanaphibarn (2009) đã sử dụng mô hình Logit để kiểm định tác động của 
các biến quản trị đối với khó khăn về tài chính của doanh nghiệp ở Thái Lan. Mô hình này cũng được Sarlija 
& Jeger (2011) vận dụng để dự báo rủi ro tài chính của các doanh nghiệp tại Croatia. Tại Việt Nam, Nguyen 
(2018) áp dụng mô hình Logit trong phân tích rủi ro phá sản của các doanh nghiệp bất động sản niêm yết trên 
HNX và HOSE. Kết quả nghiên cứu cho thấy, khả năng thanh toán và khả năng sinh lợi của tổng tài sản có 
mối quan hệ ngược chiều với rủi ro phá sản; đòn bẩy tài chính có mối quan hệ cùng chiều với rủi ro phá sản. 

Mô hình FRit của Bathory (1984) cũng sử dụng phương pháp hồi quy tuyến tính để xác định các nhân tố 
ảnh hưởng đến rủi ro tài chính như: Hiệu năng hoạt động, sức sinh lợi, khả năng thanh toán, cơ cấu vốn, cơ 
cấu nợ. Mô hình phân tích rủi ro tài chính FRit được áp dụng tại Trung Quốc với nghiên cứu của Gang & 
Liu (2012); tại Ấn Độ với nghiên cứu của Bhunia & Mukhuti (2012). Kết quả các nghiên cứu trên đều chỉ ra 
rằng, rủi ro tài chính có mối quan hệ tương quan tiêu cực với khả năng thanh toán ngắn hạn, khả năng sinh 
lợi của doanh thu thuần, hệ số tài sản cố định. Simantinee & Kumar (2015) sử dụng mô hình FRit để xem xét 
các yếu tố ảnh hưởng đến rủi ro tài chính của doanh nghiệp. Kết quả nghiên cứu cho thấy vòng quay tài sản 
cố định có mối tương quan thuận chiều lớn nhất và tỷ lệ khả năng chi trả nhanh có mối tương quan nghịch 
chiều lớn nhất đối với rủi ro tài chính. 

Như vậy, cả lý thuyết cũng như nghiên cứu thực nghiệm đều cho rằng rủi ro tài chính chịu tác động của 
nhiều nhân tố và nó ảnh hưởng đến tình hình hoạt động cũng như giá trị doanh doanh nghiệp. Đây chính là 
cơ sở quan trọng để nghiên cứu này đề xuất mô hình nghiên cứu về một số nhân tố ảnh hưởng đến rủi ro tài 
chính của các doanh nghiệp vận tải và kho bãi niêm yết tại Việt Nam nhằm bổ sung thêm bằng chứng khoa 
học về các nhân tố tác động đến rủi ro tài chính của doanh nghiệp cũng như giúp nhà quản lý có cơ sở khoa 
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học để đưa giải pháp nhằm giảm thiểu rủi ro tài chính giúp họ nâng cao hiệu quả, giá trị doanh nghiệp và 
ổn định để phát triển. 

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Mô hình nghiên cứu
Trên cơ sở nghiên cứu lý thuyết và thực nghiệm về rủi ro tài chính, tác giả đặt ra 5 giả thuyết nghiên cứu 

về các nhân tố ảnh hưởng đến rủi ro tài chính của các doanh nghiệp vận tải và kho bãi niêm yết tại Việt Nam, 
bao gồm: (i) quy mô doanh nghiệp, (ii) khả năng thanh toán, (iii) khả năng sinh lời, (iv) hiệu quả hoạt động 
và (v) cơ cấu vốn. 

Quy mô
Quy mô là thước đo tài chính quan trọng cho thấy sức mạnh tài chính và hoạt động của doanh nghiệp. 

Theo Ohlson (1980), các doanh nghiệp có quy mô lớn hơn có điều kiện tài chính tốt hơn. Khi các doanh 
nghiệp tăng quy mô, họ sẽ gặp ít khó khăn hơn trong việc tiếp cận tín dụng để đầu tư, có nguồn nhân lực 
chất lượng cao hơn và có thể đạt được sự đa dạng hóa chiến lược lớn hơn (Pervan, 2012). Việc có sẵn nguồn 
tài chính cũng giúp họ linh hoạt hơn trong việc huy động vốn. Hơn nữa, các doanh nghiệp lớn thường được 
cung cấp các điều khoản có lợi hơn từ các nhà cung cấp và có nhiều quyền lực hơn khi giao dịch với khách 
hàng. Do đó, các doanh nghiệp có quy mô lớn hơn sẽ dễ dàng giải quyết các khó khăn về tài chính hơn. Điều 
này đã được chứng minh qua các nghiên cứu của Allayannis & Weston (2001), Rahmi & cộng sự (2016). Từ 
đó, nghiên cứu đề xuất giả thuyết: 

Giả thuyết 1: Có mối tương quan nghịch chiều giữa quy mô và rủi ro tài chính của các doanh nghiệp vận 
tải và kho bãi niêm yết tại Việt Nam. 

Khả năng thanh toán
Khả năng thanh toán là khả năng thanh toán các khoản nợ đến hạn (gốc và lãi) bất cứ lúc nào của doanh 

nghiệp. Đây là yếu tố phản ánh rõ nét tình hình tài chính của doanh nghiệp. Các doanh nghiệp có tình hình 
tài chính tốt, có khả năng thanh toán cao thì có thể đảm bảo việc chi trả các khoản nợ đến hạn, từ đó, rủi ro 
tài chính của doanh nghiệp sẽ thấp hơn. Theo mô hình của Bathory (1984) rủi ro tài chính có quan hệ tỷ lệ 
nghịch với khả năng thanh toán. Kết quả này cũng được khẳng định trong các nghiên cứu của Gang & Liu 
(2012), Bhunia & Mukhuti (2012), Vu (2017). Từ đó, nghiên cứu đề xuất giả thuyết như sau: 

Giả thuyết 2: Có mối tương quan nghịch chiều giữa khả năng thanh toán và rủi ro tài chính của các 
doanh nghiệp vận tải và kho bãi niêm yết tại Việt Nam.

Khả năng sinh lời
Khả năng sinh lời phản ánh khả năng tạo ra lợi nhuận của doanh nghiệp. Khả năng sinh lời thường được 

đo lường bởi tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản của doanh nghiệp. Khi hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp 
thuận lợi, tạo điều kiện cho lợi nhuận tăng thì khả năng sinh lời của doanh nghiệp cũng tăng theo. Doanh 
nghiệp có cơ hội gia tăng lợi nhuận tích lũy, nâng cao khả năng thanh toán, trang trải các khoản nợ đến hạn, 
giảm thiểu rủi ro tài chính. Mô hình Logit của Ohlson (1980) đã chứng minh rằng doanh nghiệp có khả năng 
sinh lời tốt sẽ có nguy cơ rủi ro tài chính thấp hơn. Kết quả này cũng được chứng minh trong các thử nghiệm 
của Campbell & cộng sự (2005), Bhunia & Mukhuti (2012). Từ đó, nghiên cứu đề xuất giả thuyết: 

Giả thuyết 3: Có mối tương quan nghịch chiều giữa khả năng sinh lời và rủi ro tài chính của các doanh 
nghiệp vận tải và kho bãi niêm yết tại Việt Nam. 

Hiệu quả hoạt động
Hiệu quả hoạt động là khả năng đạt được kết quả hoạt động khi sử dụng các yếu tố đầu vào trong quá 

trình hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp. Hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp thường được đo lường 
bằng các chỉ tiêu như vòng quay hàng tồn kho, vòng quay tài sản cố định, tổng tài sản, vòng quay và vòng 
quay khoản phải thu. Doanh nghiệp sử dụng tốt các nguồn lực thì sẽ đạt được hiệu quả hoạt động, phát triển 
kinh doanh và từ đó hạn chế những rủi ro về tài chính. Tuy nhiên, các nghiên cứu về mối quan hệ giữa hiệu 
quả hoạt động và rủi ro tài chính cũng đưa ra các kết quả khác nhau. Bhunia & Mukhuti (2012), Wangalwa 
(2018) chứng minh vòng quay tài sản cố định có ảnh hưởng đến rủi ro tài chính. Trong khi đó, theo nghiên 
cứu của Vu (2017) chỉ có vòng quay hàng tồn kho có mối tương quan với rủi ro tài chính của doanh nghiệp. 
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Từ đó, nghiên cứu đề xuất giả thuyết:
Giả thuyết 4: Có mối tương quan nghịch chiều giữa hiệu quả hoạt động và rủi ro tài chính của các doanh 

nghiệp vận tải và kho bãi niêm yết tại Việt Nam. 
Cấu trúc vốn
Cơ trúc vốn của doanh nghiệp thể hiện tỷ trọng của từng loại vốn trong tổng nguồn vốn. Khi tỷ suất tự tài 

trợ cao tương đương với tỷ lệ nợ vay trên tổng nguồn vốn thì khả năng thanh toán nợ của doanh nghiệp dễ 
dàng được đảm bảo và các chủ nợ sẽ an toàn hơn, hạn chế rủi ro tài chính của doanh nghiệp đó. Mặt khác, giá 
trị tài sản cố định của doanh nghiệp càng cao thì các khoản nợ của doanh nghiệp đó càng được đảm bảo, rủi 
ro tài chính của doanh nghiệp sẽ giảm và ngược lại. Kết quả nghiên cứu của Bathory (1984) và các nghiên 
cứu tiếp theo cho thấy có mối quan hệ ngược chiều giữa rủi ro tài chính và cấu trúc vốn của doanh nghiệp 
(Gang & Liu, 2012; Bhunia & Mukhuti, 2012; Vu, 2017). Từ đó, nghiên cứu đề xuất giả thuyết:

Giả thuyết 5: Có mối tương quan nghịch chiều giữa cấu trúc vốn và rủi ro tài chính của các doanh nghiệp 
vận tải và kho bãi niêm yết tại Việt Nam.   6 

 
Bảng 1: Định nghĩa và mô tả các biến 

Biến Mã Định nghĩa Mô tả Quan 
hệ 

Nguồn 

Rủi ro tài 
chính 

FR Rủi ro tài chính Mô hình của Bathory  Bhunia & Mukhuti 
(2012), Vu (2017), Vo 

(2020)
Quy mô SIZ Tổng tài sản Log của Tổng tài sản - Allayannis & Weston 

(2001), Rahmi & cộng 
sự (2016)

Khả năng 
thanh toán 

QR Tỷ số thanh toán 
nhanh 

(Tài sản ngắn hạn - 
Tồn kho)/Nợ ngắn 

hạn 

- Gang & Liu (2012), 
Bhunia & Mukhuti 
(2012), Vu (2017) 

Khả năng 
sinh lời 

ROA Tỷ số sinh lời của 
tổng tài sản 

Lợi nhuận sau 
thuế/Tổng tài sản 

- Campbell & cộng sự 
(2005), Bhunia & 
Mukhuti (2012), 
Nguyen (2018) 

ROS Tỷ số sinh lời của 
doanh thu 

Lợi nhuận sau 
thuế/Doanh thu thuần 

Hiệu quả 
hoạt động 

IT Vòng quay tồn 
kho 

Giá vốn hàng 
bán/Tồn kho bình 

quân 

- Bhunia & Mukhuti 
(2012), Wangalwa 
(2018), Vu (2017) 

FAT Vòng quay tài 
sản cố định

Doanh thu thuần/Tài 
sản cố định bình quân

RT Vòng quay khoản 
phải thu 

Doanh thu 
thuần/Khoản phải thu 

Cấu trúc 
vốn 

EAR Tỷ số tự tài trợ Vốn chủ sở hữu/Tổng 
tài sản

- Gang & Liu (2012), 
Bhunia & Mukhuti 
(2012), Vu (2017) FAR Tỷ số vốn cố 

định 
Tài sản cố định/Tổng 

tài sản 
Nguồn: Tác giả tổng hợp. 

 

3.2. Dữ liệu nghiên cứu 

Dữ liệu sử dụng trong nghiên cứu này được thu thập từ các báo cáo tài chính thường niên đã được kiểm 
toán của 106 doanh nghiệp hoạt động trong lĩnh vực vận tải và kho bãi niêm yết trên các sàn chứng 
khoán tại Việt Nam. Trong đó, 31 doanh nghiệp niêm yết trên sàn HOSE, 27 doanh nghiệp niêm yết 
trên sàn HNX và 48 doanh nghiệp niêm yết trên sàn UPCOM. Thời gian nghiên cứu là trong giai đoạn 
2013 đến 2022. Như vậy, nghiên cứu có tổng cộng 1.060 quan sát. Mẫu nghiên cứu này được xem đủ 
lớn và có ý nghĩa thống kê.  

3.3. Phân tích dữ liệu 

Sau khi thu thập dữ liệu, nghiên cứu sử dụng phần mềm Stata để thực hiện hồi quy và các kiểm định 
cần thiết. Để có kết quả nghiên cứu, bài viết sử dụng một số phương pháp hồi quy, như: Pooled OLS, 
FEM và REM. Ngoài ra, sau khi thực hiện hồi quy với các phương pháp trên, tác giả sẽ thực hiện các 
kiểm định cần thiết để so sánh các phương pháp hồi quy cũng như các vi phạm trong mô hình nhằm lựa 
chọn phương pháp phù hợp nhất với mục tiêu nghiên cứu như: Kiểm định F, LM, Hausman, hiện tượng 
đa cộng tuyến, phương sai thay đổi cũng như hiện tượng tự tương quan. Sau cùng, nghiên cứu sử dụng 
các lý thuyết đã kết hợp với thực tế khách quan để lý giải về ý nghĩa kinh tế của mối tương quan giữa 
các biến để làm rõ kết quả nghiên cứu. 

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 

4.1. Kết quả thống kê mô tả 

3.2. Dữ liệu nghiên cứu
Dữ liệu sử dụng trong nghiên cứu này được thu thập từ các báo cáo tài chính thường niên đã được kiểm 

toán của 106 doanh nghiệp hoạt động trong lĩnh vực vận tải và kho bãi niêm yết trên các sàn chứng khoán 
tại Việt Nam. Trong đó, 31 doanh nghiệp niêm yết trên sàn HOSE, 27 doanh nghiệp niêm yết trên sàn HNX 
và 48 doanh nghiệp niêm yết trên sàn UPCOM. Thời gian nghiên cứu là trong giai đoạn 2013 đến 2022. Như 
vậy, nghiên cứu có tổng cộng 1.060 quan sát. Mẫu nghiên cứu này được xem đủ lớn và có ý nghĩa thống kê. 

3.3. Phân tích dữ liệu
Sau khi thu thập dữ liệu, nghiên cứu sử dụng phần mềm Stata để thực hiện hồi quy và các kiểm định cần 

thiết. Để có kết quả nghiên cứu, bài viết sử dụng một số phương pháp hồi quy, như: Pooled OLS, FEM và 
REM. Ngoài ra, sau khi thực hiện hồi quy với các phương pháp trên, tác giả sẽ thực hiện các kiểm định cần 
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thiết để so sánh các phương pháp hồi quy cũng như các vi phạm trong mô hình nhằm lựa chọn phương pháp 
phù hợp nhất với mục tiêu nghiên cứu như: Kiểm định F, LM, Hausman, hiện tượng đa cộng tuyến, phương 
sai thay đổi cũng như hiện tượng tự tương quan. Sau cùng, nghiên cứu sử dụng các lý thuyết đã kết hợp với 
thực tế khách quan để lý giải về ý nghĩa kinh tế của mối tương quan giữa các biến để làm rõ kết quả nghiên 
cứu.

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
4.1. Kết quả thống kê mô tả
Để đánh giá sơ bộ các biến đưa vào mô hình nghiên cứu, tác giả tiến hành phân tích thống kê mô tả các 

biến trong giai đoạn 2018-2022. Bảng 2 cho thấy giá trị các biến có sự biến thiên tương đối lớn. Điều đó cho 
thấy các doanh nghiệp vận tải và kho bãi trong nghiên cứu có sự khác biệt lớn về tình hình hoạt động. Giá 
trị trung bình của rủi ro tài chính là 1,6137 trong đó rủi ro tài chính cao nhất là 60,5763 và rủi ro tài chính 
thấp nhất là 0,0323.  

6 
 
khoán tại Việt Nam. Trong đó, 31 doanh nghiệp niêm yết trên sàn HOSE, 27 doanh nghiệp niêm yết 
trên sàn HNX và 48 doanh nghiệp niêm yết trên sàn UPCOM. Thời gian nghiên cứu là trong giai đoạn 
2013 đến 2022. Như vậy, nghiên cứu có tổng cộng 1.060 quan sát. Mẫu nghiên cứu này được xem đủ 
lớn và có ý nghĩa thống kê.  

3.3. Phân tích dữ liệu 

Sau khi thu thập dữ liệu, nghiên cứu sử dụng phần mềm Stata để thực hiện hồi quy và các kiểm định 
cần thiết. Để có kết quả nghiên cứu, bài viết sử dụng một số phương pháp hồi quy, như: Pooled OLS, 
FEM và REM. Ngoài ra, sau khi thực hiện hồi quy với các phương pháp trên, tác giả sẽ thực hiện các 
kiểm định cần thiết để so sánh các phương pháp hồi quy cũng như các vi phạm trong mô hình nhằm lựa 
chọn phương pháp phù hợp nhất với mục tiêu nghiên cứu như: Kiểm định F, LM, Hausman, hiện tượng 
đa cộng tuyến, phương sai thay đổi cũng như hiện tượng tự tương quan. Sau cùng, nghiên cứu sử dụng 
các lý thuyết đã kết hợp với thực tế khách quan để lý giải về ý nghĩa kinh tế của mối tương quan giữa 
các biến để làm rõ kết quả nghiên cứu. 

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 

4.1. Kết quả thống kê mô tả 

Để đánh giá sơ bộ các biến đưa vào mô hình nghiên cứu, tác giả tiến hành phân tích thống kê mô tả các 
biến trong giai đoạn 2018-2022. Bảng 2 cho thấy giá trị các biến có sự biến thiên tương đối lớn. Điều 
đó cho thấy các doanh nghiệp vận tải và kho bãi trong nghiên cứu có sự khác biệt lớn về tình hình hoạt 
động. Giá trị trung bình của rủi ro tài chính là 1,6137 trong đó rủi ro tài chính cao nhất là 60,5763 và rủi 
ro tài chính thấp nhất là 0,0323.  

 

Bảng 2: Kết quả thống kê mô tả biến 
Biến Số quan sát Trung bình Độ lệch chuẩn Giá trị lớn 

nhất 
Giá trị nhỏ nhất 

FR 1.060 1,6137 5,9018 60,5763 0,0323 
SIZ 1.060 5,6948 0,7082 7,9158 4,4105 
QR 1.060 3,3296 4,9786 0,0317 48,1941 

ROA 1.060 0,0585 0,1183 (0,0514) 0,9302 
ROS 1.060 0,0326 0,0566 2,0435 (11,4763)

IT 1.060 6,6623 19.2234 328,5323 0,0032 
FAT 1.060 26,5756 154,7595 189,5512 0,0023
RT 1.060 7,4639 11,2778 119,4867 0,0000 

EAR 1.060 0,5416 0,6716 0,0322 1,0000
FAR 1.060 0,3730 0,4933 0,2307 7,5813 

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

 

4.2. Kết quả phân tích tương quan 

Mục đích của phân tích tương quan là kiểm tra xem giữa biến có tương quan chặt chẽ với nhau hay 
không để loại trừ biến có thể dẫn đến đa cộng tuyến. Đây là bước cần thiết trước khi chạy hồi quy. Kết 
quả phân tích tương quan cho thấy giữa các cặp biến độc lập có mối tương quan thấp. Điều này cho thấy 
khả năng xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến trong mô hình là tương đối thấp.  

Bảng 3: Kết quả ma trận tương quan 

 SIZ QR ROA ROS IT FAT RT EAR FAR 
SIZ 1,0000         
QR (0,0660) 1,0000   

4.2. Kết quả phân tích tương quan
Mục đích của phân tích tương quan là kiểm tra xem giữa biến có tương quan chặt chẽ với nhau hay không 

để loại trừ biến có thể dẫn đến đa cộng tuyến. Đây là bước cần thiết trước khi chạy hồi quy. Kết quả phân 
tích tương quan cho thấy giữa các cặp biến độc lập có mối tương quan thấp. Điều này cho thấy khả năng xảy 
ra hiện tượng đa cộng tuyến trong mô hình là tương đối thấp. 
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khoán tại Việt Nam. Trong đó, 31 doanh nghiệp niêm yết trên sàn HOSE, 27 doanh nghiệp niêm yết 
trên sàn HNX và 48 doanh nghiệp niêm yết trên sàn UPCOM. Thời gian nghiên cứu là trong giai đoạn 
2013 đến 2022. Như vậy, nghiên cứu có tổng cộng 1.060 quan sát. Mẫu nghiên cứu này được xem đủ 
lớn và có ý nghĩa thống kê.  

3.3. Phân tích dữ liệu 

Sau khi thu thập dữ liệu, nghiên cứu sử dụng phần mềm Stata để thực hiện hồi quy và các kiểm định 
cần thiết. Để có kết quả nghiên cứu, bài viết sử dụng một số phương pháp hồi quy, như: Pooled OLS, 
FEM và REM. Ngoài ra, sau khi thực hiện hồi quy với các phương pháp trên, tác giả sẽ thực hiện các 
kiểm định cần thiết để so sánh các phương pháp hồi quy cũng như các vi phạm trong mô hình nhằm lựa 
chọn phương pháp phù hợp nhất với mục tiêu nghiên cứu như: Kiểm định F, LM, Hausman, hiện tượng 
đa cộng tuyến, phương sai thay đổi cũng như hiện tượng tự tương quan. Sau cùng, nghiên cứu sử dụng 
các lý thuyết đã kết hợp với thực tế khách quan để lý giải về ý nghĩa kinh tế của mối tương quan giữa 
các biến để làm rõ kết quả nghiên cứu. 

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 

4.1. Kết quả thống kê mô tả 

Để đánh giá sơ bộ các biến đưa vào mô hình nghiên cứu, tác giả tiến hành phân tích thống kê mô tả các 
biến trong giai đoạn 2018-2022. Bảng 2 cho thấy giá trị các biến có sự biến thiên tương đối lớn. Điều 
đó cho thấy các doanh nghiệp vận tải và kho bãi trong nghiên cứu có sự khác biệt lớn về tình hình hoạt 
động. Giá trị trung bình của rủi ro tài chính là 1,6137 trong đó rủi ro tài chính cao nhất là 60,5763 và rủi 
ro tài chính thấp nhất là 0,0323.  

Bảng 2:  
4.2. Kết quả phân tích tương quan 

Mục đích của phân tích tương quan là kiểm tra xem giữa biến có tương quan chặt chẽ với nhau hay 
không để loại trừ biến có thể dẫn đến đa cộng tuyến. Đây là bước cần thiết trước khi chạy hồi quy. Kết 
quả phân tích tương quan cho thấy giữa các cặp biến độc lập có mối tương quan thấp. Điều này cho thấy 
khả năng xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến trong mô hình là tương đối thấp.  

 
Bảng 3: Kết quả ma trận tương quan 

 SIZ QR ROA ROS IT FAT RT EAR FAR 
SIZ 1,0000    
QR (0,0660) 1,0000        

ROA 0,0076 0,1076 1,0000       
ROS 0,1015 0,0746 0,2383 1,0000      

IT 0,1165 (0,0419) (0,0373) 0,0032 1,0000     
FAT 0,0785 0,0409 (0,0263) (0,0076) 0,6977 1,0000    
RT (0,1214) (0,0889) 0,0837 0,0400 (0,0395) (0,0350) 1,0000   

EAR (0,0954) 0,2536 0,4218 0,0331 (0,0613) (0,0376) 0,0495 1,0000 
FAR 0,0202 (0,1606) 0,1786 0,0447 (0,0835) (0,1461) 0,2063 0,1524 1,0000

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

 

4.3. Kết quả phân tích hồi quy 

Theo kết quả kiểm định Hausman để lựa chọn mô hình, mô hình tốt nhất được sử dụng trong nghiên 
cứu này là mô hình tác động cố định (FEM). Kết quả phân tích hồi quy cho thấy hệ số thanh toán nhanh 
(QR), tỷ số sinh lời của tổng tài sản (ROA), vòng quay các khoản phải thu (RT) và tỷ số tự tài trợ (EAR) 
là những nhân tố có ảnh hưởng tới rủi ro tài chính của doanh nghiệp ở mức ý nghĩa 5%. Giá trị R-square 
là 0,5247 cho thấy các biến hệ số thanh toán nhanh (QR), tỷ số sinh lời của tổng tài sản (ROA), vòng 

4.3. Kết quả phân tích hồi quy
Theo kết quả kiểm định Hausman để lựa chọn mô hình, mô hình tốt nhất được sử dụng trong nghiên cứu 

này là mô hình tác động cố định (FEM). Kết quả phân tích hồi quy cho thấy hệ số thanh toán nhanh (QR), 
tỷ số sinh lời của tổng tài sản (ROA), vòng quay các khoản phải thu (RT) và tỷ số tự tài trợ (EAR) là những 
nhân tố có ảnh hưởng tới rủi ro tài chính của doanh nghiệp ở mức ý nghĩa 5%. Giá trị R-square là 0,5247 
cho thấy các biến hệ số thanh toán nhanh (QR), tỷ số sinh lời của tổng tài sản (ROA), vòng quay các khoản 
phải thu (RT) và tỷ số tự tài trợ (EAR) giải thích được 52,47% sự thay đổi rủi ro tài chính của các doanh 
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nghiệp vận tải và kho bãi, trong khi 47,53% còn lại là do các biến số khác không được nắm bắt trong nghiên 
cứu này.  
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Bảng 4: Kết quả phân tích hồi quy 
FR VIF Mô hình FEM 

Hệ số tương quan Sai số chuẩn Prob. 
SIZ 1,05 4,3027 7,1039 0,7653 
QR 1,19 -3,2217 0,00361 0,0078

ROA 1,34 -1,7238 0,3205 0,0372 
ROS 1,09 -5,0653 0,01308 0,1208
IT 2,01 2,1041 0,0031 0,4323 

FAT 2,03 0,0753 0,0185 0,7152
RT 1,10 -2,0581 0,1692 0,0204 

EAR 1,35 -0,8071 0,0021 0,0000
FAR 1,17 0,0041 0,0038 0,9083 

Hệ số chặn  -2,2354 6,0584 0,4401
Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu của tác giả. 

 

Kiểm định hiện tượng đa cộng tuyến cho thấy giá trị VIF là 1,37, do đó, có thể kết luận mô hình không 
có hiện tượng đa cộng tuyến. Nghiên cứu sử dụng kiểm định LM (Lagrangian Multiplier) để kiểm định 
phương sai sai số thay đổi trong mô hình. Kết quả cho thấy, p-value là 0,1524 lớn hơn 5%. Do đó, mô 
hình không có hiện tượng phương sai sai số thay đổi. Kiểm định Wooldridge cho thấy p-value = 0,0964 
lớn hơn 5%, do đó, mô hình không xảy ra hiện tượng tự tương quan.  

Bảng 5: Kết quả kiểm định hiện tượng phương sai thay đổi và tự tương quan 

Kiểm định Thống kê Kết quả 
Phương sai thay đổi (LM) Prob>chi2 = 0,1524 > α = 5% Không có hiện tượng phương sai 

thay đổi 
Tự tương quan (Wooldridge Prob >F = 0,0964 > α = 5% Không có hiện tượng tự tương 

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

Như vậy, kết quả nghiên cứu cho thấy, hệ số thanh toán nhanh có tác động ngược chiều với rủi ro tài 
chính, tức là, nếu tỷ số thanh toán nhanh càng lớn thì doanh nghiệp không phải đối mặt với những vấn 
đề liên quan tới việc thanh toán các khoản nợ ngắn hạn, giảm thiểu rủi ro tài chính. Kết quả mô hình 
nghiên cứu trái ngược với kết luận của Do & cộng sự (2020) nhưng phù hợp với các nghiên cứu của Vo 
(2020), Phan & Nguyen (2022). Tỷ số sinh lời của tổng tài sản (ROA) cũng có tác động ngược chiều 
với rủi ro tài chính. Thật vậy, giá trị ROA thấp hoặc âm cho thấy doanh nghiệp đang kinh doanh trong 
tình trạng thua lỗ. Ngược lại, nếu ROA càng tăng thì chứng tỏ doanh nghiệp đó hoạt động hiệu quả tốt, 
khả năng rủi ro tài chính giảm. Kết quả mô hình nghiên cứu trái ngược với kết luận của Bhunia & 
Mukhuti (2012), Vo (2020) nhưng phù hợp với các nghiên cứu của Do & cộng sự (2020), Phan & 
Nguyen (2022). 

Nghiên cứu cũng chỉ ra vòng quay khoản phải thu có tác động ngược chiều với rủi ro tài chính. Như 
vậy, tăng vòng quay khoản phải thu sẽ giúp đẩy nhanh được dòng tiền lãi về với doanh nghiệp. Tỷ lệ 
vòng quay khoản thu cao cho thấy khả năng thu và nợ từ khách hàng hiệu quả, giúp doanh nghiệp tăng 
khả năng sinh lợi, giảm nguy cơ vỡ nợ và ngược lại. Kết quả mô hình nghiên cứu trái ngược với kết luận 
của Vo (2020) nhưng phù hợp với các nghiên cứu của Vu (2017), Phan & Nguyen (2022). Mặt khác, tỷ 
số tự tài trợ cũng có tác động ngược chiều với rủi ro tài chính. Nếu doanh nghiệp tăng tỷ số này, tức là 
tăng vốn chủ sở hữu, thì doanh nghiệp sẽ chủ động trong việc sử dụng nguồn vốn cũng như giúp họ dễ 

Kiểm định hiện tượng đa cộng tuyến cho thấy giá trị VIF là 1,37, do đó, có thể kết luận mô hình không có 
hiện tượng đa cộng tuyến. Nghiên cứu sử dụng kiểm định LM (Lagrangian Multiplier) để kiểm định phương 
sai sai số thay đổi trong mô hình. Kết quả cho thấy, p-value là 0,1524 lớn hơn 5%. Do đó, mô hình không 
có hiện tượng phương sai sai số thay đổi. Kiểm định Wooldridge cho thấy p-value = 0,0964 lớn hơn 5%, do 
đó, mô hình không xảy ra hiện tượng tự tương quan.  7 

 
Bảng 5: Kết quả kiểm định hiện tượng phương sai  

thay đổi và tự tương quan 
Kiểm định Thống kê Kết quả 

Phương sai thay đổi (LM) Prob>chi2 = 0,1524 > α = 5% Không có hiện tượng phương sai 
thay đổi 

Tự tương quan (Wooldridge Prob >F = 0,0964 > α = 5% Không có hiện tượng tự tương 
quan 

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

 

Như vậy, kết quả nghiên cứu cho thấy, hệ số thanh toán nhanh có tác động ngược chiều với rủi ro tài 
chính, tức là, nếu tỷ số thanh toán nhanh càng lớn thì doanh nghiệp không phải đối mặt với những vấn 
đề liên quan tới việc thanh toán các khoản nợ ngắn hạn, giảm thiểu rủi ro tài chính. Kết quả mô hình 
nghiên cứu trái ngược với kết luận của Do & cộng sự (2020) nhưng phù hợp với các nghiên cứu của Vo 
(2020), Phan & Nguyen (2022). Tỷ số sinh lời của tổng tài sản (ROA) cũng có tác động ngược chiều 
với rủi ro tài chính. Thật vậy, giá trị ROA thấp hoặc âm cho thấy doanh nghiệp đang kinh doanh trong 
tình trạng thua lỗ. Ngược lại, nếu ROA càng tăng thì chứng tỏ doanh nghiệp đó hoạt động hiệu quả tốt, 
khả năng rủi ro tài chính giảm. Kết quả mô hình nghiên cứu trái ngược với kết luận của Bhunia & 
Mukhuti (2012), Vo (2020) nhưng phù hợp với các nghiên cứu của Do & cộng sự (2020), Phan & 
Nguyen (2022). 

Nghiên cứu cũng chỉ ra vòng quay khoản phải thu có tác động ngược chiều với rủi ro tài chính. Như 
vậy, tăng vòng quay khoản phải thu sẽ giúp đẩy nhanh được dòng tiền lãi về với doanh nghiệp. Tỷ lệ 
vòng quay khoản thu cao cho thấy khả năng thu và nợ từ khách hàng hiệu quả, giúp doanh nghiệp tăng 
khả năng sinh lợi, giảm nguy cơ vỡ nợ và ngược lại. Kết quả mô hình nghiên cứu trái ngược với kết luận 
của Vo (2020) nhưng phù hợp với các nghiên cứu của Vu (2017), Phan & Nguyen (2022). Mặt khác, tỷ 
số tự tài trợ cũng có tác động ngược chiều với rủi ro tài chính. Nếu doanh nghiệp tăng tỷ số này, tức là 
tăng vốn chủ sở hữu, thì doanh nghiệp sẽ chủ động trong việc sử dụng nguồn vốn cũng như giúp họ dễ 
dàng thanh toán các khoản nợ và giảm rủi ro tài chính. Kết quả nghiên cứu phù hợp với kỳ vọng của 
nghiên cứu và nó cũng được sự ủng hộ của Bhunia & Mukhuti (2012), Vu (2017).  

5. Kết luận và khuyến nghị 

Nghiên cứu này nhằm mục đích xác định các yếu tố ảnh hưởng đến rủi ro tài chính của các doanh nghiệp 
vận tải và kho bãi niêm yết trên sàn HOSE, HNX và UPCOM trong thời gian từ năm 2013 đến năm 
2022. Kết quả mô hình tác động cố định FEM cho thấy hệ số thanh toán nhanh, tỷ số sinh lời của tổng 
tài sản, vòng quay các khoản phải thu và tỷ số tự tài trợ là những nhân tố có mối quan hệ ngược chiều 
với rủi ro tài chính. Từ kết quả nghiên cứu, tác giả khuyến nghị các doanh nghiệp vận tải và kho bãi 
nâng cao khả năng thanh toán nhanh bằng cách giảm thiểu lượng hàng tồn kho. Bên cạnh đó, doanh 
nghiệp cần nâng cao năng lực tài chính nhằm đẩy nhanh việc thực hiện các dự án đầu tư, kinh doanh, 
duy trì dòng tiền, hiệu quả sử dụng tài sản để nâng cao khả năng thanh toán nhanh. Các doanh nghiệp 
cần tích cực phát triển kinh doanh, tăng cường khả năng sinh lời để đảm bảo tình hình tài chính ổn định. 
Ngoài ra, doanh nghiệp cần quản lý tốt các khoản phải thu và có kế hoạch thu hồi nợ rõ ràng để tăng 
vòng quay khoản phải thu, giảm rủi ro tài chính.  

Tuy nhiên, nghiên cứu này của tác giả còn những hạn chế nhất định vì nghiên cứu chỉ sử dụng dữ liệu 
của 106 doanh nghiệp vận tải và kho bãi trên các sàn HOSE, HNX và UPCOM mà chưa nghiên cứu 
được tổng thể toàn bộ các doanh nghiệp thuộc các ngành khác trong nền kinh tế. Do đó, kết quả nghiên 
cứu chỉ giới hạn đối với các doanh nghiệp trong lĩnh vực vận tải và kho bãi tại Việt Nam. Cùng với đó, 

Như vậy, kết quả nghiên cứu cho thấy, hệ số thanh toán nhanh có tác động ngược chiều với rủi ro tài 
chính, tức là, nếu tỷ số thanh toán nhanh càng lớn thì doanh nghiệp không phải đối mặt với những vấn đề 
liên quan tới việc thanh toán các khoản nợ ngắn hạn, giảm thiểu rủi ro tài chính. Kết quả mô hình nghiên cứu 
trái ngược với kết luận của Do & cộng sự (2020) nhưng phù hợp với các nghiên cứu của Vo (2020), Phan 
& Nguyen (2022). Tỷ số sinh lời của tổng tài sản (ROA) cũng có tác động ngược chiều với rủi ro tài chính. 
Thật vậy, giá trị ROA thấp hoặc âm cho thấy doanh nghiệp đang kinh doanh trong tình trạng thua lỗ. Ngược 
lại, nếu ROA càng tăng thì chứng tỏ doanh nghiệp đó hoạt động hiệu quả tốt, khả năng rủi ro tài chính giảm. 
Kết quả mô hình nghiên cứu trái ngược với kết luận của Bhunia & Mukhuti (2012), Vo (2020) nhưng phù 
hợp với các nghiên cứu của Do & cộng sự (2020), Phan & Nguyen (2022).

Nghiên cứu cũng chỉ ra vòng quay khoản phải thu có tác động ngược chiều với rủi ro tài chính. Như vậy, 
tăng vòng quay khoản phải thu sẽ giúp đẩy nhanh được dòng tiền lãi về với doanh nghiệp. Tỷ lệ vòng quay 
khoản thu cao cho thấy khả năng thu và nợ từ khách hàng hiệu quả, giúp doanh nghiệp tăng khả năng sinh 
lợi, giảm nguy cơ vỡ nợ và ngược lại. Kết quả mô hình nghiên cứu trái ngược với kết luận của Vo (2020) 
nhưng phù hợp với các nghiên cứu của Vu (2017), Phan & Nguyen (2022). Mặt khác, tỷ số tự tài trợ cũng có 
tác động ngược chiều với rủi ro tài chính. Nếu doanh nghiệp tăng tỷ số này, tức là tăng vốn chủ sở hữu, thì 
doanh nghiệp sẽ chủ động trong việc sử dụng nguồn vốn cũng như giúp họ dễ dàng thanh toán các khoản nợ 
và giảm rủi ro tài chính. Kết quả nghiên cứu phù hợp với kỳ vọng của nghiên cứu và nó cũng được sự ủng 
hộ của Bhunia & Mukhuti (2012), Vu (2017). 

5. Kết luận và khuyến nghị
Nghiên cứu này nhằm mục đích xác định các yếu tố ảnh hưởng đến rủi ro tài chính của các doanh nghiệp 

vận tải và kho bãi niêm yết trên sàn HOSE, HNX và UPCOM trong thời gian từ năm 2013 đến năm 2022. 
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Kết quả mô hình tác động cố định FEM cho thấy hệ số thanh toán nhanh, tỷ số sinh lời của tổng tài sản, vòng 
quay các khoản phải thu và tỷ số tự tài trợ là những nhân tố có mối quan hệ ngược chiều với rủi ro tài chính. 
Từ kết quả nghiên cứu, tác giả khuyến nghị các doanh nghiệp vận tải và kho bãi nâng cao khả năng thanh 
toán nhanh bằng cách giảm thiểu lượng hàng tồn kho. Bên cạnh đó, doanh nghiệp cần nâng cao năng lực 
tài chính nhằm đẩy nhanh việc thực hiện các dự án đầu tư, kinh doanh, duy trì dòng tiền, hiệu quả sử dụng 
tài sản để nâng cao khả năng thanh toán nhanh. Các doanh nghiệp cần tích cực phát triển kinh doanh, tăng 
cường khả năng sinh lời để đảm bảo tình hình tài chính ổn định. Ngoài ra, doanh nghiệp cần quản lý tốt các 
khoản phải thu và có kế hoạch thu hồi nợ rõ ràng để tăng vòng quay khoản phải thu, giảm rủi ro tài chính. 

Tuy nhiên, nghiên cứu này của tác giả còn những hạn chế nhất định vì nghiên cứu chỉ sử dụng dữ liệu của 
106 doanh nghiệp vận tải và kho bãi trên các sàn HOSE, HNX và UPCOM mà chưa nghiên cứu được tổng 
thể toàn bộ các doanh nghiệp thuộc các ngành khác trong nền kinh tế. Do đó, kết quả nghiên cứu chỉ giới 
hạn đối với các doanh nghiệp trong lĩnh vực vận tải và kho bãi tại Việt Nam. Cùng với đó, các nhân tố được 
sử dụng trong nghiên cứu này là các yếu tố bên trong doanh nghiệp mà chưa tính đến các yếu tố thuộc môi 
trường bên ngoài có thể tác động đến rủi ro tài chính của doanh nghiệp như các yếu tố kinh tế vĩ mô, môi 
trường ngành. Do đó, các nghiên cứu tiếp theo có thể đưa thêm biến độc lập khi đề xuất mô hình nghiên cứu 
hoặc tiếp tục mở rộng phạm vi nghiên cứu đối với các doanh nghiệp trong các lĩnh vực khác của nền kinh tế. 
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Tóm tắt:
Nghiên cứu này đề xuất mô hình, xây dựng thang đo 6 nhân tố ảnh hưởng đến sự hài lòng của 
người sử dụng phần mềm kế toán và thực hiện khảo sát bằng bảng hỏi với 383 lãnh đạo và 
nhân viên kế toán. Các thang đo được kiểm định bằng hệ số Cronbach’s Alpha, phân tích nhân 
tố khám phá và phân tích nhân tố khẳng định. Mô hình và 9 giả thuyết được kiểm định bằng 
mô hình phương trình cấu trúc. Kết quả cho thấy cả 6 nhân tố đề xuất đều có ảnh hưởng đến 
sự hài lòng của người sử dụng. Do đó, đánh giá phần mềm kế toán cần xét đến chức năng thực 
hiện công việc kế toán, chi phí đầu tư, vận hành cũng như khả năng kết nối và tương thích của 
phần mềm với hệ thống hiện tại của đơn vị. Bên cạnh đó, năng lực và dịch vụ của nhà cung 
cấp cần được đánh giá khi đầu tư hoặc nâng cấp phần mềm kế toán. Đáng chú ý, nhận thức 
của chính người sử dụng là nhân tố quan trọng khi xem xét sự hài lòng của họ đối với phần 
mềm kế toán. 
Từ khóa: Phần mềm kế toán, chất lượng, sự hài lòng, nhân tố, mô hình.
Mã JEL: M41.

Factors influencing the satisfaction of accounting software users: An empirical study in 
Vietnam
Abstract
This study proposes a model, measures six scales of elements affecting the satisfaction of 
accounting software users and conducts questionnaire survey with 383 leaders and accountants. 
The scales are tested by Cronbach’s Alpha coefficient, followed by Exploratory Factor Analysis 
and Confirmatory Factor Analysis. Next, the model and nine hypotheses are verified by using 
Structure Equation Modelling. The results indicate that all six factors have a direct impact on 
the satisfaction of accounting software users. Therefore, when assessing accounting software, 
it is necessary to consider accounting function, investment and operation costs as well as the 
compatibility and connectivity of the software. In addition, the supplier capacity and service 
should be evaluated when investing or upgrading accounting software. Notably, the user 
perception is an important factor when considering the satisfaction of accounting software.
Keywords: Accounting software, quality, user satisfaction, factor, model.
JEL Code: M41.
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1. Giới thiệu
Phần mềm kế toán (PMKT), một công cụ quan trọng để cập nhật, xử lý, lưu trữ và cung cấp thông tin, là 

một yếu tố cấu thành quan trọng của hệ thống thông tin (HTTT) kế toán trong bất kỳ tổ chức nào. Thực tế 
cho thấy phần mềm kế toán không chỉ giúp ghi nhận, xử lý và cung cấp thông tin tài chính một cách nhanh 
chóng, chính xác với chi phí thấp mà còn nâng cao chất lượng và số lượng thông tin kế toán được cung cấp 
(Collins, 1999; Fisher & Fisher, 2001; Abu-Musa, 2004). 

Hiện nay, đã có nghiên cứu về chất lượng của phần mềm kế toán nhưng chủ yếu thiên về yếu tố kỹ thuật, 
chưa có nhiều nghiên cứu cả về lý thuyết và thực nghiệm đánh giá phần mềm kế toán dựa vào khả năng đáp 
ứng yêu cầu của người sử dụng. Nghiên cứu này trước hết làm rõ quan điểm tiếp cận đánh giá phần mềm 
thông qua sự hài lòng của người sử dụng, sau đó đề xuất mô hình và các giả thuyết nghiên cứu về các nhân 
tố ảnh hưởng đến sự hài lòng của người sử dụng phần mềm kế toán. Các phương pháp nghiên cứu được trình 
bày ở mục 4. Mục 5 sẽ trình bày các kết quả nghiên cứu và mục 6 sẽ làm phần hàm ý và kết luận, đồng thời 
đề xuất một số nội dung giúp các đơn vị lựa chọn được phần mềm kế toán phù hợp, đáp ứng tốt nhất yêu 
cầu sử dụng của đơn vị.

2. Cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu
Hài lòng là cảm giác thích thú khi một người sử dụng dịch vụ/sản phẩm đáp ứng được một số yêu cầu, 

mong muốn của họ (Oliver, 2010). Cảm giác này còn có thể là sự phản hồi đối với tình huống vừa trải qua 
hoặc là sự phản hồi tổng thể đối với một chuỗi những trải nghiệm của người sử dụng trước đó (Woodruff & 
Gardial, 1996).

Phần mềm kế toán là chương trình xử lý các thông tin kế toán trên máy vi tính, bắt đầu từ cập nhật chứng 
từ, xử lý thông tin trên các chứng từ đến khâu in ra sổ kế toán và báo cáo kế toán (Bộ Tài chính, 2005). Theo 
Ghasemi & cộng sự (2011), phần mềm kế toán có thể phân chia thành 2 nhóm: phần mềm riêng biệt trong đó 
tất cả các chức năng của kế toán được tổ chức vào một phần mềm và phân hệ kế toán, trong đó các chức năng 
của kế toán được tích hợp cùng nhiều chức năng khác của doanh nghiệp trong phần mềm quản lý tổng thể.

Trên thế giới đã có một số nghiên cứu đánh giá chất lượng phần mềm và tiêu chí lựa chọn phần mềm kế 
toán (Collins, 1999; Mattingly, 2001). Trên cơ sở tổng kết các nghiên cứu của nhiều tác giả, Jadhav & Sonar 
(2009) cho thấy các tiêu chí phổ biến để lựa chọn phần mềm kế toán là chất lượng của phần mềm, chi phí và 
lợi ích, nhà cung cấp, đặc điểm đầu ra của phần mềm và ý tưởng thiết kế của phần mềm.

Tuy nhiên, hiện nay chưa có các nghiên cứu sâu để đánh giá sự hài lòng của người sử dụng đối với phần 
mềm kế toán mặc dù đã có các nghiên cứu về sự hài lòng của người sử dụng hệ thống thông tin nói chung. 
Theo Ives & cộng sự (1983), sự hài lòng của người dùng đối với một hệ thống thông tin là mức độ mà người 
dùng cảm nhận việc hệ thống đáp ứng nhu cầu của họ như thế nào. Sự hài lòng của người sử dụng là nhân 
tố đánh giá sự thành công của một hệ thống thông tin (Melone, 1990). Theo Briggs & cộng sự (2012) sự hài 
lòng có thể dùng đo lường trong bất kỳ dự án công nghệ thông tin khi sự hài lòng của người dùng phần mềm 
là sự hợp nhất giữa sự hài lòng về thông tin và về hệ thống phương tiện tạo ra thông tin.

Đánh giá sự hài lòng của người dùng phần mềm liên quan đến việc đánh giá chất lượng dịch vụ của nhà 
cung cấp và chi phí để sử dụng phần mềm đó. Nghiên cứu của Seddon (1997) cho rằng chất lượng hệ thống 
thông tin, trong đó quan trọng nhất là chất lượng hệ thống xử lý thông tin là nhân tố quyết định sự hài lòng 
của người dùng. Nghiên cứu của Elikai & cộng sự (2007) chỉ ra rằng, chức năng của phần mềm là quan trọng 
nhất đối với người dùng và tính linh hoạt của phần mềm là tính năng quan trọng hàng đầu.

Ở Việt Nam, Võ Văn Nhị & cộng sự (2014) đã có nghiên cứu nhằm xác định các tiêu chí lựa chọn phần 
mềm kế toán thông qua việc đo lường mức độ thỏa mãn của doanh nghiệp trong ứng dụng phần mềm. Kết 
quả nghiên cứu cho thấy nhân tố tác động mạnh nhất đến mức độ thỏa mãn của doanh nghiệp khi sử dụng 
phần mềm kế toán là khả năng hỗ trợ của nhà cung cấp và khả năng tạo mối quan hệ tốt giữa doanh nghiệp 
và nhà cung cấp. Đáng chú ý, nghiên cứu này không cho thấy sự tác động của các nhân tố liên quan đến chất 
lượng phần mềm kế toán đến sự thỏa mãn của doanh nghiệp sử dụng. 

Trong bối cảnh hiện nay ở Việt Nam hầu hết các doanh nghiệp đã ứng dụng phần mềm kế toán trong khi 
thị trường phần mềm rất đa dạng với sự chênh lệch khá lớn về giá cả, kèm theo đó là chất lượng và dịch 
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vụ cung ứng rất khác nhau. Bên cạnh đó, nhận thức của các doanh nghiệp về vai trò, chức năng phần mềm 
trong công tác kế toán cũng như năng lực của người làm công tác kế toán đã có nhiều thay đổi. Trên cơ sở 
kế thừa một số nghiên cứu trong và ngoài nước, nghiên cứu này đề xuất mô hình và các giả thuyết nghiên 
cứu, đồng thời kiểm định mô hình nghiên cứu để xác định các nhân tố tác động đến sự hài lòng của người 
sử dụng phần mềm kế toán tại Việt Nam. 

3. Mô hình và các giả thuyết nghiên cứu 
Mức độ hài lòng của người sử dụng phần mềm kế toán là sự tương quan giữa kết quả cảm nhận được sau 

khi sử dụng phần mềm và kỳ vọng của người sử dụng đối với phần mềm đó. Do đó, sự hài lòng của người sử 
dụng phần mềm kế toán chịu tác động bởi nhiều nhân tố khác nhau. Có 6 nhân tố tác động đến sự hài lòng 
của người sử dụng đối với phần mềm kế toán được xem xét trong nghiên cứu này.

Phần mềm kế toán trước hết phải thực hiện đầy đủ và hiệu quả các chức năng của kế toán trên cơ sở tuân 
thủ các quy định của Nhà nước về kế toán (Bộ Tài chính, 2005). Cụ thể, phần mềm được thiết kế phải đảm 
bảo việc lập và in chứng từ trên máy, sử dụng hệ thống tài khoản, sổ kế toán, các phương pháp kế toán, lập 
báo cáo tài chính. Do đó, giả thuyết H1 được đề xuất như sau: 

Giả thuyết H1: Việc thực hiện các chức năng của phần mềm ảnh hưởng đến sự hài lòng của người sử 
dụng. 

Tại Việt Nam hiện có rất nhiều phần mềm được các doanh nghiệp sử dụng để hỗ trợ cho công tác kế toán. 
Bên cạnh các phần mềm kế toán riêng biệt với chi phí mua thấp, có những phần mềm quản lý tổng thể (trong 
đó có phân hệ kế toán) với chi phí mua và cài đặt, vận hành khá lớn. 

Giả thuyết H2: Chi phí đầu tư phần mềm (bao gồm chi phí mua ban đầu, chi phí cài đặt và đào tạo và chi 
phí vận hành hàng năm) ảnh hưởng đến sự hài lòng của người sử dụng (Mattingly, 2001; Simkin, 1992).  

Thực tế không có sản phẩm/dịch vụ nào đáp ứng được yêu cầu của mọi người cũng như không có phần 
mềm kế toán nào được xem là tốt nhất, phù hợp với tất cả doanh nghiệp. Các đơn vị khi lựa chọn đều mong 
muốn phần mềm phù hợp với yêu cầu sử dụng của đơn vị. Collins (1999) cho rằng vấn đề quan trọng nhất 
mà đơn vị quan tâm là tính tương thích và tính kết nối của phần mềm kế toán với hiện trạng hệ thống công 
nghệ thông tin (thiết bị phần cứng, cơ sở dữ liệu…) cũng như các phần mềm quản lý khác của đơn vị. Do đó, 
tính tương thích và kết nối ảnh hưởng đến sự hài lòng của người sử dụng phần mềm kế toán (Giả thuyết H3).

Tại Việt Nam, có nhiều nhà cung cấp phần mềm kế toán nên năng lực, quy mô, kinh nghiệm, danh tiếng, 
dịch vụ của nhà cung cấp là nhân tố được quan tâm khi lựa chọn phần mềm kế toán (Võ Văn Nhị & cộng sự, 
2014). Doanh nghiệp có xu hướng tìm nhà cung cấp đáng tin cậy, có năng lực và nguồn lực để đáp ứng yêu 
cầu của doanh nghiệp (Fisher & Fisher, 2001; Collins, 1999; Abu-Musa, 2004). Bên cạnh đó, người dùng 
luôn cần sự hỗ trợ liên tục từ nhà cung cấp cho các nhu cầu hiện tại và trong tương lai của đơn vị (West & 
Shields, 1998). Vì thế, nghiên cứu này đưa ra 2 giả thuyết H4 và H5 là: Năng lực nhà cung cấp và dịch vụ 
của nhà cung cấp ảnh hưởng đến sự hài lòng của người sử dụng phần mềm kế toán.

Đáng chú ý, sự hài lòng của người sử dụng còn được quyết định bởi chính nhận thức, mong muốn và kỳ 
vọng về tính hữu ích của sản phẩm/dịch vụ mà họ sử dụng. Petter & cộng sự (2008) tổng kết các nghiên cứu 
từ năm 1992-2007 cho thấy nhân tố “nhận về tính hữu ích” có tác động đến sự hài lòng của người sử dụng 
hệ thống thông tin. Do đó nghiên cứu này xây dựng giả thuyết H6: 

Giả thuyết H6: Nhận thức của người sử dụng ảnh hưởng đến sự hài lòng của người sử dụng phần mềm 
kế toán.

Bên cạnh tác động trực tiếp của 6 nhân tố đã phân tích, nghiên cứu này còn xem xét tác động gián tiếp 
của các nhân tố đến sự hài lòng thông qua tác động giữa các nhân tố trong mô hình qua 3 giả thuyết H7, H8 
và H9. Cụ thể, nghiên cứu đưa ra giả thuyết: chi phí đầu tư và vận hành phần mềm cùng với năng lực của 
nhà cung cấp tác động thuận chiều đến việc thực hiện các chức năng của phần mềm. Thêm vào đó, nhận 
thức của người sử dụng sẽ tác động đến chi phí đầu tư và vận hành phần mềm nên đưa giả thuyết này vào 
mô hình để kiểm định. 

Mô hình và 9 giả thuyết nghiên cứu đề xuất được trình bày ở Hình 1. 
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4. Phương pháp nghiên cứu
4.1. Xây dựng thang đo
Có 7 khái niệm được đề cập trong mô hình nghiên cứu. Các biến quan sát để đo lường các khái niệm lựa 

chọn trên cơ sở hợp tuyển các biến quan sát trong các nghiên cứu trước đây và đề xuất của tác giả cho phù 
hợp với bối cảnh nghiên cứu tại Việt Nam. 

Nhằm hiệu chỉnh và bổ sung các biến quan sát, phương pháp nghiên cứu định tính được sử dụng thông 
qua phỏng vấn trực tiếp 30 người sử dụng phần mềm kế toán gồm kế toán trưởng và kế toán tổng hợp các 
doanh nghiệp để xin ý kiến về thang đo nháp cũng như cấu trúc và ngôn từ sử dụng trong bảng hỏi khảo sát. 
Những người được phỏng vấn thống nhất với thang đo đề xuất và đề nghị bổ sung thêm 5 biến để đưa vào 
thang đo các khái niệm của mô hình.

- Thang đo Thực hiện chức năng (IF): được xây dựng gồm 8 biến để đo lường mức độ thực hiện của phần 
mềm kế toán để đảm bảo chức năng cung cấp thông tin của kế toán như tuân thủ quy định kế toán, đảm bảo 
tính chính xác, kịp thời, an toàn dữ liệu… Các biến được xây dựng dựa trên cơ sở đáp ứng tiêu chuẩn và điều 
kiện của phần mềm kế toán (Bộ Tài chính, 2005), được quy định trong chuẩn mực kế toán Việt Nam (Bộ Tài 
chính, 2002) và một số nghiên cứu liên quan (Huỳnh Thị Hồng Hạnh, 2020; Võ Văn Nhị & cộng sự, 2014).

- Thang đo Chi phí đầu tư và vận hành phần mềm (CO): gồm 4 biến đo lường liên quan đến giá mua, chi 
phí xây dựng, vận hành thiết lập hệ thống, đào tạo nhân viên được hợp tuyển dựa trên các nghiên cứu trước 
đây (Mattingly, 2001; Jadhav & Sonar, 2009; Simkin, 1992; Collins, 1999).

- Thang đo Sự tương thích và kết nối (CC): được đo lường bằng các biến thể hiện khả năng tương thích và 
kết nối với hạ tầng công nghệ thông tin hiện có cũng như khả năng kết nối với các phần mềm chức năng khác 
đang sử dụng tại đơn vị (Halawi & cộng sự, 2007; Huỳnh Thị Hồng Hạnh, 2021; Võ Văn Nhị & cộng sự, 
2014). Qua phỏng vấn sâu, một số chuyên gia có đề xuất thêm nội dung về khả năng thực hiện trực tuyến của 
phần mềm vào thang đo (biến CC4) cho phù hợp với bối cảnh ứng dụng công nghệ thông tin ngày càng cao.

- Thang đo Năng lực nhà cung cấp (SC): được đề xuất gồm 5 biến liên quan đến nguồn lực, quy mô, 
kinh nghiệm, danh tiếng của nhà cung cấp cũng như thương hiệu phần mềm kế toán dựa trên một số nghiên 
cứu đã có (Võ Văn Nhị & cộng sự, 2014; Jadhav & Sonar, 2009; Abu-Musa, 2004; Fisher & Fisher; 2001; 
Collins, 1999) . 

- Thang đo Dịch vụ của nhà cung cấp (SS): đề xuất gồm 5 biến liên quan đến việc bảo hành, cung cấp các 
tài liệu hướng dẫn, hỗ trợ đào tạo người dùng, xử lý các sự cố kỹ thuật phát sinh và có kênh liên hệ hỗ trợ 
trực tuyến trên cơ sở kế thừa các nghiên cứu của Abu-Musa (2004), Jadhav & Sonar (2009), Võ Văn Nhị & 
cộng sự (2014), West & Shields (1998).

2 
 

Giả thuyết H2: Chi phí đầu tư phần mềm (bao gồm chi phí mua ban đầu, chi phí cài đặt và đào tạo và chi phí 
vận hành hàng năm) ảnh hưởng đến sự hài lòng của người sử dụng (Mattingly, 2001; Simkin, 1992).   

Thực tế không có sản phẩm/dịch vụ nào đáp ứng được yêu cầu của mọi người cũng như không có phần mềm kế 
toán nào được xem là tốt nhất, phù hợp với tất cả doanh nghiệp. Các đơn vị khi lựa chọn đều mong muốn phần 
mềm phù hợp với yêu cầu sử dụng của đơn vị. Collins (1999) cho rằng vấn đề quan trọng nhất mà đơn vị quan 
tâm là tính tương thích và tính kết nối của phần mềm kế toán với hiện trạng hệ thống công nghệ thông tin (thiết 
bị phần cứng, cơ sở dữ liệu…) cũng như các phần mềm quản lý khác của đơn vị. Do đó, tính tương thích và kết 
nối ảnh hưởng đến sự hài lòng của người sử dụng phần mềm kế toán (Giả thuyết H3). 

Tại Việt Nam, có nhiều nhà cung cấp phần mềm kế toán nên năng lực, quy mô, kinh nghiệm, danh tiếng, dịch 
vụ của nhà cung cấp là nhân tố được quan tâm khi lựa chọn phần mềm kế toán (Võ Văn Nhị & cộng sự, 2014). 
Doanh nghiệp có xu hướng tìm nhà cung cấp đáng tin cậy, có năng lực và nguồn lực để đáp ứng yêu cầu của 
doanh nghiệp (Fisher & Fisher, 2001; Collins, 1999; Abu-Musa, 2004). Bên cạnh đó, người dùng luôn cần sự 
hỗ trợ liên tục từ nhà cung cấp cho các nhu cầu hiện tại và trong tương lai của đơn vị (West & Shields, 1998). 
Vì thế, nghiên cứu này đưa ra 2 giả thuyết H4 và H5 là: Năng lực nhà cung cấp và dịch vụ của nhà cung cấp 
ảnh hưởng đến sự hài lòng của người sử dụng phần mềm kế toán. 

Đáng chú ý, sự hài lòng của người sử dụng còn được quyết định bởi chính nhận thức, mong muốn và kỳ vọng 
về tính hữu ích của sản phẩm/dịch vụ mà họ sử dụng. Petter & cộng sự (2008) tổng kết các nghiên cứu từ năm 
1992-2007 cho thấy nhân tố “nhận về tính hữu ích” có tác động đến sự hài lòng của người sử dụng hệ thống 
thông tin. Do đó nghiên cứu này xây dựng giả thuyết H6:  

Giả thuyết H6: Nhận thức của người sử dụng ảnh hưởng đến sự hài lòng của người sử dụng phần mềm kế toán. 

Bên cạnh tác động trực tiếp của 6 nhân tố đã phân tích, nghiên cứu này còn xem xét tác động gián tiếp của các 
nhân tố đến sự hài lòng thông qua tác động giữa các nhân tố trong mô hình qua 3 giả thuyết H7, H8 và H9. Cụ 
thể, nghiên cứu đưa ra giả thuyết: chi phí đầu tư và vận hành phần mềm cùng với năng lực của nhà cung cấp tác 
động thuận chiều đến việc thực hiện các chức năng của phần mềm. Thêm vào đó, nhận thức của người sử dụng 
sẽ tác động đến chi phí đầu tư và vận hành phần mềm nên đưa giả thuyết này vào mô hình để kiểm định.  

Mô hình và 9 giả thuyết nghiên cứu đề xuất được trình bày ở Hình 1.  

 
Hình 1: Mô hình và các giả thuyết nghiên cứu 
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- Thang đo Nhận thức về tính hữu ích (PU): liên quan đến sự đánh giá nhìn nhận vai trò, chức năng cũng 
như tính hữu ích của việc sử dụng phần mềm trong công tác kế toán nói riêng, trong hoạt động của đơn vị nói 
chung. Đây là thang đo nhận được nhiều góp ý nhất của các chuyên gia qua quá trình phỏng vấn và kết quả 
đã có sự bổ sung thêm 2 biến (PU2 và PU5) để khám phá đối với thang đo này so với 3 biến được đề xuất ban 
đầu dựa trên các nghiên cứu của Seddon & Kiew (1994), Rai & cộng sự (2002), Petter & cộng sự (2008).

- Thang đo Sự hài lòng của người sử dụng: ban đầu được đề xuất gồm 4 biến thể hiện sự hài lòng của 
người sử dụng thông qua việc tiếp tục sử dụng phần mềm, giới thiệu cho đơn vị khác sử dụng… (Võ Văn 
Nhị & cộng sự, 2014). Qua phỏng vấn, các chuyên gia đề xuất nên đưa thêm nội dung hài lòng liên quan đến 
chi phí đầu tư, thiết kế kỹ thuật của phần mềm (US1 và US3).

Thang đo các khái niệm trong mô hình được trình bày chi tiết trong Bảng 5 phần Phụ lục. 
4.2. Thu thập dữ liệu
Đối tượng khảo sát: Người làm công tác kế toán tại các doanh nghiệp.
Kích thước và phương pháp chọn mẫu: Kích thước mẫu dự kiến ở nghiên cứu này là 350. Mẫu được chọn 

theo phương pháp chọn mẫu có mục đích kết hợp với chọn mẫu thuận tiện dựa trên sự giới thiệu của phần 
tử này đến phần tử khác. Phương pháp thu thập thông tin kết hợp giữa phỏng vấn trực tiếp và gửi đường dẫn 
bảng hỏi qua kênh khảo sát trực tuyến.

Bảng câu hỏi khảo sát: Trong nghiên cứu này, bảng câu hỏi khảo sát gồm 37 câu tương ứng với 37 biến 
quan sát thuộc 7 thang đo đã xác định. Để ghi nhận ý kiến của người được khảo sát, nghiên cứu sử dụng 
thang đo Likert 5 với 1 là hoàn toàn không đồng ý và 5 là hoàn toàn đồng ý.

4.3. Phương pháp xử lý và phân tích dữ liệu
Dữ liệu thu được từ khảo sát sẽ được xử lý bằng phần mềm SPSS 20 và AMOS 20. Trước hết thang đo 

được đánh giá bằng hệ số tin cậy Cronbach’s Alpha và phân tích nhân tố khám phá (EFA), sau đó tiến hành 
phân tích nhân tố khẳng định (CFA) để đánh giá thang đo. Cuối cùng, phương pháp mô hình cấu trúc tuyến 
tính (SEM) được sử dụng để kiểm định mô hình nghiên cứu. 

5. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
5.1. Mẫu nghiên cứu
Mẫu khảo sát được thực hiện với 383 người, trong đó có 177 người (tỷ lệ 46,21%) là lãnh đạo phòng kế 

toán, còn lại 206 người là nhân viên phòng kế toán. Phần lớn người được khảo sát làm việc trong các doanh 
nghiệp có quy mô vừa và nhỏ, chủ yếu hoạt động trong lĩnh vực thương mại dịch vụ (chiếm 34,72%), sản 
xuất và xây lắp (chiếm 28,20%). Có 92% các doanh nghiệp có người tham gia khảo sát đã sử dụng phần 
mềm kế toán, trong đó 18% doanh nghiệp đã đầu tư phần mềm quản lý tổng thể. 

5.2. Đánh giá thang đo 
5.2.1. Đánh giá thang đo bằng hệ số tin cậy Cronbach’s Alpha
Hệ số tin cậy Cronbach’s Alpha của các thang đo nghiên cứu là khá cao và thỏa mãn yêu cầu lớn hơn 0,6. 
Hệ số tương quan biến tổng của các biến quan sát trong từng thang đo đều cao hơn mức cho phép (>=0,3) 

ngoại trừ biến SC3 có hệ số tương quan biến tổng là 0,121 nên không phù hợp để đo Năng lực nhà cung cấp 
và bị loại khỏi mô hình.
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Bảng 1: Kết quả đánh giá thang đo  
bằng hệ số Cronbach’s Alpha 

TT Thang đo Hệ số Cronbach’s Alpha 
1 Thực hiện chức năng 0,884 
2 Chi phí đầu tư và vận hành 0,862 
3 Sự tương thích và kết nối 0,822 
4 Năng lực nhà cung cấp 0,879 
5 Dịch vụ của nhà cung cấp 0,838 
6 Nhận thức về tính hữu ích 0,856 
7 Sự hài lòng của người sử dụng 0,916 

Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu bằng SPSS 

 

5.2.2. Đánh giá thang đo bằng phân tích nhân tố khám phá  

Các thang đo sau khi đánh giá độ tin cậy bằng Cronbach’s Alpha (đã loại biến SC3) sẽ được tiếp tục kiểm định 
các điều kiện để thực hiện phân tích nhân tố khám phá qua việc xem xét trị số KMO và kiểm định Bartlett.  

Giá trị KMO= 0,938 >0,5 và kiểm định Bartlett có ý nghĩa thống kê (sig= 0,000 <0,05) chứng tỏ các biến quan 
sát có tương quan với nhau trong tổng thể nên có thể khẳng định dữ liệu thích hợp để thực hiện phân tích nhân 
tố khám phá. 

Nghiên cứu áp dụng phương pháp phân tích nhân tố chung (Principle Axis Factoring) với phép quay không 
vuông góc Promax (Gerbring & Anderson, 1998). Với cỡ mẫu thực hiện là 383, những biến quan sát có hệ số 
tải nhân tố nhỏ hơn 0,5 sẽ bị loại (Hair & cộng sự, 2009).  

Kết quả phân tích nhân tố cho thấy có 7 nhóm nhân tố được rút trích tại giá trị phần biến thiên được giải thích 
bởi mỗi nhân tố (giá trị Eigenvalue) là 1,331 với tổng phương sai trích là 60,33 % (>50%). Có 2 biến quan sát 
có hệ số tải nhân tố không đạt yêu cầu (nhỏ hơn 0,5) bị loại khỏi mô hình là biến PU5 và IF8. 

Sau khi loại các biến không đạt yêu cầu, kiểm định KMO và Bartlett được thực hiện lại. Kết quả cho giá trị 
KMO= 0,939 và kiểm định Bartlett có ý nghĩa thống kê nên dữ liệu thích hợp để tiếp tục thực hiện phân tích 
nhân tố khám phá. 

Kết quả phân tích có 7 nhân tố được giữ lại trong mô hình với tổng phương sai trích là 60,11%. Tất cả các biến 
quan sát đều có hệ số tải nhân tố lớn hơn 0,5 cho thấy mối quan hệ tương quan giữa các biến quan sát với nhân 
tố rất tốt (Xem Bảng 6 phần Phụ lục). 
5.2.3. Đánh giá thang đo bằng phân tích nhân tố khẳng định (CFA) và các đánh giá khác  

Kiểm tra độ tin cậy của thang đo bằng CFA cho thấy các chỉ số đều nằm trong mức tốt, cụ thể CMIN/df = 1,377 
< 3; GFI = 0,905 > 0,9; CFI = 0,974 > 0,9; TLI = 0,971 > 0,9; RMSEA = 0,031 < 0,08; PCLOSE = 1.000 > 0.05 
(xem Hình 2). Kết quả cho thấy mô hình phù hợp với dữ liệu thực tế (Hu & Bentler, 1999). 

Bên cạnh đó, tất cả các biến quan sát đều có ý nghĩa trong mô hình do có giá trị xác suất (p-value) đều nhỏ hơn 
0,05, đồng thời tất cả các trọng số chuẩn hóa đều lớn hơn 0,5 nên các biến quan sát đều có mức phù hợp cao 
(Hair & cộng sự, 2009). 

 
 
 
 
 

Hình 2: Kết quả phân tích phân tố khẳng định 
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5.2.2. Đánh giá thang đo bằng phân tích nhân tố khám phá 
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Bartlett. 

Giá trị KMO= 0,938 >0,5 và kiểm định Bartlett có ý nghĩa thống kê (sig= 0,000 <0,05) chứng tỏ các biến 
quan sát có tương quan với nhau trong tổng thể nên có thể khẳng định dữ liệu thích hợp để thực hiện phân 
tích nhân tố khám phá.

Nghiên cứu áp dụng phương pháp phân tích nhân tố chung (Principle Axis Factoring) với phép quay 
không vuông góc Promax (Gerbring & Anderson, 1998). Với cỡ mẫu thực hiện là 383, những biến quan sát 
có hệ số tải nhân tố nhỏ hơn 0,5 sẽ bị loại (Hair & cộng sự, 2009). 

Kết quả phân tích nhân tố cho thấy có 7 nhóm nhân tố được rút trích tại giá trị phần biến thiên được giải 
thích bởi mỗi nhân tố (giá trị Eigenvalue) là 1,331 với tổng phương sai trích là 60,33 % (>50%). Có 2 biến 
quan sát có hệ số tải nhân tố không đạt yêu cầu (nhỏ hơn 0,5) bị loại khỏi mô hình là biến PU5 và IF8.

Sau khi loại các biến không đạt yêu cầu, kiểm định KMO và Bartlett được thực hiện lại. Kết quả cho giá 
trị KMO= 0,939 và kiểm định Bartlett có ý nghĩa thống kê nên dữ liệu thích hợp để tiếp tục thực hiện phân 
tích nhân tố khám phá.

Kết quả phân tích có 7 nhân tố được giữ lại trong mô hình với tổng phương sai trích là 60,11%. Tất cả các 
biến quan sát đều có hệ số tải nhân tố lớn hơn 0,5 cho thấy mối quan hệ tương quan giữa các biến quan sát 
với nhân tố rất tốt (Xem Bảng 6 phần Phụ lục).

5.2.3. Đánh giá thang đo bằng phân tích nhân tố khẳng định (CFA) và các đánh giá khác 
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Hình 2: Kết quả phân tích phân tố khẳng định 

 

Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu từ phần mềm AMOS 

 

Độ tin cậy tổng hợp (CR) của tất cả các thang đo đều lớn hơn 0,7 đồng thời phương sai trích (AVE) của các 
thang đo đều lớn hơn 0,5 (Bảng 10). Kết quả này chứng tỏ tính hội tụ của các thang đo rất tốt.  

Kiểm tra độ tin cậy của thang đo bằng CFA cho thấy các chỉ số đều nằm trong mức tốt, cụ thể CMIN/df 
= 1,377 < 3; GFI = 0,905 > 0,9; CFI = 0,974 > 0,9; TLI = 0,971 > 0,9; RMSEA = 0,031 < 0,08; PCLOSE 
= 1.000 > 0.05 (xem Hình 2). Kết quả cho thấy mô hình phù hợp với dữ liệu thực tế (Hu & Bentler, 1999).
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Bên cạnh đó, tất cả các biến quan sát đều có ý nghĩa trong mô hình do có giá trị xác suất (p-value) đều 
nhỏ hơn 0,05, đồng thời tất cả các trọng số chuẩn hóa đều lớn hơn 0,5 nên các biến quan sát đều có mức phù 
hợp cao (Hair & cộng sự, 2009).

Độ tin cậy tổng hợp (CR) của tất cả các thang đo đều lớn hơn 0,7 đồng thời phương sai trích (AVE) của 
các thang đo đều lớn hơn 0,5 (Bảng 10). Kết quả này chứng tỏ tính hội tụ của các thang đo rất tốt. 

Phương sai chia sẻ lớn nhất (MSV) của các thang đo nhỏ hơn phương sai trích (AVE), đồng thời giá trị 
căn bậc hai (AVE) của một biến lớn hơn tương quan giữa biến đó với các biến khác trong mô hình (Bảng 2) 
nên đảm bảo tính phân biệt của các thang đo (Fornell & Larcker, 1981).
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Bảng 2: Đánh giá thang đo về tính hội tụ và tính phân biệt 

 CR AVE MSV US IF SC CO PU SS CC 

US 0,916 0,644 0,502 0,803       
IF 0,880 0,513 0,502 0,708*** 0,716      
SC 0,935 0,784 0,483 0,630*** 0,695*** 0,885     
CO 0,864 0,615 0,349 0,590*** 0,587*** 0,449*** 0,784    
PU 0,835 0,559 0,346 0,558*** 0,589*** 0,437*** 0,462*** 0,748   
SS 0,838 0,509 0,270 0,520*** 0,481*** 0,444*** 0,274*** 0,365*** 0,713  
CC 0,826 0,542 0,236 0,486*** 0,322*** 0,334*** 0,236*** 0,212*** 0,246*** 0,736 

 

Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu từ AMOS 

 

5.3. Kiểm định mô hình và các giả thuyết nghiên cứu 

Để kiểm định mô hình và các giả thuyết, nghiên cứu thực hiện phân tích SEM.  

 
 

Hình 3: Kết quả phân tích SEM 
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nhân tố khám phá. 

Kết quả phân tích có 7 nhân tố được giữ lại trong mô hình với tổng phương sai trích là 60,11%. Tất cả các biến 
quan sát đều có hệ số tải nhân tố lớn hơn 0,5 cho thấy mối quan hệ tương quan giữa các biến quan sát với nhân 
tố rất tốt (Xem Bảng 6 phần Phụ lục). 
5.2.3. Đánh giá thang đo bằng phân tích nhân tố khẳng định (CFA) và các đánh giá khác  

Kiểm tra độ tin cậy của thang đo bằng CFA cho thấy các chỉ số đều nằm trong mức tốt, cụ thể CMIN/df = 1,377 
< 3; GFI = 0,905 > 0,9; CFI = 0,974 > 0,9; TLI = 0,971 > 0,9; RMSEA = 0,031 < 0,08; PCLOSE = 1.000 > 0.05 
(xem Hình 2). Kết quả cho thấy mô hình phù hợp với dữ liệu thực tế (Hu & Bentler, 1999). 

Bên cạnh đó, tất cả các biến quan sát đều có ý nghĩa trong mô hình do có giá trị xác suất (p-value) đều nhỏ hơn 
0,05, đồng thời tất cả các trọng số chuẩn hóa đều lớn hơn 0,5 nên các biến quan sát đều có mức phù hợp cao 
(Hair & cộng sự, 2009). 

Hình 2:  
Độ tin cậy tổng hợp (CR) của tất cả các thang đo đều lớn hơn 0,7 đồng thời phương sai trích (AVE) của các 
thang đo đều lớn hơn 0,5 (Bảng 10). Kết quả này chứng tỏ tính hội tụ của các thang đo rất tốt.  

Phương sai chia sẻ lớn nhất (MSV) của các thang đo nhỏ hơn phương sai trích (AVE), đồng thời giá trị căn bậc 
hai (AVE) của một biến lớn hơn tương quan giữa biến đó với các biến khác trong mô hình (Bảng 2) nên đảm 
bảo tính phân biệt của các thang đo (Fornell & Larcker, 1981). 

Bảng 2:  
5.3. Kiểm định mô hình và các giả thuyết nghiên cứu 

Để kiểm định mô hình và các giả thuyết, nghiên cứu thực hiện phân tích SEM.  

 
 

Hình 3: Kết quả phân tích SEM 

Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu từ AMOS 

 
Kết quả phân tích SEM cho thấy các chỉ số của mô hình đều phù hợp với dữ liệu thực tế và tất cả 9 giả 

thuyết nghiên cứu đều được chấp nhận (có giá trị xác suất P đều nhỏ hơn 0,05).

Mức độ tác động của các khái niệm trong mô hình được phân tích ở Bảng 4, trong đó các trọng số chuẩn 
hóa dương thể hiện các khái niệm của mô hình có quan hệ tỷ lệ thuận với nhau và giá trị của các trọng số 
này càng lớn thì khái niệm độc lập tương ứng có tác động càng mạnh đến khái niệm phụ thuộc. 
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Nghiên cứu áp dụng phương pháp phân tích nhân tố chung (Principle Axis Factoring) với phép quay không 
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< 3; GFI = 0,905 > 0,9; CFI = 0,974 > 0,9; TLI = 0,971 > 0,9; RMSEA = 0,031 < 0,08; PCLOSE = 1.000 > 0.05 
(xem Hình 2). Kết quả cho thấy mô hình phù hợp với dữ liệu thực tế (Hu & Bentler, 1999). 

Bên cạnh đó, tất cả các biến quan sát đều có ý nghĩa trong mô hình do có giá trị xác suất (p-value) đều nhỏ hơn 
0,05, đồng thời tất cả các trọng số chuẩn hóa đều lớn hơn 0,5 nên các biến quan sát đều có mức phù hợp cao 
(Hair & cộng sự, 2009). 

Hình 2:  
Độ tin cậy tổng hợp (CR) của tất cả các thang đo đều lớn hơn 0,7 đồng thời phương sai trích (AVE) của các 
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Phương sai chia sẻ lớn nhất (MSV) của các thang đo nhỏ hơn phương sai trích (AVE), đồng thời giá trị căn bậc 
hai (AVE) của một biến lớn hơn tương quan giữa biến đó với các biến khác trong mô hình (Bảng 2) nên đảm 
bảo tính phân biệt của các thang đo (Fornell & Larcker, 1981). 

Bảng 2:  
5.3. Kiểm định mô hình và các giả thuyết nghiên cứu 

Để kiểm định mô hình và các giả thuyết, nghiên cứu thực hiện phân tích SEM.  
Hình 3:  

Kết quả phân tích SEM cho thấy các chỉ số của mô hình đều phù hợp với dữ liệu thực tế và tất cả 9 giả thuyết 
nghiên cứu đều được chấp nhận (có giá trị xác suất P đều nhỏ hơn 0,05). 

Bảng 3:  
Mức độ tác động của các khái niệm trong mô hình được phân tích ở Bảng 4, trong đó các trọng số chuẩn hóa 
dương thể hiện các khái niệm của mô hình có quan hệ tỷ lệ thuận với nhau và giá trị của các trọng số này càng 
lớn thì khái niệm độc lập tương ứng có tác động càng mạnh đến khái niệm phụ thuộc.  

 
Bảng 4: Mối quan hệ giữa các khái niệm (chuẩn hóa) 

 

   Trọng số Giả thuyết 
CO <-- PU 0,507 H9 
IF <-- CO 0,372 H8 
IF <-- SC 0,573 H7 
US <-- IF 0,249 H1 
US <-- CC 0,246 H3 
US <-- CO 0,219 H2 
US <-- SC 0,154 H4 
US <-- SS 0,179 H5 
US <-- PU 0,144 H6 

 
 

 
6. Hàm ý và kết luận  
Kết quả nghiên cứu cho thấy cả 6 nhân tố: Thực hiện chức năng (IF), Chi phí đầu tư và vận hành (CO) và Tính 
tương thích và kết nối (CC), Năng lực nhà cung cấp (SC), Dịch vụ của nhà cung cấp (SS) và Nhận thức về tính 
hữu ích (PU) đều có ảnh hưởng trực tiếp đến sự hài lòng của người sử dụng phần mềm kế toán.  

6. Hàm ý và kết luận 
Kết quả nghiên cứu cho thấy cả 6 nhân tố: Thực hiện chức năng (IF), Chi phí đầu tư và vận hành (CO) 

và Tính tương thích và kết nối (CC), Năng lực nhà cung cấp (SC), Dịch vụ của nhà cung cấp (SS) và Nhận 
thức về tính hữu ích (PU) đều có ảnh hưởng trực tiếp đến sự hài lòng của người sử dụng phần mềm kế toán. 

Chất lượng của phần mềm kế toán để thực hiện các chức năng của kế toán là nhân tố có tác động mạnh 
nhất đến sự hài lòng của người sử dụng. Phần mềm kế toán được thiết kế tuân thủ các quy định, có khả năng 
xử lý tự động, điều chỉnh phù hợp với đặc thù của đơn vị, đảm bảo tính chính xác, kịp thời cũng như sự an 
toàn của dữ liệu và thông tin kế toán, dễ sử dụng và thân thiện sẽ hỗ trợ hữu hiệu cho công tác kế toán, mang 
lại sự hài lòng cho người sử dụng. Kết quả này có khác biệt với nghiên cứu của Võ Văn Nhị & cộng sự 
(2014) khi chỉ ra rằng các tiêu chí chất lượng liên quan đến tính năng phần mềm kế toán không tác động đến 
mức độ thỏa mãn của đơn vị ứng dụng phần mềm kế toán. Nghiên cứu của Võ Văn Nhị & cộng sự (2014) 
chỉ khảo sát với các doanh nghiệp vừa và nhỏ nên có thể sự khác biệt về chất lượng kỹ thuật của phần mềm 
không quá khác biệt cho phân khúc này. Thực tế các phần mềm kế toán hiện nay rất khác nhau, có những 
phần mềm chỉ thực hiện những chức năng rất cơ bản theo quy định trong khi có những phần mềm cho phép 
xử lý trực tuyến theo thời gian thực, cung cấp các thông tin chi tiết phục vụ yêu cầu quản lý và tác nghiệp 
rất nhanh chóng, chính xác.

Nghiên cứu ghi nhận tính tương thích và kết nối là nhân tố có ảnh hưởng lớn tiếp theo đến sự hài lòng của 
người sử dụng phần mềm kế toán. Điều đó cho thấy người sử dụng rất quan tâm đến sự tương thích và kết 
nối của phần mềm kế toán với các thiết bị và phần mềm đang sử dụng, nhất là trong bối cảnh hạ tầng công 
nghệ thông tin tại các đơn vị chưa hoàn thiện, việc ứng dụng các phần mềm quản lý còn rời rạc, chắp vá. 

Chi phí đầu tư và vận hành phần mềm kế toán vẫn luôn là mối quan tâm của các đơn vị, nhất là khi kinh 
phí đầu tư hạn chế. Nghiên cứu ghi nhận mối quan hệ thuận chiều giữa chi phí đầu tư, vận hành phần mềm 
và sự hài lòng của người sử dụng phần mềm kế toán. Bên cạnh đó, kết quả nghiên cứu cũng cho thấy chi phí 
đầu tư, vận hành càng cao thì việc thực hiện các chức năng của phần mềm càng tốt, điều này cũng gián tiếp 
mang lại sự hài lòng của người sử dụng. 
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Để kiểm định mô hình và các giả thuyết, nghiên cứu thực hiện phân tích SEM.  
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Kết quả phân tích SEM cho thấy các chỉ số của mô hình đều phù hợp với dữ liệu thực tế và tất cả 9 giả thuyết 
nghiên cứu đều được chấp nhận (có giá trị xác suất P đều nhỏ hơn 0,05). 

 
Bảng 3: Kết quả kiểm định giả thuyết 

   Trọng số S.E. C.R. P Giả thuyết Kết luận 

CO <--- PU 0,589 0,071 8,251 *** H9 Chấp nhận
IF <--- CO 0,274 0,036 7,632 *** H8 Chấp nhận
IF <--- SC 0,373 0,033 11,181 *** H7 Chấp nhận
US <--- IF 0,255 0,068 3,725 *** H1 Chấp nhận
US <--- CC 0,186 0,034 5,406 *** H3 Chấp nhận
US <--- CO 0,165 0,042 3,957 *** H2 Chấp nhận
US <--- SC 0,103 0,042 2,445 0,014 H4 Chấp nhận
US <--- SS 0,150 0,040 3,726 *** H5 Chấp nhận
US <--- PU 0,126 0,049 2,567 0,010 H6 Chấp nhận

 

Mức độ tác động của các khái niệm trong mô hình được phân tích ở Bảng 4, trong đó các trọng số chuẩn hóa 
dương thể hiện các khái niệm của mô hình có quan hệ tỷ lệ thuận với nhau và giá trị của các trọng số này càng 
lớn thì khái niệm độc lập tương ứng có tác động càng mạnh đến khái niệm phụ thuộc.  

Bảng 4: Mối quan hệ giữa các khái niệm (chuẩn hóa) 
 

   Trọng số Giả thuyết 
CO <-- PU 0,507 H9 
IF <-- CO 0,372 H8 
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Nhân tố liên quan đến nhà cung cấp phần mềm kế toán bao gồm năng lực và dịch vụ của nhà cung cấp 
là 2 nhân tố đều có tác động đến sự hài lòng của người sử dụng. Kết quả nghiên cứu cho thấy khi lựa chọn 
phần mềm kế toán, các đơn vị rất quan tâm đến năng lực, uy tín của nhà cung cấp cũng như thương hiệu 
của phần mềm. Nghiên cứu này thống nhất với nghiên cứu của Võ Văn Nhị & cộng sự (2014) khi nhận định 
dịch vụ hỗ trợ của nhà cung cấp là nhân tố quan trọng ảnh hưởng đến sự hài lòng của người sử dụng phần 
mềm kế toán. Khi đơn vị sử dụng phần mềm là họ đang tiêu dùng dịch vụ nên quá trình vận hành phần mềm 
mới mang lại lợi ích nên đơn vị sẽ hài lòng hơn nếu trong quá trình vận hành nhận được sự hỗ trợ tích cực 
từ nhà cung cấp.

Nghiên cứu ghi nhận sự tác động trực tiếp của nhân tố nhận thức về tính hữu ích đến sự hài lòng của người 
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Bảng 5: Thang đo các khái niệm 
Mã Nội dung 

 Thang đo Thực hiện chức năng
IF1 Phần mềm được thiết kế tuân thủ đầy đủ các quy định 
IF2 Khai báo linh hoạt và dễ dàng điều chỉnh, nâng cấp các chức năng 
IF3 Xử lý tự động các bút toán kế toán 
IF4 Đảm bảo tính chính xác của số liệu kế toán
IF5 Giúp xử lý, cung cấp thông tin kế toán kịp thời
IF6 Đảm bảo an toàn dữ liệu và thông tin
IF7 Dễ sử dụng, thân thiện 
IF8 Lập báo cáo theo yêu cầu 

 Thang đo Chi phí đầu tư và vận hành
CO1 Giá mua/chi phí xây dựng tương xứng với chất lượng
CO2 Chi phí vận hành hàng năm hợp lý
CO3 Chi phí thiết lập hệ thống phù hợp
CO4 Kinh phí đào tạo nhân viên hợp lý 

 Thang đo Sự tương thích và kết nối
CC1 Phần mềm tương thích với các thiết bị phần cứng tại đơn vị
CC2 Phần mềm kết nối công việc thông qua hệ thống mạng 
CC3 Phần mềm kết nối tốt với các phần mềm chức năng khác 
CC4 Phần mềm cho phép thực hiện trực tuyến các chức năng 

 Thang đo Năng lực nhà cung cấp
SC1 Nhà cung cấp có danh tiếng trong việc cung cấp các phần mềm kế toán
SC2 Thương hiệu của phần mềm có uy tín trên thị trường
SC3 Nhà cung cấp có đủ nguồn lực để cung cấp phần mềm kế toán theo yêu cầu 
SC4 Nhà cung cấp có quy mô lớn
SC5 Nhà cung cấp đã có nhiều năm cung ứng các phần mềm kế toán

 Thang đo Dịch vụ của nhà cung cấp
SS1 Chính sách bảo hành của nhà cung cấp
SS2 Nhà cung cấp có tài liệu hướng dẫn sử dụng cụ thể, rõ ràng
SS3 Nhà cung cấp hỗ trợ đào tạo người sử dụng 
SS4 Nhà cung cấp kịp thời hỗ trợ khi có sự cố trong quá trình sử dụng
SS5 Nhà cung cấp có hệ thống hỗ trợ trực tuyến

 Thang đo Nhận thức về tính hữu ích
PU1 Hỗ trợ thực hiện tốt hơn chức năng của kế toán 
PU2 Thời gian thực hiện công việc của kế toán được rút ngắn hơn 
PU3 Phần mềm giúp các bộ phận trong đơn vị kết nối, chia sẻ thông tin 
PU4 Phần mềm giúp nâng cao hiệu quả hoạt động chung của đơn vị
PU5 Phần mềm kế toán sẽ hỗ trợ đáp ứng tốt hơn yêu cầu của đơn vị

 Thang đo Sự hài lòng của người sử dụng
US1 Chi phí đầu tư và sử dụng phần mềm kế toán hiện nay là hợp lý
US2 Hài lòng với nhà cung cấp phần mềm 
US3 Thiết kế kỹ thuật của phần mềm phù hợp với đơn vị
US4 Đơn vị vẫn tiếp tục sử dụng phần mềm kế toán này
US5 Giới thiệu các đơn vị khác sử dụng phần mềm 
US6 Hài lòng với phần mềm kế toán đơn vị đang sử dụng

 
Bảng 6: Kết quả phân tích nhân tố khám phá 

 1 2 3 4 5 6 7 
IF4 0,856   
IF5 0,756   
IF6 0,754   
IF1 0,691   
IF2 0,588   
IF7 0,542   
IF3 0,533   
US3  0,874  
US1  0,828  
US4  0,789  
US2  0,765  
US5  0,711  
US6  0,706  
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US3  0,874  
US1  0,828  
US4  0,789  
US2  0,765  
US5  0,711  
US6  0,706  
SC4   0,896  
SC5   0,895  
SC2   0,867  
SC1   0,790  
SS4   0,756  
SS2   0,724  
SS1   0,724  
SS5   0,692  
SS3   0,677  
CO3   0,875  
CO2   0,829  
CO4   0,678  
CO1   0,670  
PU4   0,758 
PU2   0,753 
PU1   0,716 
PU3   0,706 
CC3    0,769
CC4    0,764
CC1    0,715
CC2    0,701

Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu bằng SPSS 
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Tóm tắt
Nghiên cứu này tập trung vào giá trị sang trọng của khách sạn hạng sang và khám phá mối 
quan hệ giữa biến số này với sự sẵn lòng chi trả và truyền miệng của người tiêu dùng với hài 
lòng là biến số kết nối. Kỹ thuật mô hình cấu trúc bình phương bé nhất bán phần (PLS-SEM) 
áp dụng trên một mẫu 300 người tiêu dùng cho thấy tác động của giá trị sang trọng, gồm giá 
trị độc nhất, giá trị tiêu khiển, và giá trị địa vị, đến hài lòng, và hài lòng tác động đến sự sẵn 
lòng chi trả và truyền miệng. Về mặt lý thuyết, nghiên cứu gia tăng sự hiểu biết về vai trò của 
giá trị sang trọng đối với sự sẵn lòng chi trả và truyền miệng tích cực thông qua việc gia tăng 
sự hài lòng. Về mặt thực tiễn, nghiên cứu nhấn mạnh tầm quan trọng của giá trị hạng sang 
như là một chiến lược thương hiệu mà nhà quản trị cần quan tâm để duy trì lợi thế cạnh tranh. 
Từ khóa: Giá trị sang trọng; giá trị độc nhất, giá trị tiêu khiển, và giá trị địa vị; hài lòng; sự 
sẵn lòng chi trả; truyền miệng.
Mã JEL: M31, M15, K23.

The effects of luxury values on willingness to pay and word-of-mouth toward luxury 
hotels: The role of satisfaction
Abstract
This study focuses on the value of luxury hotels and explores the relationship between 
this variable and consumer willingness to pay and word-of-mouth with satisfaction as the 
connecting variable. The partial least squares structural equation modeling (PLS-SEM) 
technique applied to a sample of 300 consumers shows that the impact of luxury values, 
including unique value, hedonic value, and status value, on satisfaction, and satisfaction, 
in turn, affects willingness to pay and word-of-mouth. From a theoretical perspective, this 
research enriches the understanding of the role of luxury values in influencing willingness to 
pay and word-of-mouth through satisfaction. From a practical aspect, the study emphasizes 
the importance of luxury hotel values as a branding strategy that managers need to implement 
to maintain competitive advantages.
Keywords: Luxury values; unique value, hedonic value, and status value; satisfaction; 
willingness to pay; word-of-mouth.
JEL Codes: M31, M15, K23.
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1. Giới thiệu
Phân khúc khách sạn hạng sang có sự cạnh tranh gay gắt giữa các thương hiệu nhằm giữ chân khách hàng 

cũ và thu hút khách hàng mới (Khoi & Le, 2022; Le & cộng sự, 2021). Do đó, các thương hiệu khách sạn 
hạng sang không chỉ mong muốn khách hàng sẵn sàng chi trả mà còn muốn biến những khách hàng này trở 
thành đại sứ thương hiệu thông qua hành vi như truyền miệng (WOM) (Choi & Kandampully, 2019; Le & 
cộng sự, 2021). Vai trò của sẵn sàng chi trả và truyền miệng ngày càng quan trọng trong việc tạo lợi thế cạnh 
tranh bền vững trong dài hạn đi kèm với chi phí chuyển đổi thấp (Yang & Lau, 2015). Vì vậy, việc khám phá 
các cơ chế tác động làm gia tăng sự sẵn sàng chi trả và truyền miệng của khách hàng có ý nghĩa quan trọng 
với các nhà quản trị khách sạn hạng sang.

Các nghiên cứu trước đây trong bối cảnh khách sạn hạng sang lập luận rằng sự sẵn sàng chi trả và truyền 
miệng là kết quả của mối quan hệ giữa thương hiệu khách sạn hạng sang và khách hàng (Kumar & cộng sự, 
2019; Pansari & Kumar, 2016), thể hiện qua sự hài lòng thương hiệu (Choi & Kandampully, 2019; Rather 
& Hollebeek, 2019). Sự hài lòng của khách hàng đối với thương hiệu khách sạn hạng sang thể hiện rằng 
thương hiệu đã đáp ứng hoặc vượt qua kỳ vọng của khách hàng. Dựa trên lý thuyết trao đổi xã hội (Rather & 
Hollebeek, 2019), sự hài lòng dẫn đến sự sẵn sàng chi trả và truyền miệng vì thương hiệu đã đáp ứng vượt 
kỳ vọng của họ. Bên cạnh đó, khách hàng sẵn sàng trả chi phí cao cho những dịch vụ đem lại cho họ những 
giá trị sang trọng như sự khác biệt, sự tiêu khiển và vị trí xã hội (Stokburger-Sauer & Teichmann, 2013; 
Wiedmann & cộng sự, 2009). Vì giá trị phản ánh sự khác biệt giữa chi phí và lợi ích đạt được trong quá trình 
lưu trú (Zeithaml, 1988), khi khách hàng cảm nhận được những giá trị này đồng nghĩa với việc họ nhận thấy 
kỳ vọng của họ đã được đáp ứng và cảm thấy hài lòng (Oliver, 1997). Do vậy, các giá trị sang trọng trong bối 
cảnh khách sạn hạng sang có tiềm năng duy trì lợi thế cạnh tranh bền vững bằng việc gia tăng sự sẵn sàng 
chi trả và truyền miệng thông qua việc gia tăng sự hài lòng. Tuy nhiên, sự liên kết giữa các biến số trong bối 
cảnh này vẫn chưa được khám phá, và do đó, hạn chế việc phát triển và củng cố lợi thế cạnh tranh bền vững 
cho các thương hiệu khách sạn hạng sang. Theo đó, nghiên cứu này sẽ lập luận và kiểm định mối quan hệ 
giữa các biến số, từ đó đề xuất một số hàm ý học thuật và quản trị.

2. Cơ sở lý thuyết và giả thuyết nghiên cứu
2.1. Giá trị sang trọng trong bối cảnh khách sạn hạng sang
Khách sạn hạng sang được thừa nhận là mang lại tiện nghi cao cấp, vẻ đẹp thẩm mỹ, vị trí thuận tiện, 

sự an toàn và riêng tư, và dịch vụ hảo hạng đi kèm với mức giá cao (Kucukusta & cộng sự, 2014). Do đó, 
khách sạn hạng sang có thể được định nghĩa là các khách sạn hội đủ tiêu chuẩn cho đánh giá bốn hoặc năm 
sao (Khoi & Le, 2022; Rather & Hollebeek, 2019). Các nghiên cứu đã phát triển các cấu trúc về giá trị 
sang trọng trong bối cảnh khách sạn hạng sang dựa trên các khung lý thuyết về giá trị sang trọng trước đây 
(Vigneron & Johnson, 2004; Wiedmann & cộng sự, 2009). Theo đó, giá trị sang trọng là các lợi ích khác 
nhau gắn liền với các thành phần của khách sạn hạng sang nhận được so với việc phải trả giá cao cho việc 
lưu trú tại các khách sạn hạng sang (Kang, 2018; Stokburger-Sauer & Teichmann, 2013). Vì vậy, các khía 
cạnh của giá trị sang trọng thường được nhắc đến là giá trị chức năng, tiêu khiển, biểu tượng, quan hệ, và tài 
chính (Chen & Peng, 2014; Peng & Chen, 2019; Wu & Yang, 2018).

Dù vậy, bối cảnh khách sạn hạng sang với đặc trưng là không chỉ tập trung vào khía cạnh hữu hình mà 
còn có sự quan tâm đặc biệt với khía cạnh vô hình của dịch vụ và môi trường dịch vụ (Peng & Chen, 2019; 
Yang & Mattila, 2016). Do đó, các nhà nghiên cứu vẫn khuyến khích việc khám phá các khía cạnh mới của 
giá trị sang trọng có ảnh hưởng đến lợi thế cạnh tranh của thương hiệu khách sạn hạng sang (Kang, 2018; 
Peng & Chen, 2019). Theo đó, Kang (2018) dựa trên khung lý thuyết của Stokburger-Sauer & Teichmann 
(2013) và Hwang & Hyun (2015) đã đề xuất giá trị độc nhất, tiêu khiển, và địa vị là ba khía cạnh của giá 
trị sang trọng có thể đóng góp vào việc giải thích hành vi khách hàng trong bối cảnh khách sạn hạng sang. 
Như vậy, giá trị sang trọng có thể được hiểu là những lợi ích về sự độc nhất, sự tiêu khiển và củng cố địa vị 
xã hội khi so sánh với chi phí mà khách hàng bỏ ra (Kang, 2018; Stokburger-Sauer & Teichmann, 2013). 
Sự độc nhất phản ánh sự khác biệt trong thành phần hữu hình (ví dụ, phòng ốc, và tiện nghi) và vô hình (ví 
dụ, sự quan tâm của nhân viên, môi trường dịch vụ hảo hạng) của dịch vụ khách sạn hạng sang dành riêng 
cho khách hàng sẵn sàng trả chi phí cao. Sự tiêu khiển liên quan đến đánh giá về lợi ích trải nghiệm (ví dụ, 
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vui vẻ, thư giãn) mà khách hàng có được so với chi phí bỏ ra, đáp ứng nhu cầu về kích thích giác quan, tính 
thẩm mỹ và sự thích thú khi sử dụng khách sạn hạng sang. Trong khi đó, địa vị xã hội gắn liền với việc tiêu 
dùng những sản phẩm phô trương nhằm thể hiện sự đẳng cấp, sự tự tôn và cái tôi của khách hàng so với 
những khách hàng khác (Kang, 2018; Vigneron & Johnson, 2004). Sự độc nhất, tiêu khiển, và địa vị xã hội 
là những đặc điểm của dịch vụ khách sạn hạng sang mà khách hàng tìm kiếm (Khoi & Le, 2022). Hơn nữa, 
ba khía cạnh này của giá trị sang trọng đã được đề xuất và kiểm định tác động đến tâm lý và hành vi khách 
hàng trong các nghiên cứu trước đây (Hwang & Hyun, 2015; Kang, 2018; Stokburger-Sauer & Teichmann, 
2013).Vì vậy, ba khía cạnh này được dùng để phản ảnh giá trị sang trọng trong nghiên cứu này.

2.2. Giả thuyết nghiên cứu
2.2.1. Giá trị độc nhất, tiêu khiển và địa vị tác động đến sự hài lòng thương hiệu 
Giá trị độc nhất hình thành từ sự khan hiếm hay sự độc quyền của hàng hóa và dịch vụ (Wiedmann & cộng 

sự, 2009). Sự độc nhất góp phần hình thành hình ảnh thương hiệu hạng sang vì các hàng hóa dịch vụ khan 
hiếm và độc quyền thường được định giá cao và khó sở hữu (Vigneron & Johnson, 2004). Dịch vụ khách sạn 
hạng sang có chi phí sử dụng cao và do đó chỉ dành cho những khách hàng chọn lọc (Kang, 2018). Những 
khách hàng này sẵn sàng bỏ ra chi phí cao cho những dịch vụ khách sạn chất lượng cao và khác biệt (Khoi 
& cộng sự, 2018) về mặt hữu hình (ví dụ, phòng ốc và tiện nghi đi kèm) và vô hình (ví dụ, phong cách nhân 
viên và môi trường dịch vụ - Yang & Mattila, 2016), từ đó thỏa mãn nhu cầu khác biệt hóa bản thân họ với 
những khách hàng của những thương hiệu khách sạn bình thường (Tian & cộng sự, 2001). Do đó, giá trị độc 
nhất có vai trò quan trọng đối với thương hiệu khách sạn hạng sang (Kang, 2018; Khoi & Le, 2022; Wu & 
Yang, 2018). Quan trọng hơn, khi khách hàng cảm nhận được giá trị độc nhất, họ cảm thấy rằng dịch vụ của 
một thương hiệu khách sạn hạng sang có thể đáp ứng nhu cầu về tính độc nhất của khách hàng (Zeithaml, 
1988), từ đó dẫn đến hài lòng với thương hiệu khách sạn hạng sang này (Oliver, 1997).Do đó, nghiên cứu 
này giả thuyết:

H1: Giá trị độc nhất có tác động tích cực đến sự hài lòng.
Giá trị tiêu khiển hàm ý những lợi ích đạt được về mặt cảm xúc như niềm vui hoặc sự thích thú đạt được 

khi sử dụng thương hiệu khách sạn hạng sang (Yang & Mattila, 2016). Giá trị tiêu khiển là một trong những 
yếu tố quan trọng tác động đến việc sử dụng thương hiệu khách sạn hạng sang của khách hàng. Khách hàng 
sẽ ít có khả năng lựa chọn một thương hiệu khách sạn hạng sang nếu họ không cảm nhận được những lợi ích 
về mặt cảm xúc (Hwang & Hyun, 2015; Kang, 2018). Lý do là vì những khách hàng thương hiệu khách sạn 
hạng sang tìm kiếm những trải nghiệm cảm xúc tích cực tạo ra bởi thương hiệu, từ đó giúp họ hình thành 
những trải nghiệm mua sắm đáng nhớ (Vigneron & Johnson, 2004). Theo Zeithaml (1988), giá trị tiêu khiển 
hình thành khi khách hàng cảm nhận lợi ích cảm xúc họ có được lớn hơn những chi phí họ bỏ ra. Nói cách 
khác, việc cảm nhận giá trị tiêu khiển là minh chứng cho việc kỳ vọng về trải nghiệm cảm xúc của khách 
hàng đã được đáp ứng bởi thương hiệu hạng sang (Khoi & Le, 2022) và do đó, giá trị tiêu khiển tác động 
đến sự hài lòng (Oliver, 1997). Do đó, nghiên cứu này giả thuyết:

H2: Giá trị tiêu khiển có tác động tích cực đến sự hài lòng.
Giá trị địa vị phản ánh khía cạnh xã hội của giá trị sang trọng, liên quan đến mục đích tiêu dùng dịch 

vụ khách sạn hạng sang để phô trương và tạo thanh thế với những khách hàng khác (Vigneron & Johnson, 
2004). Khách hàng có khuynh hướng quan tâm đến cảm nhận của bản thân, liên quan đến hình ảnh cá nhân 
và mối quan hệ xã hội. Bằng cách tiêu dùng thương hiệu khách sạn hạng sang, khách hàng có thể xây dựng 
và cũng cố hình ảnh bản thân. Do đó, giá trị địa vị là một thành phần quan trọng của thương hiệu khách sạn 
hạng sang có ảnh hưởng đến tâm lý và hành vi của khách hàng (Kang, 2018; Khoi & Le, 2022). Tương tự 
như giá trị độc nhất và giá trị tiêu khiển, khách hàng cảm nhận giá trị địa vị đồng nghĩa với việc kỳ vọng của 
họ về lợi ích địa vị đã được đáp ứng bởi thương hiệu khách sạn hạng sang và do đó, giá trị địa vi tác động 
đến sự hài lòng (Oliver, 1997). Do đó, nghiên cứu này giả thuyết:

H3: Giá trị địa vị có tác động tích cực đến sự hài lòng.
2.2.2. Tác động của hài lòng đến sẵn sàng chi trả và truyền miệng
Trong bối cảnh tiêu dùng, khi khách hàng nhận thấy một thương hiệu có thể đáp ứng hay vượt qua kỳ 

vọng, họ sẽ sẵn sàng chi trả cho việc sử dụng thương hiệu này (Casidy & Wymer, 2016; Fornell & cộng sự, 
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2010). Trong bối cảnh khách sạn hạng sang, mặc dù sẵn sàng chi trả là biến số quan trọng và đã được thảo 
luận trong một số nghiên cứu trước đây (Ahn & cộng sự, 2021; Masiero & cộng sự, 2015), mối quan hệ giữa 
biến số này và hài lòng với thương hiệu vẫn chưa thảo luận. Dù vậy, một số nghiên cứu trong bối cảnh này 
đã cho thấy tác động của hài lòng thương hiệu đến những biến số liên quan đến sẵn sàng chi trả như trung 
thành hành vi và ý định tiếp tục sử dụng (Khoi & Le, 2022; Le & cộng sự, 2021; Yang & Lau, 2015). Bên 
cạnh đó, mối quan hệ giữa hài lòng thương hiệu và truyền miệng tích cực cũng đã được gợi ý trong một vài 
nghiên cứu trước đây (Choi & Kandampully, 2019; Khoi & Le, 2022; Le & cộng sự, 2021).

Mối quan hệ giữa hài lòng thương hiệu và sẵn sàng chi trả và truyền miệng tích cực có thể giải thích thông 
qua lý thuyết trao đổi xã hội (Rather & Hollebeek, 2019). Trung tâm của lý thuyết này là quy chuẩn đền đáp; 
theo đó, trong một mối quan hệ xã hội, khi một bên nhận được lợi ích từ bên kia, họ sẽ cảm thấy có nghĩa 
vụ đền đáp lại bằng cách hình thành các khuynh hướng hoặc thực hiện những hành động có lợi cho bên còn 
lại. Do đó, khi khách hàng hài lòng với thương hiệu khách sạn hạng sang, họ hình thành khuynh hướng đền 
đáp, cảm thấy nghĩa vụ thực hiện những hành động có mang lại lợi ích cho thương hiệu khách sạn này, như 
là sẵn sàng chi trả và truyền miệng cho khách hàng khác (Khoi & Le, 2022; Le & cộng sự, 2021). Do đó, 
nghiên cứu này giả thuyết:

H4: Hài lòng có tác động tích cực đến sự sẵn sàng chi trả.
H5: Hài lòng có tác động tích cực đến truyền miệng.
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3. Phương pháp nghiên cứu và kết quả nghiên cứu 

3.1. Thang đo lường 

Thang đo lường được sử dụng từ các nghiên cứu trước đây. Cụ thể, thang đo lường giá trị độc 
nhất, giá trị địa vị, giá trị tiêu khiển được kế thừa từ nghiên cứu của Kang (2018). Thang đo lường giá 
trị hài lòng được lấy từ nghiên cứu của Hwang & cộng sự (2021). Hai mục hỏi đo lường sẵn sàng chi 
trả và bốn mục hỏi đo lường truyền miệng của khách hàng được sử dụng từ nghiên cứu của Warren & 
cộng sự (2019). Các mục hỏi sử dụng thang đo Likert 5 điểm với 1: hoàn toàn không đồng ý đến 5: 
hoàn toàn đồng ý và được trình bày trong Bảng 1. 

Bảng 1: Cấu trúc khái niệm nghiên cứu và mục hỏi 
Cấu trúc khái niệm và mục hỏi Nguồn 

Giá trị độc nhất: Ở tại khách sạn thương hiệu X … 

(Kang, 2018) 

… giúp tôi thể hiện cá tính của mình 

… giúp tôi thể hiện hình ảnh cá nhân của riêng mình 

… làm tôi cảm thấy mình là độc nhất, khác biệt với những người xung quanh 

Giá trị địa vị: Ở tại khách sạn thương hiệu X … 
… thể hiện sự giàu có của tôi 

Giá trị 
tiêu khiển  

Giá trị  
độc nhất  

Giá trị  
địa vị 

Hài lòng với 
thương hiệu 

Sẵn sàng  
chi trả 

Truyền 
miệng 

H1 (+) 

H4 (+)

H3 (+) 

H5 (+)

H2 (+) 

3. Phương pháp nghiên cứu và kết quả nghiên cứu
3.1. Thang đo lường
Thang đo lường được sử dụng từ các nghiên cứu trước đây. Cụ thể, thang đo lường giá trị độc nhất, giá trị 

địa vị, giá trị tiêu khiển được kế thừa từ nghiên cứu của Kang (2018). Thang đo lường giá trị hài lòng được 
lấy từ nghiên cứu của Hwang & cộng sự (2021). Hai mục hỏi đo lường sẵn sàng chi trả và bốn mục hỏi đo 
lường truyền miệng của khách hàng được sử dụng từ nghiên cứu của Warren & cộng sự (2019). Các mục 
hỏi sử dụng thang đo Likert 5 điểm với 1: hoàn toàn không đồng ý đến 5: hoàn toàn đồng ý và được trình 
bày trong Bảng 1.
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3.2. Mẫu nghiên cứu
Nghiên cứu này sử dụng phương pháp thu mẫu phi xác suất (thu mẫu thuận tiện). Dựa trên khuyến nghị 

của Hair & cộng sự (2016), vì số mũi tên tối đa chỉ vào một biến số là ba (biến số hài lòng với thương hiệu) 
do đó cỡ mẫu tối thiểu là 103 để đạt sức mạnh thống kê 80% với mức ý nghĩa 5% và phát hiện R2  tối thiểu 
10%. Do đó, nghiên cứu này dự kiến thu mẫu có cỡ 315.

Quá trình thu thập dữ liệu được thực hiện trong tháng 10 và 11 năm 2022. Đáp viên được lựa chọn có tuổi 
từ 18 tuổi, là khách hàng nội địa đang sử dụng dịch vụ tại các khách sạn hạng sang tại thành phố Nha Trang 
vì sau đại dịch COVID, lượng khách quốc tế hầu như chưa có. Để giảm bớt độ chệch do phương pháp trong 
quá trình khảo sát, đáp viên đồng ý tham gia khảo sát được giải thích rõ ràng về các khái niệm giá trị độc 
nhất, giá trị địa vị, giá trị tiêu khiển. Đồng thời, đáp viên cũng được giải thích rõ ràng rằng nghiên cứu chỉ 
quan tâm đến cảm nhận của họ và không có sự đúng hay sai trong việc trả lời câu hỏi nghiên cứu.

Phương pháp thu mẫu thuận tiện được sử dụng. Bản câu hỏi được xây dựng trên nền tảng trực tuyến 
(Google Form) và được in ra và phát trực tiếp. Cụ thể cách thức tiếp cận và thu thập thông tin như sau: nhóm 
nghiên cứu chuyển liên kết khảo sát hoặc khảo sát trực tiếp trước sảnh check in/out của khách sạn và trong 
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Bảng 1: Cấu trúc khái niệm nghiên cứu và mục hỏi 
Cấu trúc khái niệm và mục hỏi Nguồn 

Giá trị độc nhất: Ở tại khách sạn thương hiệu X …

(Kang, 2018) 

… giúp tôi thể hiện cá tính của mình 

… giúp tôi thể hiện hình ảnh cá nhân của riêng mình 

… làm tôi cảm thấy mình là độc nhất, khác biệt với những người xung quanh 

Giá trị địa vị: Ở tại khách sạn thương hiệu X … 
… thể hiện sự giàu có của tôi 

… thể hiện địa vị xã hội của tôi 

… khiến tôi cảm thấy tự tin vào vị thế của bản thân 

Giá trị tiêu khiển 
Nội thất của khách sạn làm tôi cảm thấy vui vẻ 

Ở tại khách sạn thương hiệu X giúp tôi thoát khỏi cuộc sống thường nhật 

Ngoại thất và phong cách của khách sạn thương hiệu X khiến tôi vui vẻ 

Ở tại khách sạn thương hiệu X nhiều niềm vui và thích thú 

Mặc dù giá cao, tôi muốn ở tại khách sạn thương hiệu X vì đây là khách sạn tốt 
Hài lòng 

(Hwang & cộng sự, 
2021) 

Tôi hài lòng với thương hiệu khách sạn X.  

Tôi hạnh phúc với thương hiệu khách sạn X. 

Tôi vừa ý với thương hiệu khách sạn X. 

Sẵn sàng chi trả 

(Warren & cộng sự, 
2019) 

Giá cả của thương hiệu khách sạn X cần tăng thêm chút nữa mới khiến tôi chuyển 
sang sử dụng thương hiệu khác. 

Tôi sẵn sàng trả giá cao hơn cho thương hiệu khách sạn X. 

Truyền miệng tích cực 

Tôi sẽ tích cực thảo luận về thương hiệu này trên các phương tiện truyền thông xã 
hội 
Tôi thích nói về trải nghiệm của tôi với thương hiệu này 

Tôi sẽ nói về những lợi ích tôi nhận được từ thương hiệu này 

Tôi sẽ đề cập đến thương hiệu này khi nói chuyện với mọi người 

 

3.2. Mẫu nghiên cứu 

Nghiên cứu này sử dụng phương pháp thu mẫu phi xác suất (thu mẫu thuận tiện). Dựa trên khuyến 
nghị của Hair & cộng sự (2016), vì số mũi tên tối đa chỉ vào một biến số là ba (biến số hài lòng với 
thương hiệu) do đó cỡ mẫu tối thiểu là 103 để đạt sức mạnh thống kê 80% với mức ý nghĩa 5% và phát 
hiện R2  tối thiểu 10%. Do đó, nghiên cứu này dự kiến thu mẫu có cỡ 315. 

Quá trình thu thập dữ liệu được thực hiện trong tháng 10 và 11 năm 2022. Đáp viên được lựa 
chọn có tuổi từ 18 tuổi, là khách hàng nội địa đang sử dụng dịch vụ tại các khách sạn hạng sang tại 
thành phố Nha Trang vì sau đại dịch COVID, lượng khách quốc tế hầu như chưa có. Để giảm bớt độ 
chệch do phương pháp trong quá trình khảo sát, đáp viên đồng ý tham gia khảo sát được giải thích rõ 
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các nhà hàng của khách sạn hạng sang. Bên cạnh đó, bản câu hỏi cũng được in ra chuyển cho bộ phận lễ tân, 
tại thời điểm khách check in, bộ phận lễ tân sẽ gửi và giải thích rõ cho khách hàng để đem về phòng ở khảo 
sát. Hàng ngày, khi bộ phận Buồng phòng làm phòng cho khách, hoặc khi khách check out, bộ phận Buồng 
phòng sẽ kiểm tra, thu lại và chuyển tờ bản câu hỏi này cho tác giả. Kết quả thu 310 mẫu, sau khi sàng lọc 
còn lại 300 kết quả có thể sử dụng cho nghiên cứu. Do đó, mẫu nghiên cứu có cỡ 300 được sử dụng cho quá 
trình phân tích dữ liệu được mô tả trong Bảng 2.
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Giá trị Cronbach’s Alpha, độ tin cậy tổng hợp và phương sai trích (AVE) được sử dụng để đánh 
giá độ tin cậy và độ giá trị (độ giá trị hội tụ và phân biệt) của thang đo. Kết quả phân tích cho thấy các 
giá trị Cronbach’s Alpha, giá trị độ tin cậy tổng hợp đều lớn hơn giá trị 0,7. Bên cạnh đó, các hệ số tải 
nhân số đều khá cao, hầu hết lớn hơn 0,7. Do đó, các thang đo của các khái niệm nghiên cứu đạt được 
độ tin cậy. 

Đồng thời, các giá trị phương sai trích đều lớn hơn 0,5. Do đó, kết luận rằng các độ giá trị hội tụ 
của các thang đo đều được chấp nhận trong nghiên cứu này. Chi tiết kết quả phân tích được thể hiện 
trong Bảng 3. 

 
Bảng 3: Độ giá trị và độ tin cậy thang đo 

 

Kết quả phân tích cho thấy các giá trị tương quan trong ma trận Heterotrait-Monotrait Ratio of 
Correlations (HTMT) đều nhỏ hơn 0,85. Do đó, các khái niệm nghiên cứu này đạt độ giá trị phân biệt. 
Chi tiết kết quả phân tích được thể hiện trong Bảng 4. 

 

Bảng 4: Ma trận HTMT 
 1 2 3 4 5 6 
1. Giá trị độc nhất       
2. Giá trị tiêu khiển 0,15      
3. Giá trị địa vị 0,71 0,43     
4. Hài lòng với thương hiệu 0,51 0,48 0,62    
5. Sẵn sàng chi trả  0,65 0,44 0,66 0,73   
6. Truyền miệng 0,51 0,31 0,44 0,63 0,57  

 

4.2. Kiểm định giả thuyết nghiên cứu 

Các hệ số VIF đều nhỏ hơn 3, cho thấy rằng hiện tượng đa cộng tuyến không ảnh hưởng đến kết 
quả ước lượng mô hình nghiên cứu. Kết quả kiểm định giả thuyết nghiên cứu cho thấy các giả thuyết 
đề xuất đều được ủng hộ bởi dữ liệu thu thập. Cụ thể, giá trị độc nhất (β = 0,28; p < 0,001), giá trị tiêu 
khiển (β = 0,34; p < 0,001) và giá trị địa vị (β = 0,26; p < 0,01) đều có tác động ý nghĩa đến hài lòng. 
Hài lòng có tác động ý nghĩa đến sẵn sàng chi trả (β = 0,35; p < 0,001). Cuối cùng, hài lòng có tác động 
ý nghĩa đến truyền miệng tích cực (β = 0,22; p < 0,001). 

Biến số Hệ số tải 
Cronbach’s 

Alpha 
rho_a 

Độ tin 
cậy tổng 

hợp 

Phương 
sai trích 

Giá trị độc nhất 0,83-0,92 0,86 0,89 0,91 0,78 
Giá trị tiêu khiển 0,72-0,86 0,88 0,93 0,91 0,68 
Giá trị địa vị 0,85-0,86 0,82 0,82 0,89 0,73 
Hài lòng với thương hiệu 0,93-0,94 0,93 0,93 0,95 0,87 
Sẵn sàng chi trả 0,92-0,92 0,83 0,83 0,92 0,85 
Truyền miệng 0,82-0,92 0,89 0,90 0,92 0,75 

4. Kết quả nghiên cứu
4.1. Độ độ tin cậy và giá trị thang đo
Giá trị Cronbach’s Alpha, độ tin cậy tổng hợp và phương sai trích (AVE) được sử dụng để đánh giá độ 

tin cậy và độ giá trị (độ giá trị hội tụ và phân biệt) của thang đo. Kết quả phân tích cho thấy các giá trị 
Cronbach’s Alpha, giá trị độ tin cậy tổng hợp đều lớn hơn giá trị 0,7. Bên cạnh đó, các hệ số tải nhân số đều 
khá cao, hầu hết lớn hơn 0,7. Do đó, các thang đo của các khái niệm nghiên cứu đạt được độ tin cậy.
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Bảng 2: Đặc điểm mẫu nghiên cứu 
Đặc điểm mẫu Giá trị Số lượng Tỷ lệ (%) 

Giới tính 
Nam 124 41,3% 
Nữ 176 58,7% 

Độ tuổi 

< 25 20 6,7% 
25-34 135 45,0% 
35-45 126 42,0% 
> 45 19 6,3% 

Trình độ học vấn 
Cử nhân hoặc thấp hơn 222 74,0% 
Thạc sĩ 71 23,7% 
Tiến sĩ 7 2,3% 

Tình trạng hôn nhân 
Độc thân 92 30,7% 
Có gia đình 208 69,3% 

Nghề nghiệp 

Nhân viên văn phòng  207 69,0% 
Nội trợ 23 7,7% 
Giáo viên 15 5,0% 

Doanh nhân 11 3,7% 

Bác sĩ 3 1,0% 
Khác 41 13,7% 

Thu nhập hàng tháng 

< 10 triệu 102 34,0% 
Từ 10  < 15 triệu     78 26,0% 
15  < 20 triệu    30 10,0% 
> 20 triệu 90 30,0% 

 

4. Kết quả nghiên cứu 

4.1. Độ độ tin cậy và giá trị thang đo 

Giá trị Cronbach’s Alpha, độ tin cậy tổng hợp và phương sai trích (AVE) được sử dụng để đánh 
giá độ tin cậy và độ giá trị (độ giá trị hội tụ và phân biệt) của thang đo. Kết quả phân tích cho thấy các 
giá trị Cronbach’s Alpha, giá trị độ tin cậy tổng hợp đều lớn hơn giá trị 0,7. Bên cạnh đó, các hệ số tải 
nhân số đều khá cao, hầu hết lớn hơn 0,7. Do đó, các thang đo của các khái niệm nghiên cứu đạt được 
độ tin cậy. 

Đồng thời, các giá trị phương sai trích đều lớn hơn 0,5. Do đó, kết luận rằng các độ giá trị hội tụ 
của các thang đo đều được chấp nhận trong nghiên cứu này. Chi tiết kết quả phân tích được thể hiện 
trong Bảng 3. 

Bảng 3: Độ giá trị và độ tin cậy thang đo 

Biến số Hệ số tải 
Cronbach’s 

Alpha 
rho_a 

Độ tin 
cậy tổng 

hợp 

Phương 
sai trích 

Giá trị độc nhất 0,83-0,92 0,86 0,89 0,91 0,78 
Giá trị tiêu khiển 0,72-0,86 0,88 0,93 0,91 0,68 
Giá trị địa vị 0,85-0,86 0,82 0,82 0,89 0,73 
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Đồng thời, các giá trị phương sai trích đều lớn hơn 0,5. Do đó, kết luận rằng các độ giá trị hội tụ của các 
thang đo đều được chấp nhận trong nghiên cứu này. Chi tiết kết quả phân tích được thể hiện trong Bảng 3.

Kết quả phân tích cho thấy các giá trị tương quan trong ma trận Heterotrait-Monotrait Ratio of Correlations 
(HTMT) đều nhỏ hơn 0,85. Do đó, các khái niệm nghiên cứu này đạt độ giá trị phân biệt. Chi tiết kết quả 
phân tích được thể hiện trong Bảng 4.
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Giá trị Cronbach’s Alpha, độ tin cậy tổng hợp và phương sai trích (AVE) được sử dụng để đánh 
giá độ tin cậy và độ giá trị (độ giá trị hội tụ và phân biệt) của thang đo. Kết quả phân tích cho thấy các 
giá trị Cronbach’s Alpha, giá trị độ tin cậy tổng hợp đều lớn hơn giá trị 0,7. Bên cạnh đó, các hệ số tải 
nhân số đều khá cao, hầu hết lớn hơn 0,7. Do đó, các thang đo của các khái niệm nghiên cứu đạt được 
độ tin cậy. 

Đồng thời, các giá trị phương sai trích đều lớn hơn 0,5. Do đó, kết luận rằng các độ giá trị hội tụ 
của các thang đo đều được chấp nhận trong nghiên cứu này. Chi tiết kết quả phân tích được thể hiện 
trong Bảng 3. 

 
Bảng 3: Độ giá trị và độ tin cậy thang đo 

 

Kết quả phân tích cho thấy các giá trị tương quan trong ma trận Heterotrait-Monotrait Ratio of 
Correlations (HTMT) đều nhỏ hơn 0,85. Do đó, các khái niệm nghiên cứu này đạt độ giá trị phân biệt. 
Chi tiết kết quả phân tích được thể hiện trong Bảng 4. 

 

Bảng 4: Ma trận HTMT 
 1 2 3 4 5 6 
1. Giá trị độc nhất       
2. Giá trị tiêu khiển 0,15      
3. Giá trị địa vị 0,71 0,43     
4. Hài lòng với thương hiệu 0,51 0,48 0,62    
5. Sẵn sàng chi trả  0,65 0,44 0,66 0,73   
6. Truyền miệng 0,51 0,31 0,44 0,63 0,57  

 

4.2. Kiểm định giả thuyết nghiên cứu 

Các hệ số VIF đều nhỏ hơn 3, cho thấy rằng hiện tượng đa cộng tuyến không ảnh hưởng đến kết 
quả ước lượng mô hình nghiên cứu. Kết quả kiểm định giả thuyết nghiên cứu cho thấy các giả thuyết 
đề xuất đều được ủng hộ bởi dữ liệu thu thập. Cụ thể, giá trị độc nhất (β = 0,28; p < 0,001), giá trị tiêu 
khiển (β = 0,34; p < 0,001) và giá trị địa vị (β = 0,26; p < 0,01) đều có tác động ý nghĩa đến hài lòng. 
Hài lòng có tác động ý nghĩa đến sẵn sàng chi trả (β = 0,35; p < 0,001). Cuối cùng, hài lòng có tác động 
ý nghĩa đến truyền miệng tích cực (β = 0,22; p < 0,001). 

Biến số Hệ số tải 
Cronbach’s 

Alpha 
rho_a 

Độ tin 
cậy tổng 

hợp 

Phương 
sai trích 

Giá trị độc nhất 0,83-0,92 0,86 0,89 0,91 0,78 
Giá trị tiêu khiển 0,72-0,86 0,88 0,93 0,91 0,68 
Giá trị địa vị 0,85-0,86 0,82 0,82 0,89 0,73 
Hài lòng với thương hiệu 0,93-0,94 0,93 0,93 0,95 0,87 
Sẵn sàng chi trả 0,92-0,92 0,83 0,83 0,92 0,85 
Truyền miệng 0,82-0,92 0,89 0,90 0,92 0,75 
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Bảng 5: Kết quả kiểm định giả thuyết 

Đường dẫn 
Giả 

thuyết 
VIF 

Hệ số đường 
dẫn β 

Giá trị t 
Khoảng tin cậy 

Bootstrap 
Kết luận 

Giá trị độc nhất  
Hài lòng 

H1 1,56 0,28 4,82a [0,17; 0,40] Ủng hộ 

Giá trị tiêu khiển  
Hài lòng 

H2 1,15 0,34 5,30a [0,23; 0,48] Ủng hộ 

Giá trị địa vị  Hài 
lòng 

H3 1,75 0,26 3,12b [0,10; 0,43] Ủng hộ 

Hài lòng  Sẵn 
sàng chi trả 

H4 1,75 0,35 7,45a [0,24; 0,43] Ủng hộ 

Hài lòng  Truyền 
miệng 

H5 1,75 0,22 4,29a [0,11; 0,32] Ủng hộ 

R2(%) R2 Sẵn sàng chi trả = 48; R2 Truyền miệng tích cực = 37; 

Độ lớn tác động (f2) 
f2 

Giá trị độc nhất  Hài lòng = 0,09; f2 
Giá trị tiêu khiển  Hài lòng = 0,18 

 f2 
Giá trị địa vị  Hài lòng = 0,07;  

f2 
Hài lòng  Sẵn sàng chi trả = 0,13; f2 

Hài lòng  Truyền miệng = 0,04  

 

5. Thảo luận và hàm ý 

5.1. Thảo luận và hàm ý lý thuyết 

Kết quả nghiên cứu cho thấy các giá trị sang trọng, bao gồm giá trị độc nhất, tiêu khiển và địa vị 
có tác động đến hài lòng của khách hàng đối với thương hiệu khách sạn hạng sang. Một cách tổng thể, 
kết quả nghiên cứu phù hợp với lý thuyết về giá trị cảm nhận rằng khi khách hàng nhận được giá trị từ 
thương hiệu thì họ sẽ cảm thấy hài lòng với thương hiệu (Sweeney & Soutar, 2001). Trong bối cảnh 
khách sạn hạng sang, giá trị cảm nhận cho thấy là tác nhân quan trọng tạo ra sự hài lòng của khách hàng 
với thương hiệu vì giá trị hàm ý rằng các lợi ích mà khách hàng đạt được đã được đáp ứng hoặc vượt 
quá kỳ vọng. Theo lý thuyết kỳ vọng – phi xác nhận (expectation-disconfirmation paradigm; Oliver, 
1997), khi kỳ vọng của khách hàng được đáp ứng bởi thương hiệu, họ sẽ hài lòng với thương hiệu đó. 
Đối với giá trị độc nhất, giá trị này đi kèm với dịch vụ khách sạn hạng sang có chi phí sử dụng cao cùng 
với những dịch vụ chất lượng cao và khác biệt (Khoi & cộng sự, 2018) và do đó, giá trị này thỏa mãn 
nhu cầu khác biệt hóa bản thân, góp phần hình thành và cũng cố hình ảnh bản thân (Kang, 2018; Khoi 
& Le, 2022; Wu & Yang, 2018). Trong khi đó, giá trị tiêu khiển đáp ứng nhu cầu tìm kiếm những cảm 
xúc tích cực (Hwang & Hyun, 2015; Kang, 2018; Yang & Mattila, 2016), hình thành những trải nghiệm 
mua sắm đáng nhớ (Vigneron & Johnson, 2004) và giá trị địa vị đáp ứng nhu cầu phô trương và tạo 
thanh thế với những khách hàng khác (Vigneron & Johnson, 2004) cũng như xây dựng và cũng cố hình 
ảnh bản thân (Kang, 2018). Do đó, kết quả rằng giá trị độc nhất, tiêu khiển và địa vị làm gia tăng sự hài 
lòng với thương hiệu phù hợp với khía cạnh với lý thuyết về giá trị trong bối cảnh tiêu dùng nói chung 
cũng như trong bối cảnh khách sạn hạng sang. Kết quả có ý nghĩa rằng giá trị sang trọng trong bối cảnh 
khách sạn hạng sang có vai trò quan trọng vì các giá trị này tạo ra sự hài lòng, một biến số tiền đề quan 
trọng của các kết quả tích cực của thương hiệu (Khoi & Le, 2022; Le & cộng sự, 2021). 

4.2. Kiểm định giả thuyết nghiên cứu
Các hệ số VIF đều nhỏ hơn 3, cho thấy rằng hiện tượng đa cộng tuyến không ảnh hưởng đến kết quả ước 

lượng mô hình nghiên cứu. Kết quả kiểm định giả thuyết nghiên cứu cho thấy các giả thuyết đề xuất đều 
được ủng hộ bởi dữ liệu thu thập. Cụ thể, giá trị độc nhất (β = 0,28; p < 0,001), giá trị tiêu khiển (β = 0,34; 
p < 0,001) và giá trị địa vị (β = 0,26; p < 0,01) đều có tác động ý nghĩa đến hài lòng. Hài lòng có tác động ý 
nghĩa đến sẵn sàng chi trả (β = 0,35; p < 0,001). Cuối cùng, hài lòng có tác động ý nghĩa đến truyền miệng 
tích cực (β = 0,22; p < 0,001).

Kết quả nghiên cứu cũng cho thấy mô hình giải thích được 48% biến thiên của sẵn sàng chi trả và 37% 
biến thiên của truyền miệng tích cực. Dựa vào độ chỉ số độ lớn tác động (f2), tác động của giá trị tiêu khiển 
đến hài lòng (0,18) là tác động trung bình. Các tác động còn lại là tác động yếu: giá trị độc nhất đến hài 
lòng (0,09), giá trị địa vị đến hài lòng (0,07), hài lòng đến sẵn sàng chi trả (0,13), hài lòng đến truyền miệng 
(0,04).

Bảng 5: Kết quả kiểm định giả thuyết
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Để gia tăng độ tin cậy của kết quả kiểm định, thủ tục bootstrap với 5000 mẫu con được sử dụng để kiểm 
định lại giả thuyết. Kết quả cho thấy khoảng giá trị bootstrap của các giả thuyết có ý nghĩa thống kê đều 
không chứa giá trị 0. Do đó, nghiên cứu này kết luận các kết quả ước lượng giả thuyết là đáng tin cậy.

5. Thảo luận và hàm ý
5.1. Thảo luận và hàm ý lý thuyết
Kết quả nghiên cứu cho thấy các giá trị sang trọng, bao gồm giá trị độc nhất, tiêu khiển và địa vị có tác 

động đến hài lòng của khách hàng đối với thương hiệu khách sạn hạng sang. Một cách tổng thể, kết quả 
nghiên cứu phù hợp với lý thuyết về giá trị cảm nhận rằng khi khách hàng nhận được giá trị từ thương hiệu 
thì họ sẽ cảm thấy hài lòng với thương hiệu (Sweeney & Soutar, 2001). Trong bối cảnh khách sạn hạng sang, 
giá trị cảm nhận cho thấy là tác nhân quan trọng tạo ra sự hài lòng của khách hàng với thương hiệu vì giá 
trị hàm ý rằng các lợi ích mà khách hàng đạt được đã được đáp ứng hoặc vượt quá kỳ vọng. Theo lý thuyết 
kỳ vọng – phi xác nhận (expectation-disconfirmation paradigm; Oliver, 1997), khi kỳ vọng của khách hàng 
được đáp ứng bởi thương hiệu, họ sẽ hài lòng với thương hiệu đó. Đối với giá trị độc nhất, giá trị này đi kèm 
với dịch vụ khách sạn hạng sang có chi phí sử dụng cao cùng với những dịch vụ chất lượng cao và khác 
biệt (Khoi & cộng sự, 2018) và do đó, giá trị này thỏa mãn nhu cầu khác biệt hóa bản thân, góp phần hình 
thành và cũng cố hình ảnh bản thân (Kang, 2018; Khoi & Le, 2022; Wu & Yang, 2018). Trong khi đó, giá 
trị tiêu khiển đáp ứng nhu cầu tìm kiếm những cảm xúc tích cực (Hwang & Hyun, 2015; Kang, 2018; Yang 
& Mattila, 2016), hình thành những trải nghiệm mua sắm đáng nhớ (Vigneron & Johnson, 2004) và giá trị 
địa vị đáp ứng nhu cầu phô trương và tạo thanh thế với những khách hàng khác (Vigneron & Johnson, 2004) 
cũng như xây dựng và cũng cố hình ảnh bản thân (Kang, 2018). Do đó, kết quả rằng giá trị độc nhất, tiêu 
khiển và địa vị làm gia tăng sự hài lòng với thương hiệu phù hợp với khía cạnh với lý thuyết về giá trị trong 
bối cảnh tiêu dùng nói chung cũng như trong bối cảnh khách sạn hạng sang. Kết quả có ý nghĩa rằng giá trị 
sang trọng trong bối cảnh khách sạn hạng sang có vai trò quan trọng vì các giá trị này tạo ra sự hài lòng, một 
biến số tiền đề quan trọng của các kết quả tích cực của thương hiệu (Khoi & Le, 2022; Le & cộng sự, 2021).

Hài lòng là biến số quan trọng trong hoạt động marketing, có tác động đến sẵn sàng chi trả (Casidy & 
Wymer, 2016; Fornell & cộng sự, 2010) và truyền miệng (Choi & Kandampully, 2019; Khoi & Le, 2022; Le 
& cộng sự, 2021). Nhìn chung, tác động của hài lòng đến sẵn sàng chi trả và truyền miệng tích cực phù hợp 
với lý thuyết trao đổi xã hội (Rather & Hollebeek, 2019), Theo đó khi khách hàng hài lòng với thương hiệu 
khách sạn hạng sang, họ cảm thấy nghĩa vụ thực hiện những hành động có mang lại lợi ích cho thương hiệu 
thông qua sẵn sàng chi trả và truyền miệng (Khoi & Le, 2022; Le & cộng sự, 2021). Kết quả nghiên cứu cho 
thấy hài lòng là một thành phần quan trọng kết nối giá trị mà thương hiệu mang lại cho khách hàng và kết 
quả tích cực cho thương hiệu. Biến số này, do đó, là điều kiện cần thiết để xây dựng mối quan hệ dài hạn 
với khách hàng, biến họ trở thành khách hàng trung thành trong khi sẵn sàng trở thành đại sứ thương hiệu.

5.2. Hàm ý quản trị
Kết quả cho thấy giá trị sang trọng, bao gồm giá trị độc nhất, giá trị tiêu khiển và giá trị địa vị có tác động 

đến hài lòng. Do đó, thúc đẩy cảm nhận giá trị sang trọng là một chiến lược thương hiệu quan trọng cho các 
thương hiệu khách sạn hạng sang. Cụ thể hơn, để gia tăng cảm nhận về giá trị độc nhất, các thương hiệu 
khách sạn chất lượng cao và khác biệt (Khoi & cộng sự, 2018) về mặt hữu hình (ví dụ, phòng ốc và tiện nghi 
đi kèm) và vô hình (ví dụ, phong cách nhân viên và môi trường dịch vụ; Yang & Mattila, 2016), từ đó thỏa 
mãn nhu cầu khác biệt hóa bản thân khách hàng (Tian & cộng sự, 2001). Bên cạnh đó, các thương hiệu cũng 
cần lưu ý rằng, chất lượng dịch vụ hảo hạng cần đi kèm với mức giá tương xứng, tạo ra cảm giác độc quyền 
cho họ. Để gia tăng cảm nhận về giá trị tiêu khiển, các thương hiệu khách sạn hạng sang cần quan tâm trước 
hết đến chất lượng dịch vụ, đáp ứng nhu cầu và mong muốn và khách hàng vì các đánh giá về chất lượng 
dịch vụ giúp hình thành các phản ứng cảm xúc (Khoi & Le, 2022; Le & cộng sự, 2021). Chất lượng dịch vụ 
hảo hạng tạo ra các cảm xúc tích cực và ngược lại, chất lượng dịch vụ không đạt kỳ vọng tạo ra các cảm xúc 
tiêu cực. Chất lượng dịch vụ có thể liên quan đến nhiều khía cạnh, như nhân viên, quy trình phục vụ, khách 
hàng khác và nhiều khía cạnh khác. Như vậy, công đoạn thiết kế dịch vụ và triển khai đóng vai trò quan trọng 
trong việc hình thành cảm xúc tích cực cho khách hàng. Để gia tăng cảm nhận giá trị địa vị, thương hiệu 
khách sạn hạng sang cần duy trì vị thế và hình thành thương hiệu của mình trong mắt khách hàng. Theo đó, 
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vai trò của hoạt động truyền thông trên các phương tiện truyên thông xã hội đóng vai trò quan trọng. Hơn 
nữa, hoạt động truyền thông với sự tham gia của khách hàng với vai trò là người trải nghiệm trực tiếp dịch 
vụ của thương hiệu khách sạn sẽ làm gia tăng sự tin tưởng, do đó, có tác động lớn hơn đến khách hàng khác.

Sự hài lòng là thành phần quan trọng kết nối giá trị sang trọng với các kết quả tích cực cho thương hiệu, 
gồm sẵn lòng chi trả và truyền miệng. Do đó, hài lòng và thương hiệu là yếu tố cần thúc đẩy khi thực hiện 
chiến lược thương hiệu khách sạn hạng sang. Để gia tăng sự hài lòng của khách hàng, hoạt động thương hiệu 
khách sạn hạng sang cần đáp ứng hoặc vượt qua kỳ vọng của khách hàng không chỉ về khía cạnh lợi ích độc 
nhất, tiêu khiển, và địa vị mà còn nhiều khía cạnh khác trong hoạt động của thương hiệu như bối cảnh, nhân 
viên và quy trình. Cuối cùng, sự sẵn sàng chi trả và truyền miệng tích cực có thể được sử dụng làm thước 
đo hiệu quả của các chiến lược thương hiệu khách sạn hạng sang, từ đó đánh giá về lợi thế cạnh tranh của 
thương hiệu so với các thương hiệu khách sạn hạng sang khác. Theo đó, các biến số cần được liên tục đo 
lường để liên tục theo dõi sự thành công của một chiến lược thương hiệu cụ thể.

5.3. Hạn chế và hướng nghiên cứu tiếp theo
Nghiên cứu này có một số hạn chế nhất định. Trước tiên, nghiên cứu tập trung vào các tác động ở phân 

khúc khách sạn hạng sang (bốn và năm sao) mà chưa xem xét các tác động này ở phân khúc khách sạn khác. 
Tiếp nữa, nghiên cứu này tập trung vào sự sẵn sàng chi trả và truyền miệng. Các nghiên cứu trong tương lại 
có thể tập trung vào các biến số khác có vai trò quan trọng đối với khách sạn hạng sang như hành vi công 
dân của khách hàng và mua hàng lặp lại. Các nghiên cứu trong tương lai cũng có thể mở rộng phạm vi thu 
mẫu ở các tỉnh thành khác ở Việt Nam cũng như du khách quốc tế để kết quả nghiên cứu mang tính tổng 
quát hơn. Cuối cùng, các nghiên cứu tiếp theo có thể sử dụng phân tích đa nhóm để có thể hiểu sự khác biệt 
về tác động của giá trị sang trọng đến các kết quả tích cực cho khách sạn giữa các nhóm khách hàng khác 
nhau về tuổi, giới tính, thu nhập.
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Tóm tắt
Dân trí tài chính  là một trong những mắt xích quan trọng và ảnh hưởng tích cực lên tài chính 
toàn diện. Kinh nghiệm từ cuộc khủng hoảng tài chính chỉ ra rằng khả năng đưa ra các quyết 
định tài chính đóng vai trò quan trọng đối với việc phát triển tài chính cá nhân. Nghiên cứu 
được thực hiện nhằm phân tích mức độ ảnh hưởng của các nhân tố đến trình độ dân trí tài 
chính của sinh viên Việt Nam thông qua hàm hồi quy logistic nhị phân với dữ liệu có được từ 
điều tra qua bảng hỏi 1.205 sinh viên Việt Nam. Kết quả cho thấy có 5 nhân tố ảnh hưởng có 
ý nghĩa thống kê đến trình độ dân trí tài chính của sinh viên, bao gồm: các khóa học tài chính 
ngắn hạn, các bài học tài chính ở bậc học đại học, các chương trình truyền hình tài chính, 
kênh Internet và làm thêm. Dựa trên cơ sở đó, bài viết đã đề xuất các hàm ý chính sách liên 
quan nhằm nâng cao trình độ dân trí tài chính  của sinh viên Việt Nam. 
Từ khóa: Dân trí, dân trí tài chính, sinh viên, phát triển kinh tế, Việt Nam.
Mã JEL: G02, O1, P36

Determinants of students’ financial literacy: The case of Vietnam
Financial literacy is one of the important links and positively influences financial inclusion. 
Experience from the financial crisis shows that the ability to make financial decisions is 
essential for personal financial development. The study was conducted to analyze the influence 
of factors on the financial literacy of Vietnamese students through a binary logistic regression 
function with data obtained from the survey of 1,205 students. The results show that five 
factors statistically significantly influence students’ financial literacy, including short-term 
finance courses, finance lessons at university, financial TV programs, Internet channels, and 
part-time jobs. In addition, relevant policy implications are mentioned to improve the financial 
literacy of Vietnamese students. 
Keywords: Literacy, Financial literacy, students, economic development, Vietnam.
JEL Codes: G02, O1, P36

1. Đặt vấn đề

Thuật ngữ dân trí tài chính (DTTC) đã được bàn tới cách đây hơn 30 năm và đã trở nên phổ biến trên thế 
giới. Tuy nhiên, thuật ngữ này còn khá xa lạ với nhiều người Việt Nam và chưa thực sự đi vào hệ thống chính 
sách của Việt Nam, trong khi đây lại là yếu tố quan trọng ảnh hưởng đến sự phát triển của bất cứ quốc gia 
nào, cả về khía cạnh kinh tế và an sinh xã hội. 
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So với thế giới, DCTC Việt Nam xếp 90/118 nước (Klapper & cộng sự, 2014). Chỉ 24% người trưởng 
thành ở Việt Nam được xếp vào hạng có trình độ DTTC ở mức cao. So với các nước trong khu vực, Việt 
Nam được xếp vào hàng thứ 11/16 nước Đông Nam Á (Klapper & cộng sự, 2014). Đặc biệt, nhóm người 
trẻ và người cao tuổi được cho là có trình độ DTTC thấp, trong khi nhóm trẻ lại là tương lai của đất nước 
trong bối cảnh thế giới ngày càng phát triển đi kèm với các thách thức rủi ro trong đời sống kinh tế, xã hội 
ngày càng nhiều.

Sinh viên là nhân tố quan trọng cho sự phát triển của cả xã hội, là lực lượng lao động tiềm năng cho gia 
định và xã hội. Tuổi sinh viên là giai đoạn quan trọng trong “vòng đời” của mỗi con người (Modigliani & 
Brumberg, 1954). Do đó, việc tập trung nghiên cứu về DTTC của sinh viên và các nhân tố ảnh hưởng đến 
nó là rất có ý nghĩa trên quan điểm phát triển. Tuy nhiên, thực trạng hiện nay trình độ DTTC của người dân 
Việt Nam còn khá thấp, trong đó thanh niên và sinh viên Việt Nam được đánh giá là hạn chế về năng lực 
quản lý tài chính cá nhân (Cunningham & Pimhidzai, 2018), đó sẽ là một cản trở lớn cho sự phát triển của 
Việt Nam. Vì vậy, có thể nói nâng cao DTTC sinh viên có ý nghĩa sống còn với sự phát triển của đất nước 

Từ những lý do đó, bài viết tập trung làm rõ khái niệm, nội hàm, vai trò của DTTC đối với sự phát triển. 
Đặc biệt, bài viết tập trung nghiên cứu và xác định các nhân tố ảnh hưởng tới trình độ DTTC của sinh viên. 
Trên cơ sở đó, mức độ ảnh hưởng của các nhân tố tới trình độ DTTC của sinh viên được phân tích thông 
qua hàm hồi quy logistic nhị phân với dữ liệu có được từ điều tra 1205 sinh viên Việt Nam qua bảng hỏi. 

Bài viết được cấu trúc như sau: Cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu được trình hày trong phần 2. 
Phần 3 trình bày phương pháp nghiên cứu. Kết quả nghiên cứu và thảo luận được trình bày ở Phần 4. Kết 
luận và hàm ý chính sách rút ra từ kết quả nghiên cứu được trình bày trong Phần 5.

2. Cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu
2.1. Dân trí tài chính
2.1.1. Khái niệm dân trí tài chính
Khái niệm về DTTC bắt đầu được đề cập vào năm 1992 bởi Noctor & cộng sự (1992) rằng DTTC là khả 

năng đưa ra những phán đoán sáng suốt và những quyết định hiệu quả liên quan đến việc sử dụng và quản 
lý tiền. Basu (2005) cũng tán thành rằng DTTC thể hiện qua hiệu quả đối với việc sử dụng và quản lý tiền 
trong hiện tại và tương lai. Tuy nhiên, say này thì Sekar & Gowri (2015) đã phát triển khái niệm DTTC đầy 
đủ hơn với khẳng định DTTC là sự kết hợp của nhận thức, kiến thức, kỹ năng, thái độ, và hành vi cần để ra 
quyết định tài chính và cuối cùng đạt được sự “giàu có” tài chính cá nhân. Khái niệm này đã được OECD sử 
dụng và bài viết cũng sử dụng khái niệm này cho cách tiếp cận của mình.

2 
 

Khái niệm về DTTC bắt đầu được đề cập vào năm 1992 bởi Noctor & cộng sự (1992) rằng DTTC là 
khả năng đưa ra những phán đoán sáng suốt và những quyết định hiệu quả liên quan đến việc sử dụng 
và quản lý tiền. Basu (2005) cũng tán thành rằng DTTC thể hiện qua hiệu quả đối với việc sử dụng và 
quản lý tiền trong hiện tại và tương lai. Tuy nhiên, say này thì Sekar & Gowri (2015) đã phát triển khái 
niệm DTTC đầy đủ hơn với khẳng định DTTC là sự kết hợp của nhận thức, kiến thức, kỹ năng, thái độ, 
và hành vi cần để ra quyết định tài chính và cuối cùng đạt được sự “giàu có” tài chính cá nhân. Khái 
niệm này đã được OECD sử dụng và bài viết cũng sử dụng khái niệm này cho cách tiếp cận của mình. 

Từ khái niệm trên, có thể xác định được nội hàm đầy đủ của DTTC là sự tổng hoà 3 khía cạnh là kiến 
thức tài chính, thái độ tài chính và hành vi tài chính. Theo đó:  

- Kiến thức tài chính (Financial knowledge): là mức độ hiểu biết của chủ thể đối với các khái niệm về 
các thuật ngữ tài chính (lãi suất, trái phiếu, cổ tức) và phương thức hoạt động của các tổ chức tài chính. 
Kiến thức tài chính là tiền đề để hình thành hành vi và thái độ tài chính của chủ thể. 

- Thái độ tài chính (Financial attitude): là quan điểm của chủ thể đối với tình hình tài chính xung quanh. 
Việc xác định thái độ của chủ thể đối với tình hình kinh tế tài chính là hệ quả của kiến thức tài chính 
của chủ thể đó, tạo tiền đề cho hành vi tài chính của chủ thể đó. 

- Hành vi tài chính (Financial behavior): được hiểu là những tác động của chủ thể đối với sự biến động 
của nền kinh tế xung quanh. Thông qua các phản ứng của chủ thể đối với nền kinh tế, chúng ta có thể 
nhận ra được độ nhạy cảm của chủ thể đối với nền kinh tế khi có sự thay đổi (Baker & Ricciardi, 2014). 

 

Hình 1: Mối quan hệ giữa các nhân tố nội hàm của DTTC 

 

Nguồn: Baker & Ricciardi (2014) 

 

2.1.2. Đo lường dân trí tài chính 

DTTC thường được đo một cách gián tiếp (Brau & cộng sự, 2019). Khái niệm DTTC đã hàm ý rằng 
DTTC là năng lực chyên môn tài chính của cá nhân. Do đó công cụ đo lường DTTC cần đánh giá được 
mức độ một cá nhân hiểu biết về mặt thông tin tài chính liên quan và đánh giá được cá nhân đó có thể 
áp dụng thông tin về tài chính một cách thích hợp hay không (Huston, 2010). Huston (2010) đã gợi ý 
bốn vùng năng lực chuyên biệt sử dụng để đo lường DTTC: (i) Nội dung cơ bản về tiền tệ (giá trị thời 

Từ khái niệm trên, có thể xác định được nội hàm đầy đủ của DTTC là sự tổng hoà 3 khía cạnh là kiến thức 
tài chính, thái độ tài chính và hành vi tài chính. Theo đó: 
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- Kiến thức tài chính (Financial knowledge): là mức độ hiểu biết của chủ thể đối với các khái niệm về các 
thuật ngữ tài chính (lãi suất, trái phiếu, cổ tức) và phương thức hoạt động của các tổ chức tài chính. Kiến 
thức tài chính là tiền đề để hình thành hành vi và thái độ tài chính của chủ thể.

- Thái độ tài chính (Financial attitude): là quan điểm của chủ thể đối với tình hình tài chính xung quanh. 
Việc xác định thái độ của chủ thể đối với tình hình kinh tế tài chính là hệ quả của kiến thức tài chính của chủ 
thể đó, tạo tiền đề cho hành vi tài chính của chủ thể đó.

- Hành vi tài chính (Financial behavior): được hiểu là những tác động của chủ thể đối với sự biến động 
của nền kinh tế xung quanh. Thông qua các phản ứng của chủ thể đối với nền kinh tế, chúng ta có thể nhận 
ra được độ nhạy cảm của chủ thể đối với nền kinh tế khi có sự thay đổi (Baker & Ricciardi, 2014).

2.1.2. Đo lường dân trí tài chính
DTTC thường được đo một cách gián tiếp (Brau & cộng sự, 2019). Khái niệm DTTC đã hàm ý rằng DTTC 

là năng lực chyên môn tài chính của cá nhân. Do đó công cụ đo lường DTTC cần đánh giá được mức độ 
một cá nhân hiểu biết về mặt thông tin tài chính liên quan và đánh giá được cá nhân đó có thể áp dụng thông 
tin về tài chính một cách thích hợp hay không (Huston, 2010). Huston (2010) đã gợi ý bốn vùng năng lực 
chuyên biệt sử dụng để đo lường DTTC: (i) Nội dung cơ bản về tiền tệ (giá trị thời gian của tiền, sức mua...). 
Chuyển đổi nguồn lực tài chính trong và qua các khoảng thời gian, hoặc cả hai nội dung này; (ii) Vay mượn; 
(iii) Đầu tư; (iv) Bảo vệ tài nguyên, nguồn lực tài chính.

 Có thể coi DTTC là kết quả của quá trình học tập của mỗi cá nhân theo cách thức khác nhau. Quá trình 
này khái quát hóa là quá trình tích lũy kỹ năng (Dreyfus & Dreyfus, 1980). Do đó các phương diện của năng 
lực được sử dụng để đo lường dân trí tài chính là: kiến thức tài chính (K), kỹ năng tài chính (S) và thái độ tài 
chính (A).  Nghiên cứu của Belekhova & Kalachikova (2018) mô tả chi tiết theo chín lĩnh vực của đời sống 
kinh tế, tài chính xã hội thực tế của cá nhân: (1) Thu nhập và chi tiêu; (2) Ngân sách gia đình và Kế hoạch 
tài chính; (3)Tiết kiệm tiện bạc và gửi tiền tại ngân hàng; (4) Vay mượn tiền; (5) Đầu tư và thuế: (6)  Bảo 
hiểm vả hưu trí; (7) Rủi ro và bảo đảm an ninh tài chính; (8) Quyền lợi của người tiêu dùng; (9) Năng lực 
tính toán/ số học cần thiết. Những cá nhân có mức độ trưởng thành cao hơn về chuyên môn/lĩnh vực cụ thể 
và tổng thể về tài chính sẽ được coi là có trình độ DTTC cao hơn

2.1.3. Vai trò của dân trí tài chính 
- Tài chính toàn diện gần đây được coi là trụ cột quan trọng của tăng trưởng kinh tế, giảm nghèo bền 

vững, đảm bảo an sinh xã hội. Grohmann & cộng sự (2017) đã khẳng định DTTC là một trong những mắt 
xích quan trọng và ảnh hưởng tích cực lên tài chính toàn diện. Vì vậy, DTTC có ý nghĩa lớn lao về mặt tăng 
trưởng kinh tế, giảm chênh lệch giàu nghèo, cải thiện thu nhập của người dân và đảm bảo an sinh xã hội. Vai 
trò của dân trí tài chính đối với phát triển thường được đề cập như sau: 

- Dân trí tài chính cao sẽ giúp người dân có các quyết định tài chính phù hợp: tiết kiệm, chi tiêu, đầu tư...
do các cá nhân biết lập kế hoạch tài chính cũng như kiểm soát tốt kế hoạch chi tiêu của mình, thực hiện chi 
tiêu hợp lý và có tiết kiệm, tạo ra một khoản tích luỹ tài chính trong tương lai cũng như có khả năng sử dụng 
đồng tiền nhàn rỗi tốt hơn thông qua việc tiết kiệm, tái đầu tư, gia tăng thu nhập (Ledgerwood & cộng sự, 
2013). 

- Dân trí tài chính cao cũng giúp đảm bảo phúc lợi, an sinh xã hội, góp phần giảm nghèo, tăng lượng vốn 
đầu tư cho xã hội bởi phúc lợi tài chính cá nhân được cải thiện, được đảm bảo sẽ là nền tảng cho phúc lợi, 
an sinh xã hội và rộng hơn là góp phần cho sự phát triển bền vững nền kinh tế. Ngoài ra, việc tăng DTTC 
cho nhóm người nghèo là một trong những giải pháp góp phần cải thiện thu nhập và mức sống của nhóm 
người này. Bên cạnh đó, các khoản tiết kiệm không chỉ mang lại lợi ích cho cá nhân mà cho quốc gia vì nó 
tạo ra nguồn cung vốn dài hạn cho đầu tư phát triển của quốc gia, và do đó đóng góp vào tăng trưởng kinh 
tế (WB, 2005). 

- Dân trí tài chính giúp hạn chế rủi ro tài chính của các cá nhân do bị trục lợi, lừa đảo do trình độ DTTC 
thấp là môi trường cho nhiều loại bẫy tài chính sinh sôi, nẩy nở (Thúy Minh, 2016).

- Thúc đẩy sự phát triển của các dịch vụ tài chính, giúp thị trường tài chính phát triển lành mạnh bởi hệ 
thống tài chính có hiệu quả, bền vững hay không phụ thuộc đáng kể vào DTTC. DTTC cao sẽ làm tăng nhu 
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cầu sử dụng sản phẩm tài chính, thúc đẩy sự phát triển của hệ thống tài chính, kiềm chế sự phát triển của thị 
trường tài chính phi chính thức (tín dụng đen) vốn luôn đẩy người vay vào cảnh khốn cùng. Nhiều nghiên 
cứu cũng cho rằng DTTC cao thúc đẩy sự phát triển của thị trường chứng khoán và các sản phẩm tài chính 
phức tạp khác. Nhiều khi người dân không sử dụng các sản phẩn, dịch vụ tài chính hiện đại như thẻ tín dụng, 
bảo hiểm... do họ không hiểu về các dịch vụ này. DTTC cũng giúp các hộ gia đình cân đối hoạt động tài 
chính, giảm rủi ro cho ngân hàng và các tổ chức tín dụng. 

2.2. Các nhân tố ảnh hưởng đến dân trí tài chính của sinh viên Việt Nam
Dân trí tài chính của các cá nhân được cho là chịu ảnh hưởng từ 2 nhóm cơ bản: 
2.2.1. Nhóm các yếu tố nhân khẩu học
Nhóm yếu tố này bao gồm như tuổi tác (Agarwal & cộng sự, 2007; Sinha, 2018; Elizabeth & Leibbrandt, 

2018), giới tính (Lusardi & Mitchell, 2011), trình độ học vấn (Bhushan & Medury, 2013; Brown & Graf, 
2013), việc làm (Ansong & Gyensare, 2012; Lusardi & Mitchell, 2011) và thu nhập (Atkinson  & Messy, 
2012; Lusardi & Tufano, 2009).

2.2.2. Nhóm các yếu tố góp phần tích lũy dân trí tài chính
Quá trình tích lũy năng lực cá nhân khiến nó trở thành một tài sản “vốn con người” trong cuộc đời của 

mỗi cá nhân (Thomas & Gupta, 2021). Quá trình tích lũy năng lực có thể là học hỏi từ các cơ hội liên quan 
đến tài chính như tiêu dùng-tiết kiệm và đầu tư (Lusardi & cộng sự, 2015; Lusardi & Mitchell, 2014). Quá 
trình này còn thông qua học tập (có chủ đích và không có chủ đích). Việc học có thể từ gia đình hoặc trường 
học, các khóa đào tạo tài chính (Xiao & O’Neill, 2016); bạn bè đồng nghiệp nơi làm việc, các phương tiện 
truyền thông đại chúng (Sohn & cộng sự, 2012). 

Sinh viên là nguồn lực quan trọng cho sự phát triển của đất nước, tuổi sinh viên là thời kỳ đang tích lũy 
kiến thức từ nhà trường và bạn bè, xã hội, chưa có việc làm hay thu nhập ổn định…Với đặc điểm riêng đó, 
nghiên cứu về DTTC của sinh viên được tiếp cận theo quá trình tích lũy năng lực về tài chính. Vì vậy, nghiên 
cứu này sẽ quan tâm đến cac yếu tố như bạn bè, cha mẹ, các phương tiện truyền thông hay kiến thức tài chính 
học được từ nhà trường... trong mối quan hệ với DTTC của sinh viên.

- Yếu tố thuộc về cha mẹ: Nhiều nghiên cứu khẳng định sự ảnh hưởng của cha mẹ tới DTTC của con cái 
(Webley & Nyhus, 2005; Grohmann & cộng sự, 2015) thông qua các hoạt động như định hướng, thảo luận 
về các vấn đề tài chính với con của cha mẹ, sự hướng dẫn của cha mẹ trong việc lập ngân sách và tiết kiệm. 
Các hoạt động tài chính của cha mẹ trong gia đình cũng sẽ có thể thúc đẩy kiến thức, thái độ và khả năng 
quản lý tài chính cá nhân một cách tích cực và cũng có thể hạn chế các điểm tiêu cực/ thái độ tài chính tiêu 
cực (Danes & Yang, 2014).

- Nhóm yếu tố thuộc về các phương tiện truyền thông: Một số nghiên cứu đề cập tới vai trò của các 
phương tiện thông tin đại chúng tới DTTC của sinh viên (Lyons & cộng sự, 2006; Senevirathne & cộng sự, 
2016; Moschis, 1987). Trong bối cảnh Việt Nam hiện nay, các phương tiện thông tin đại chúng phát triển 
mạnh mẽ nên các chương trình truyền hình, một số trang mạng xã hội... có thể mang lại kiến thức tài chính 
mà sinh viên có thể học hỏi được. 

- Yếu tố giáo dục tài chính từ trường học: Shim & cộng sự (2009) khẳng định giáo dục tài chính chính 
thức có ảnh hưởng có ý nghĩa thống kê đến trình độ DTTC của học sinh. Chương trình giảng dạy tại trường 
hay các khóa học ngắn hạn đều có tác động tích cực đến trình độ DTTC của sinh viên.

-Yếu tố bạn bè, đồng nghiệp: Bên cạnh gia đình và nhà trường thì bạn bè là một yếu tố được cho là có 
nhiều ảnh hương tới trình độ DTTC của sinh viên (Sohn & cộng sự, 2012) khi họ thường xuyên học tập và 
làm việc cùng nhau ở độ tuổi đang thu nhận, trau dồi tri thức.  

- Yếu tố đi làm thêm: Yếu tố này đã được Lê Long Hậu & cộng sự (2019) nghiên cứu tại Việt Nam và 
khẳng định: việc sinh viên đi làm thêm có tác động tích cực đến kỹ năng quản lý tài chính cá nhân do mang 
lại cho sinh viên nhiều trải nghiệm tài chính, biết trân trọng và phân bố chi tiêu hợp lý với khoản thu nhập 
mình có được, từ đó hình thành hành vi tài chính tích cực.   
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3. Phương pháp nghiên cứu

3.1. Mô hình nghiên cứu và giả thuyết nghiên cứu

Mục đích của nghiên cứu này là khám phá ảnh hưởng của một số yếu tố tới trình độ dân trí tài chính của 
sinh viên đại học Việt Nam. Dựa trên tổng quan các nghiên cứu trước đây, đặc biệt là các nghiên cứu về sinh 
viên Việt Nam (đã đề cập ở mục 2.2), bài viết xác định 5 nhóm tiêu chí với tư cách là nhân tố ảnh hưởng, 
bao gồm: ảnh hưởng từ cha mẹ; yếu tố bạn bè; yếu tố trường học; yếu tố truyền thông và yếu tố khác. Hình 
2 mô phỏng khái quát tác động của các biến độc lập đến trình độ DTTC của sinh viên Việt Nam (biến phụ 
thuộc). Các yếu tố nhân khẩu học được coi là các biến kiểm soát. 

5 
 

Hình 2: Khung lý thuyết về tác động của các nhóm yếu tố  
đến trình độ dân trí tài chính của sinh viên 

 

 Nguồn: Hiệu chỉnh từ Senevirathne & cộng sự (2016) 

 

Các biến trong từng nhân tố được mã hóa và diễn giải nội dung trong Bảng 1. 

 
Bảng 1: Mã hóa biến quan sát đối với trình độ DTTC của sinh viên Việt Nam 
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Nghiên cứu kiểm định 10 giả thuyết mà nó có liên quan đến các biến và trình độ DTTC của sinh viên, 
bao gồm:  

H_1: Các hình thức giáo dục tài chính của cha mẹ tác động có ý nghĩa thống kê đến trình độ dân trí tài 
chính của sinh viên.

H_2: Tương tác tài chính với các bạn đại học cùng trang lứa tác động có ý nghĩa thống kê đến trình độ 
dân trí tài chính của sinh viên.

H_3: Bạn học khác, bạn cùng làm việc tác động có ý nghĩa thống kê đến trình độ dân trí tài chính của 
sinh viên.

H_4: Các bài học liên quan đến tài chính ở trường phổ thông tác động có ý nghĩa thống kê đến trình độ 
dân trí tài chính của sinh viên.

H_5: Bài học tài chính chính thức tại trường đại học tác động có ý nghĩa thống kê đến trình độ dân trí 
tài chính của sinh viên. 

H_6: Các phương tiện truyền thông đại chúng về tài chính (TV) tác động có ý nghĩa thống kê đến trình 
độ dân trí tài chính của sinh viên.  

H_7: Internet (nội dung về tài chính) tác động có ý nghĩa thống kê đến trình độ dân trí tài chính của sinh 
viên.

H_8: Đi làm thêm tác động có ý nghĩa thống kê đến trình độ dân trí tài chính của sinh viên.
H_9: Các khóa học tài chính ngắn hạn tác động có ý nghĩa thống kê đến trình độ dân trí tài chính của 

sinh viên.
H_10: Sách báo tài chính tác động có ý nghĩa thống kê đến trình độ dân trí tài chính của sinh viên.
Mô hình kinh tế lượng về ảnh hưởng của các biến độc lập đến trình độ dân trí tài chính của sinh viên được 

đề xuất dưới dạng phương trình (1) dưới đây:
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Mô hình kinh tế lượng về ảnh hưởng của các biến độc lập đến trình độ dân trí tài chính của sinh viên 
được đề xuất dưới dạng phương trình (1) dưới đây: 

 

𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳 � 𝒑𝒑𝒊𝒊
𝟏𝟏�𝒑𝒑𝒊𝒊

� = 𝜷𝜷𝟎𝟎 + 𝜷𝜷𝟏𝟏𝒙𝒙𝟏𝟏 + 𝜷𝜷𝟐𝟐𝒙𝒙𝟐𝟐 + 𝜷𝜷𝟑𝟑𝒙𝒙𝟑𝟑 + ⋯ + 𝜷𝜷𝒏𝒏𝒙𝒙𝒏𝒏 (1) 

 

vì � 𝒑𝒑𝒊𝒊
𝟏𝟏�𝒑𝒑𝒊𝒊

� = 𝑳𝑳𝒐𝒐𝒐𝒐𝒐𝒐,  do đó  phương trình  (1)  có thể viết thành phương trình (2)  dưới đây: 

 

𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝒐𝒐𝒐𝒐𝒐𝒐𝑳 = 𝜷𝜷𝟎𝟎 + 𝜷𝜷𝟏𝟏𝒙𝒙𝟏𝟏 + 𝜷𝜷𝟐𝟐𝒙𝒙𝟐𝟐 + 𝜷𝜷𝟑𝟑𝒙𝒙𝟑𝟑 + ⋯ + 𝜷𝜷𝒏𝒏𝒙𝒙𝒏𝒏 (2) 

 

Trong đó, 𝒑𝒑𝒊𝒊  là xác suất để cá nhân thứ 𝑖𝑖-  có trình độ dân trí tài chính từ mức trung bình trở lên (nhận 
giá trị là "1"); do đó 𝟏𝟏 𝟏 𝒑𝒑𝒊𝒊 là xác suất sinh viên thứ i không đạt điểm trung bình về trình độ dân trị tài 
chính (nhận giá trị là "0").  Các giá trị  𝜷𝜷𝟎𝟎 , 𝜷𝜷𝟏𝟏, 𝜷𝜷𝟑𝟑 … 𝜷𝜷𝒏𝒏  là hệ số hồi quy; và  𝒙𝒙𝒊𝒊 (với 𝑖𝑖 = 𝑖,𝑖, ,𝑖, … 𝑖𝑖𝑳 

Vì  
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H_6: Các phương tiện truyền thông đại chúng về tài chính (TV) tác động có ý nghĩa thống 
kê đến trình độ dân trí tài chính của sinh viên.   

H_7: Internet (nội dung về tài chính) tác động có ý nghĩa thống kê đến trình độ dân trí tài 
chính của sinh viên. 

H_8: Đi làm thêm tác động có ý nghĩa thống kê đến trình độ dân trí tài chính của sinh 
viên. 

H_9: Các khóa học tài chính ngắn hạn tác động có ý nghĩa thống kê đến trình độ dân trí 
tài chính của sinh viên. 

H_10: Sách báo tài chính tác động có ý nghĩa thống kê đến trình độ dân trí tài chính của 
sinh viên. 

Mô hình kinh tế lượng về ảnh hưởng của các biến độc lập đến trình độ dân trí tài chính của sinh viên 
được đề xuất dưới dạng phương trình (1) dưới đây: 

 

𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳 � 𝒑𝒑𝒊𝒊
𝟏𝟏�𝒑𝒑𝒊𝒊

� = 𝜷𝜷𝟎𝟎 + 𝜷𝜷𝟏𝟏𝒙𝒙𝟏𝟏 + 𝜷𝜷𝟐𝟐𝒙𝒙𝟐𝟐 + 𝜷𝜷𝟑𝟑𝒙𝒙𝟑𝟑 + ⋯ + 𝜷𝜷𝒏𝒏𝒙𝒙𝒏𝒏 (1) 

 

vì � 𝒑𝒑𝒊𝒊
𝟏𝟏�𝒑𝒑𝒊𝒊

� = 𝑳𝑳𝒐𝒐𝒐𝒐𝒐𝒐,  do đó  phương trình  (1)  có thể viết thành phương trình (2)  dưới đây: 

 

𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝒐𝒐𝒐𝒐𝒐𝒐𝑳 = 𝜷𝜷𝟎𝟎 + 𝜷𝜷𝟏𝟏𝒙𝒙𝟏𝟏 + 𝜷𝜷𝟐𝟐𝒙𝒙𝟐𝟐 + 𝜷𝜷𝟑𝟑𝒙𝒙𝟑𝟑 + ⋯ + 𝜷𝜷𝒏𝒏𝒙𝒙𝒏𝒏 (2) 

 

Trong đó, 𝒑𝒑𝒊𝒊  là xác suất để cá nhân thứ 𝑖𝑖-  có trình độ dân trí tài chính từ mức trung bình trở lên (nhận 
giá trị là "1"); do đó 𝟏𝟏 𝟏 𝒑𝒑𝒊𝒊 là xác suất sinh viên thứ i không đạt điểm trung bình về trình độ dân trị tài 
chính (nhận giá trị là "0").  Các giá trị  𝜷𝜷𝟎𝟎 , 𝜷𝜷𝟏𝟏, 𝜷𝜷𝟑𝟑 … 𝜷𝜷𝒏𝒏  là hệ số hồi quy; và  𝒙𝒙𝒊𝒊 (với 𝑖𝑖 = 𝑖,𝑖, ,𝑖, … 𝑖𝑖𝑳 

,  do đó  phương trình  (1)  có thể viết thành phương trình (2)  dưới đây:
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H_1: Các hình thức giáo dục tài chính của cha mẹ tác động có ý nghĩa thống kê đến trình 
độ dân trí tài chính của sinh viên. 
H_2: Tương tác tài chính với các bạn đại học cùng trang lứa tác động có ý nghĩa thống kê 
đến trình độ dân trí tài chính của sinh viên. 
H_3: Bạn học khác, bạn cùng làm việc tác động có ý nghĩa thống kê đến trình độ dân trí 
tài chính của sinh viên. 

H_4: Các bài học liên quan đến tài chính ở trường phổ thông tác động có ý nghĩa thống kê 
đến trình độ dân trí tài chính của sinh viên. 

H_5: Bài học tài chính chính thức tại trường đại học tác động có ý nghĩa thống kê đến trình 
độ dân trí tài chính của sinh viên.  

H_6: Các phương tiện truyền thông đại chúng về tài chính (TV) tác động có ý nghĩa thống 
kê đến trình độ dân trí tài chính của sinh viên.   

H_7: Internet (nội dung về tài chính) tác động có ý nghĩa thống kê đến trình độ dân trí tài 
chính của sinh viên. 

H_8: Đi làm thêm tác động có ý nghĩa thống kê đến trình độ dân trí tài chính của sinh 
viên. 

H_9: Các khóa học tài chính ngắn hạn tác động có ý nghĩa thống kê đến trình độ dân trí 
tài chính của sinh viên. 

H_10: Sách báo tài chính tác động có ý nghĩa thống kê đến trình độ dân trí tài chính của 
sinh viên. 

Mô hình kinh tế lượng về ảnh hưởng của các biến độc lập đến trình độ dân trí tài chính của sinh viên 
được đề xuất dưới dạng phương trình (1) dưới đây: 

 

𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳 � 𝒑𝒑𝒊𝒊
𝟏𝟏�𝒑𝒑𝒊𝒊

� = 𝜷𝜷𝟎𝟎 + 𝜷𝜷𝟏𝟏𝒙𝒙𝟏𝟏 + 𝜷𝜷𝟐𝟐𝒙𝒙𝟐𝟐 + 𝜷𝜷𝟑𝟑𝒙𝒙𝟑𝟑 + ⋯ + 𝜷𝜷𝒏𝒏𝒙𝒙𝒏𝒏 (1) 

 

vì � 𝒑𝒑𝒊𝒊
𝟏𝟏�𝒑𝒑𝒊𝒊

� = 𝑳𝑳𝒐𝒐𝒐𝒐𝒐𝒐,  do đó  phương trình  (1)  có thể viết thành phương trình (2)  dưới đây: 

 

𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝒐𝒐𝒐𝒐𝒐𝒐𝑳 = 𝜷𝜷𝟎𝟎 + 𝜷𝜷𝟏𝟏𝒙𝒙𝟏𝟏 + 𝜷𝜷𝟐𝟐𝒙𝒙𝟐𝟐 + 𝜷𝜷𝟑𝟑𝒙𝒙𝟑𝟑 + ⋯ + 𝜷𝜷𝒏𝒏𝒙𝒙𝒏𝒏 (2) 

 

Trong đó, 𝒑𝒑𝒊𝒊  là xác suất để cá nhân thứ 𝑖𝑖-  có trình độ dân trí tài chính từ mức trung bình trở lên (nhận 
giá trị là "1"); do đó 𝟏𝟏 𝟏 𝒑𝒑𝒊𝒊 là xác suất sinh viên thứ i không đạt điểm trung bình về trình độ dân trị tài 
chính (nhận giá trị là "0").  Các giá trị  𝜷𝜷𝟎𝟎 , 𝜷𝜷𝟏𝟏, 𝜷𝜷𝟑𝟑 … 𝜷𝜷𝒏𝒏  là hệ số hồi quy; và  𝒙𝒙𝒊𝒊 (với 𝑖𝑖 = 𝑖,𝑖, ,𝑖, … 𝑖𝑖𝑳 

Trong đó, 
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H_1: Các hình thức giáo dục tài chính của cha mẹ tác động có ý nghĩa thống kê đến trình 
độ dân trí tài chính của sinh viên. 
H_2: Tương tác tài chính với các bạn đại học cùng trang lứa tác động có ý nghĩa thống kê 
đến trình độ dân trí tài chính của sinh viên. 
H_3: Bạn học khác, bạn cùng làm việc tác động có ý nghĩa thống kê đến trình độ dân trí 
tài chính của sinh viên. 

H_4: Các bài học liên quan đến tài chính ở trường phổ thông tác động có ý nghĩa thống kê 
đến trình độ dân trí tài chính của sinh viên. 

H_5: Bài học tài chính chính thức tại trường đại học tác động có ý nghĩa thống kê đến trình 
độ dân trí tài chính của sinh viên.  

H_6: Các phương tiện truyền thông đại chúng về tài chính (TV) tác động có ý nghĩa thống 
kê đến trình độ dân trí tài chính của sinh viên.   

H_7: Internet (nội dung về tài chính) tác động có ý nghĩa thống kê đến trình độ dân trí tài 
chính của sinh viên. 

H_8: Đi làm thêm tác động có ý nghĩa thống kê đến trình độ dân trí tài chính của sinh 
viên. 

H_9: Các khóa học tài chính ngắn hạn tác động có ý nghĩa thống kê đến trình độ dân trí 
tài chính của sinh viên. 

H_10: Sách báo tài chính tác động có ý nghĩa thống kê đến trình độ dân trí tài chính của 
sinh viên. 

Mô hình kinh tế lượng về ảnh hưởng của các biến độc lập đến trình độ dân trí tài chính của sinh viên 
được đề xuất dưới dạng phương trình (1) dưới đây: 

 

𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳 � 𝒑𝒑𝒊𝒊
𝟏𝟏�𝒑𝒑𝒊𝒊

� = 𝜷𝜷𝟎𝟎 + 𝜷𝜷𝟏𝟏𝒙𝒙𝟏𝟏 + 𝜷𝜷𝟐𝟐𝒙𝒙𝟐𝟐 + 𝜷𝜷𝟑𝟑𝒙𝒙𝟑𝟑 + ⋯ + 𝜷𝜷𝒏𝒏𝒙𝒙𝒏𝒏 (1) 

 

vì � 𝒑𝒑𝒊𝒊
𝟏𝟏�𝒑𝒑𝒊𝒊

� = 𝑳𝑳𝒐𝒐𝒐𝒐𝒐𝒐,  do đó  phương trình  (1)  có thể viết thành phương trình (2)  dưới đây: 

 

𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝒐𝒐𝒐𝒐𝒐𝒐𝑳 = 𝜷𝜷𝟎𝟎 + 𝜷𝜷𝟏𝟏𝒙𝒙𝟏𝟏 + 𝜷𝜷𝟐𝟐𝒙𝒙𝟐𝟐 + 𝜷𝜷𝟑𝟑𝒙𝒙𝟑𝟑 + ⋯ + 𝜷𝜷𝒏𝒏𝒙𝒙𝒏𝒏 (2) 

 

Trong đó, 𝒑𝒑𝒊𝒊  là xác suất để cá nhân thứ 𝑖𝑖-  có trình độ dân trí tài chính từ mức trung bình trở lên (nhận 
giá trị là "1"); do đó 𝟏𝟏 𝟏 𝒑𝒑𝒊𝒊 là xác suất sinh viên thứ i không đạt điểm trung bình về trình độ dân trị tài 
chính (nhận giá trị là "0").  Các giá trị  𝜷𝜷𝟎𝟎 , 𝜷𝜷𝟏𝟏, 𝜷𝜷𝟑𝟑 … 𝜷𝜷𝒏𝒏  là hệ số hồi quy; và  𝒙𝒙𝒊𝒊 (với 𝑖𝑖 = 𝑖,𝑖, ,𝑖, … 𝑖𝑖𝑳 

là xác suất để cá nhân thứ -  có trình độ dân trí tài chính từ mức trung bình trở lên (nhận giá 
trị là “1”); do đó 
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H_1: Các hình thức giáo dục tài chính của cha mẹ tác động có ý nghĩa thống kê đến trình 
độ dân trí tài chính của sinh viên. 
H_2: Tương tác tài chính với các bạn đại học cùng trang lứa tác động có ý nghĩa thống kê 
đến trình độ dân trí tài chính của sinh viên. 
H_3: Bạn học khác, bạn cùng làm việc tác động có ý nghĩa thống kê đến trình độ dân trí 
tài chính của sinh viên. 

H_4: Các bài học liên quan đến tài chính ở trường phổ thông tác động có ý nghĩa thống kê 
đến trình độ dân trí tài chính của sinh viên. 

H_5: Bài học tài chính chính thức tại trường đại học tác động có ý nghĩa thống kê đến trình 
độ dân trí tài chính của sinh viên.  

H_6: Các phương tiện truyền thông đại chúng về tài chính (TV) tác động có ý nghĩa thống 
kê đến trình độ dân trí tài chính của sinh viên.   

H_7: Internet (nội dung về tài chính) tác động có ý nghĩa thống kê đến trình độ dân trí tài 
chính của sinh viên. 

H_8: Đi làm thêm tác động có ý nghĩa thống kê đến trình độ dân trí tài chính của sinh 
viên. 

H_9: Các khóa học tài chính ngắn hạn tác động có ý nghĩa thống kê đến trình độ dân trí 
tài chính của sinh viên. 

H_10: Sách báo tài chính tác động có ý nghĩa thống kê đến trình độ dân trí tài chính của 
sinh viên. 

Mô hình kinh tế lượng về ảnh hưởng của các biến độc lập đến trình độ dân trí tài chính của sinh viên 
được đề xuất dưới dạng phương trình (1) dưới đây: 

 

𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳 � 𝒑𝒑𝒊𝒊
𝟏𝟏�𝒑𝒑𝒊𝒊

� = 𝜷𝜷𝟎𝟎 + 𝜷𝜷𝟏𝟏𝒙𝒙𝟏𝟏 + 𝜷𝜷𝟐𝟐𝒙𝒙𝟐𝟐 + 𝜷𝜷𝟑𝟑𝒙𝒙𝟑𝟑 + ⋯ + 𝜷𝜷𝒏𝒏𝒙𝒙𝒏𝒏 (1) 

 

vì � 𝒑𝒑𝒊𝒊
𝟏𝟏�𝒑𝒑𝒊𝒊

� = 𝑳𝑳𝒐𝒐𝒐𝒐𝒐𝒐,  do đó  phương trình  (1)  có thể viết thành phương trình (2)  dưới đây: 

 

𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝒐𝒐𝒐𝒐𝒐𝒐𝑳 = 𝜷𝜷𝟎𝟎 + 𝜷𝜷𝟏𝟏𝒙𝒙𝟏𝟏 + 𝜷𝜷𝟐𝟐𝒙𝒙𝟐𝟐 + 𝜷𝜷𝟑𝟑𝒙𝒙𝟑𝟑 + ⋯ + 𝜷𝜷𝒏𝒏𝒙𝒙𝒏𝒏 (2) 

 

Trong đó, 𝒑𝒑𝒊𝒊  là xác suất để cá nhân thứ 𝑖𝑖-  có trình độ dân trí tài chính từ mức trung bình trở lên (nhận 
giá trị là "1"); do đó 𝟏𝟏 𝟏 𝒑𝒑𝒊𝒊 là xác suất sinh viên thứ i không đạt điểm trung bình về trình độ dân trị tài 
chính (nhận giá trị là "0").  Các giá trị  𝜷𝜷𝟎𝟎 , 𝜷𝜷𝟏𝟏, 𝜷𝜷𝟑𝟑 … 𝜷𝜷𝒏𝒏  là hệ số hồi quy; và  𝒙𝒙𝒊𝒊 (với 𝑖𝑖 = 𝑖,𝑖, ,𝑖, … 𝑖𝑖𝑳 

 là xác suất sinh viên thứ i không đạt điểm trung bình về trình độ dân trị tài chính 
(nhận giá trị là “0”).  Các giá trị 
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H_1: Các hình thức giáo dục tài chính của cha mẹ tác động có ý nghĩa thống kê đến trình 
độ dân trí tài chính của sinh viên. 
H_2: Tương tác tài chính với các bạn đại học cùng trang lứa tác động có ý nghĩa thống kê 
đến trình độ dân trí tài chính của sinh viên. 
H_3: Bạn học khác, bạn cùng làm việc tác động có ý nghĩa thống kê đến trình độ dân trí 
tài chính của sinh viên. 

H_4: Các bài học liên quan đến tài chính ở trường phổ thông tác động có ý nghĩa thống kê 
đến trình độ dân trí tài chính của sinh viên. 

H_5: Bài học tài chính chính thức tại trường đại học tác động có ý nghĩa thống kê đến trình 
độ dân trí tài chính của sinh viên.  

H_6: Các phương tiện truyền thông đại chúng về tài chính (TV) tác động có ý nghĩa thống 
kê đến trình độ dân trí tài chính của sinh viên.   

H_7: Internet (nội dung về tài chính) tác động có ý nghĩa thống kê đến trình độ dân trí tài 
chính của sinh viên. 

H_8: Đi làm thêm tác động có ý nghĩa thống kê đến trình độ dân trí tài chính của sinh 
viên. 

H_9: Các khóa học tài chính ngắn hạn tác động có ý nghĩa thống kê đến trình độ dân trí 
tài chính của sinh viên. 

H_10: Sách báo tài chính tác động có ý nghĩa thống kê đến trình độ dân trí tài chính của 
sinh viên. 

Mô hình kinh tế lượng về ảnh hưởng của các biến độc lập đến trình độ dân trí tài chính của sinh viên 
được đề xuất dưới dạng phương trình (1) dưới đây: 

 

𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳 � 𝒑𝒑𝒊𝒊
𝟏𝟏�𝒑𝒑𝒊𝒊

� = 𝜷𝜷𝟎𝟎 + 𝜷𝜷𝟏𝟏𝒙𝒙𝟏𝟏 + 𝜷𝜷𝟐𝟐𝒙𝒙𝟐𝟐 + 𝜷𝜷𝟑𝟑𝒙𝒙𝟑𝟑 + ⋯ + 𝜷𝜷𝒏𝒏𝒙𝒙𝒏𝒏 (1) 

 

vì � 𝒑𝒑𝒊𝒊
𝟏𝟏�𝒑𝒑𝒊𝒊

� = 𝑳𝑳𝒐𝒐𝒐𝒐𝒐𝒐,  do đó  phương trình  (1)  có thể viết thành phương trình (2)  dưới đây: 

 

𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝒐𝒐𝒐𝒐𝒐𝒐𝑳 = 𝜷𝜷𝟎𝟎 + 𝜷𝜷𝟏𝟏𝒙𝒙𝟏𝟏 + 𝜷𝜷𝟐𝟐𝒙𝒙𝟐𝟐 + 𝜷𝜷𝟑𝟑𝒙𝒙𝟑𝟑 + ⋯ + 𝜷𝜷𝒏𝒏𝒙𝒙𝒏𝒏 (2) 

 

Trong đó, 𝒑𝒑𝒊𝒊  là xác suất để cá nhân thứ 𝑖𝑖-  có trình độ dân trí tài chính từ mức trung bình trở lên (nhận 
giá trị là "1"); do đó 𝟏𝟏 𝟏 𝒑𝒑𝒊𝒊 là xác suất sinh viên thứ i không đạt điểm trung bình về trình độ dân trị tài 
chính (nhận giá trị là "0").  Các giá trị  𝜷𝜷𝟎𝟎 , 𝜷𝜷𝟏𝟏, 𝜷𝜷𝟑𝟑 … 𝜷𝜷𝒏𝒏  là hệ số hồi quy; và  𝒙𝒙𝒊𝒊 (với 𝑖𝑖 = 𝑖,𝑖, ,𝑖, … 𝑖𝑖𝑳  là hệ số hồi quy; và 
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H_1: Các hình thức giáo dục tài chính của cha mẹ tác động có ý nghĩa thống kê đến trình 
độ dân trí tài chính của sinh viên. 
H_2: Tương tác tài chính với các bạn đại học cùng trang lứa tác động có ý nghĩa thống kê 
đến trình độ dân trí tài chính của sinh viên. 
H_3: Bạn học khác, bạn cùng làm việc tác động có ý nghĩa thống kê đến trình độ dân trí 
tài chính của sinh viên. 

H_4: Các bài học liên quan đến tài chính ở trường phổ thông tác động có ý nghĩa thống kê 
đến trình độ dân trí tài chính của sinh viên. 

H_5: Bài học tài chính chính thức tại trường đại học tác động có ý nghĩa thống kê đến trình 
độ dân trí tài chính của sinh viên.  

H_6: Các phương tiện truyền thông đại chúng về tài chính (TV) tác động có ý nghĩa thống 
kê đến trình độ dân trí tài chính của sinh viên.   

H_7: Internet (nội dung về tài chính) tác động có ý nghĩa thống kê đến trình độ dân trí tài 
chính của sinh viên. 

H_8: Đi làm thêm tác động có ý nghĩa thống kê đến trình độ dân trí tài chính của sinh 
viên. 

H_9: Các khóa học tài chính ngắn hạn tác động có ý nghĩa thống kê đến trình độ dân trí 
tài chính của sinh viên. 

H_10: Sách báo tài chính tác động có ý nghĩa thống kê đến trình độ dân trí tài chính của 
sinh viên. 

Mô hình kinh tế lượng về ảnh hưởng của các biến độc lập đến trình độ dân trí tài chính của sinh viên 
được đề xuất dưới dạng phương trình (1) dưới đây: 

 

𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳 � 𝒑𝒑𝒊𝒊
𝟏𝟏�𝒑𝒑𝒊𝒊

� = 𝜷𝜷𝟎𝟎 + 𝜷𝜷𝟏𝟏𝒙𝒙𝟏𝟏 + 𝜷𝜷𝟐𝟐𝒙𝒙𝟐𝟐 + 𝜷𝜷𝟑𝟑𝒙𝒙𝟑𝟑 + ⋯ + 𝜷𝜷𝒏𝒏𝒙𝒙𝒏𝒏 (1) 

 

vì � 𝒑𝒑𝒊𝒊
𝟏𝟏�𝒑𝒑𝒊𝒊

� = 𝑳𝑳𝒐𝒐𝒐𝒐𝒐𝒐,  do đó  phương trình  (1)  có thể viết thành phương trình (2)  dưới đây: 

 

𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝒐𝒐𝒐𝒐𝒐𝒐𝑳 = 𝜷𝜷𝟎𝟎 + 𝜷𝜷𝟏𝟏𝒙𝒙𝟏𝟏 + 𝜷𝜷𝟐𝟐𝒙𝒙𝟐𝟐 + 𝜷𝜷𝟑𝟑𝒙𝒙𝟑𝟑 + ⋯ + 𝜷𝜷𝒏𝒏𝒙𝒙𝒏𝒏 (2) 

 

Trong đó, 𝒑𝒑𝒊𝒊  là xác suất để cá nhân thứ 𝑖𝑖-  có trình độ dân trí tài chính từ mức trung bình trở lên (nhận 
giá trị là "1"); do đó 𝟏𝟏 𝟏 𝒑𝒑𝒊𝒊 là xác suất sinh viên thứ i không đạt điểm trung bình về trình độ dân trị tài 
chính (nhận giá trị là "0").  Các giá trị  𝜷𝜷𝟎𝟎 , 𝜷𝜷𝟏𝟏, 𝜷𝜷𝟑𝟑 … 𝜷𝜷𝒏𝒏  là hệ số hồi quy; và  𝒙𝒙𝒊𝒊 (với 𝑖𝑖 = 𝑖,𝑖, ,𝑖, … 𝑖𝑖𝑳  (với  là các biến độc lập có trong 

mô hình đại diện cho các yếu tố được cho là sẽ ảnh hưởng đến trình độ dân trí tài chính của sinh viên. 
3.2. Thu thập và xử lý dữ liệu
Nghiên cứu được giới hạn trong phạm vi sinh viên đang học tại các trường đại học ở Việt Nam. Phương 

pháp chọn mẫu là ngẫu nhiên đơn giản bằng cách gửi email mời sinh viên trả lời “Bảng câu hỏi của google 
biểu mẫu”. 1500 bảng câu hỏi có cấu trúc đã được gửi đến sinh viên và 1205 phản hồi /trả lời đã thu được, 
tỷ lệ phản hồi là 80%. Kết quả khảo sát sau đó được xử lý bằng cách tính toán các câu hỏi tương ứng với 
các biến độc lập và phụ thuộc.

Công cụ thu thập thông tin cho nghiên cứu là các bảng hỏi. Các câu hỏi trong bảng hỏi được tham khảo 
từ khảo sát của OECD tại các quốc gia thuộc Mạng lưới Quốc tế về Giáo dục Tài chính (INFE) (OECD/
INFE, 2016). Bảng hỏi gồm 3 phần chính: Thông tin nhân khẩu học; các câu hỏi đo lường hành vi tài chính 
có dạng thang đo Likert 5 bậc (biến độc lập), biến phụ thuộc. Cụ thể như sau:

- Có 47 câu hỏi dưới dạng câu hỏi 5 cấp độ liên quan đến thái độ tài chính, hành vi tài chính và nguồn gốc 
của các kiến thức tài chính: Nếu câu trả lời cấp độ 4 và 5 thì giá trị của biến đưa vào mô hình sẽ nhận giá trị 
“1” và từ 3 trở xuống sẽ nhận giá trị “0”.

- Có 13 câu hỏi dạng lựa chọn đáp án phản ánh trình độ DTTC: câu trả lời đúng được “1” điểm; và “0” 
khi trả lời sai, hoặc từ chối trả lời. 

Phần mềm SPSS 20 được sử dụng để tính các thông số. Kết quả được trình bày trong mục 4.
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4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
Thực hiện hồi quy Logistic nhị phân với biến trình độ DTTC là biến phụ thuộc thu được kết quả được 

mô tả trong Bảng 2.
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Bảng 2. Kết quả hồi quy Logistic nhị phân 

Biến số Tên Giá trị B  Sig. Exp(B)/Odds) 
Gender Giới tính Nam =1, Nữ =0 ,081 ,629 1,085 
Married Tình trạng hôn 

nhân 
Đã lập gia đình =1; khác =0 

-,671 ,198 ,511 

Child Con Có con =1; chưa con = 0 1,105 ,008 3,020 
F_depende
nt 

Phụ thuộc gia định  Phụ thuộc = 1; không = 0 
,481 ,007 1,618 

U_Major Chuyên ngành Kinh tế/tài chính =1; khác =0 ,234 ,160 1,263 
Parents_F_
cer 

Người thân làm tài 
chính ngân hàng 

Có ít nhất 1 người = 1; khác =0 
-,077 ,787 ,926 

Parents_Ed
u 

Học vấn cha mẹ Từ đại học trở lên =1; khác =0 
,163 ,420 1,177 

YStudent2 Sinh viên năm thứ Năm thứ 2 trên lên =1; khác =0 ,656 ,000 1,928 
Income Chu cấp từ gia 

đình 
Trừ 5 Triệu VND thất trở lên =1, 
khác =0 

-,090 ,004 ,914 

Family_ch Học được tài chính 
từ gia đình 

Nhớ được =1; khác thì =0 
,063 ,755 1,065 

Peer_U_ch Học được từ bạn 
bè đại học về tài 
chính  

Nhớ được =1; khác thì =0 
,287 ,173 1,333 

Peer_W_ch Học được về tài 
chính từ bạn bè 
nơi khác  

Nhớ được =1; khác thì =0 
,084 ,704 1,087 

P_School_
ch 

Kênh học tài chính 
từ phổ thông 

Nhớ được =1; khác thì =0 
.016 ,934 1,016 

Un_sity_C
h 

Học tài chính theo 
các chương trình 
chính thức  

Nhớ được =1; khác thì =0 
1,359 ,000 3,894 

TV_Prg_C
h 

Chương trình giáo 
duc tài chính trên 
TV 

Nhớ được =1; khác thì =0 
1,061 ,000 2,888 

Internet_ch Thông tin tài 
chính trên 
Internets cho học 
tập 

Nhớ được =1; khác thì =0 

1,217 ,000 3,375 

X_work_c
h 

Làm thêm ngoài 
giờ học  

Có làm  =1; khác thì =0 
1,603 ,000 4,968 

F_Train_ch Đào tạo tài chính 
ngắn hạn  

Nhớ được =1; khác thì =0 
1,015 ,000 2,760 

F_Book_ch Sách báo tài chính 
cho học tập 

Nhớ được =1; khác thì =0 
,303 ,132 1,354 

Constant   -4,882 ,000 ,008 
- 2Log likelihood: 1280,476 
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Overall Percentage Correct:   72,8 % 
N: 1,205;            
Pseudo R2: ,348 

Nguồn: Kết quả hồi quy do tác giả thực hiện 

Theo kết quả ước lượng, tác động có ý nghĩa thống kê (sig <0,05) của các yếu tố đến trình độ DTTC 
của sinh viên được thảo luận như sau: 

Có 5 nhân tố ảnh hưởng có ý nghĩa thống kê đến trình độ DTTC của sinh viên: các khóa học tài chính 
ngắn hạn, các bài học tài chính tại trên giảng đường đại học, các chương trình truyền hình tài chính, 
kênh Internet và làm thêm (giả thuyết H5, H6, H7, H8, H9 được chứng minh): 

- Các khóa học tài chính ngắn hạn (biến: F_Train_ch) có tác động tích cực đến DTTC của sinh viên. 
Theo kết quả kiểm định, nếu sinh viên có tham gia các khóa đào tạo tài chính ngắn ngày sẽ có xác xuất 
thuộc nhóm có điểm dân trí tài chính từ trung bình trở lên cao hơn 2,76 lần (odds ratio = 2,760; hệ số 
hồi quy =1,015; Sig=0,000) so với sinh viên không tham gia. 

- Các bài học chính khóa về tài chính tại các trường đại học (biến: Un_sity_Ch) có tác động tích cực 
đến trình độ DTTC của sinh viên. Theo kết quả kiểm định, nếu sinh viên được học các khóa đào tạo tài 
chính nằm trong chương trình chính khóa sẽ có xác xuất thuộc nhóm có điểm DTTC từ trung bình trở 
lên cao hơn gần 4 lần (odds ratio = 3,894; hệ số hổi quy =1,359; Sig=0,000) so với sinh viên không 
được học theo chương trình này. 

- Các chương trình truyền hình về tài chính (biến TV_Prg_Ch) tác động tích cực đến trình độ DTTC 
của sinh viên. Theo kết quả kiểm định, nếu sinh viên có xem các chương trình truyền hình về tài chính 
sẽ có xác xuất thuộc nhóm có điểm DTTC từ trung bình trở lên cao hơn gần 3 lần (odds ratio = 2,888; 
hệ số hổi quy =1,061; Sig=0,000) so với sinh viên không xem các chương trình truyền hình này. 

- Internet: Thông tin tài chính trên kênh Internet (biến Internet_ch) có tác động tích cực đến trình độ 
DTTC của sinh viên. Theo kết quả kiểm định, nếu sinh viên sử dụng internet để học tập, tìm kiếm thông 
tin tài chính sẽ có xác xuất thuộc nhóm có điểm DTTC từ trung bình trở lên cao hơn 3,38 lần (odds ratio 
= 3,375; hệ số hồi quy =1,0217; Sig=0,000) so với sinh viên không sử dụng Internet cho học tập, thu 
thập thông tin về tài chính. 

- Làm việc bán thời gian (làm thêm) (biến: X_work_ch) của sinh viên có tác động tích cực đến trình độ 
DTTC của sinh viên. Theo kết quả kiểm định, nếu sinh viên có đi làm thêm ngoài giờ học sẽ có xác 
xuất thuộc nhóm có điểm dân trí tài chính từ trung bình trở lên cao hơn 5 lần (odds ratio = 4,968; hệ số 
hồi quy =1,603; Sig=0,000) so với sinh viên không không đi làm thêm. Điều này có thể được giải thích 
rằng việc làm thêm cũng  tăng cơ hội cho sinh viên tiếp xúc với các kiến thức tài chính và qua đó thu 
thập, tích lũy được kiến thức tài chính và họ có trình độ DTTC tốt hơn so với sinh viên không làm thêm 
là hợp lý. 

Một số yếu tố nhân khẩu học của sinh viên (không phụ thuộc vào gia đình, có con, số năm học đại học, 
thu nhập) cũng là những yếu tố ảnh hưởng tới trình độ dân trí tài chính của sinh viên: Những sinh viên 
không phụ thuộc vào gia đình, đã lập gia đình riêng và có con, sinh viên năm cuối... đều có điểm phản 
ánh trình độ DTTC cao hơn so với những người phụ thuộc vào gia đình, chưa lập gia đình riêng và chưa 
có con hay sinh viên năm nhất… một cách tương ứng.  
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Theo kết quả ước lượng, tác động có ý nghĩa thống kê (sig <0,05) của các yếu tố đến trình độ DTTC của 
sinh viên được thảo luận như sau:

Có 5 nhân tố ảnh hưởng có ý nghĩa thống kê đến trình độ DTTC của sinh viên: các khóa học tài chính 
ngắn hạn, các bài học tài chính tại trên giảng đường đại học, các chương trình truyền hình tài chính, kênh 
Internet và làm thêm (giả thuyết H5, H6, H7, H8, H9 được chứng minh):

- Các khóa học tài chính ngắn hạn (biến: F_Train_ch) có tác động tích cực đến DTTC của sinh viên. Theo 
kết quả kiểm định, nếu sinh viên có tham gia các khóa đào tạo tài chính ngắn ngày sẽ có xác xuất thuộc nhóm 
có điểm dân trí tài chính từ trung bình trở lên cao hơn 2,76 lần (odds ratio = 2,760; hệ số hồi quy =1,015; 
Sig=0,000) so với sinh viên không tham gia.

- Các bài học chính khóa về tài chính tại các trường đại học (biến: Un_sity_Ch) có tác động tích cực đến 
trình độ DTTC của sinh viên. Theo kết quả kiểm định, nếu sinh viên được học các khóa đào tạo tài chính 
nằm trong chương trình chính khóa sẽ có xác xuất thuộc nhóm có điểm DTTC từ trung bình trở lên cao 
hơn gần 4 lần (odds ratio = 3,894; hệ số hổi quy =1,359; Sig=0,000) so với sinh viên không được học theo 
chương trình này.

- Các chương trình truyền hình về tài chính (biến TV_Prg_Ch) tác động tích cực đến trình độ DTTC của 
sinh viên. Theo kết quả kiểm định, nếu sinh viên có xem các chương trình truyền hình về tài chính sẽ có xác 
xuất thuộc nhóm có điểm DTTC từ trung bình trở lên cao hơn gần 3 lần (odds ratio = 2,888; hệ số hổi quy 
=1,061; Sig=0,000) so với sinh viên không xem các chương trình truyền hình này.

- Internet: Thông tin tài chính trên kênh Internet (biến Internet_ch) có tác động tích cực đến trình độ 
DTTC của sinh viên. Theo kết quả kiểm định, nếu sinh viên sử dụng internet để học tập, tìm kiếm thông 
tin tài chính sẽ có xác xuất thuộc nhóm có điểm DTTC từ trung bình trở lên cao hơn 3,38 lần (odds ratio 
= 3,375; hệ số hồi quy =1,0217; Sig=0,000) so với sinh viên không sử dụng Internet cho học tập, thu thập 
thông tin về tài chính.

- Làm việc bán thời gian (làm thêm) (biến: X_work_ch) của sinh viên có tác động tích cực đến trình độ 
DTTC của sinh viên. Theo kết quả kiểm định, nếu sinh viên có đi làm thêm ngoài giờ học sẽ có xác xuất 
thuộc nhóm có điểm dân trí tài chính từ trung bình trở lên cao hơn 5 lần (odds ratio = 4,968; hệ số hồi quy 
=1,603; Sig=0,000) so với sinh viên không không đi làm thêm. Điều này có thể được giải thích rằng việc làm 
thêm cũng  tăng cơ hội cho sinh viên tiếp xúc với các kiến thức tài chính và qua đó thu thập, tích lũy được 
kiến thức tài chính và họ có trình độ DTTC tốt hơn so với sinh viên không làm thêm là hợp lý.

Một số yếu tố nhân khẩu học của sinh viên (không phụ thuộc vào gia đình, có con, số năm học đại học, 
thu nhập) cũng là những yếu tố ảnh hưởng tới trình độ dân trí tài chính của sinh viên: Những sinh viên không 
phụ thuộc vào gia đình, đã lập gia đình riêng và có con, sinh viên năm cuối... đều có điểm phản ánh trình độ 
DTTC cao hơn so với những người phụ thuộc vào gia đình, chưa lập gia đình riêng và chưa có con hay sinh 
viên năm nhất… một cách tương ứng. 

5. Kết luận và hàm ý chính sách 
5.1. Kết luận
Phân tích và tổng quan nghiên cứu cho thấy DTTC có tầm quan trọng không chỉ đối với đời sống của 

mỗi cá nhân mà có tầm quan trọng đặc biệt đối với toàn xã hội, khi mỗi cá nhân với tư cách là một công dân 
tham gia vào các hoạt động kinh tế, xã hội. DTTC tác động đến toàn xã hội nói chung, cả về phương diện 
kinh tế và xã hội. DTTC của sinh viên đặc biệt có ý nghĩa cho sự phát triển không chỉ cho các sinh viên mà 
cho toàn bộ xã hội. 

Phân tích cũng đã chỉ ra tầm quan trọng của việc nâng cao DTTC của sinh viên-là nhóm người trẻ hiện 
tại có trình độ DTTC không cao nhưng lại có tầm quan trọng đối với sự phát triển của xã hội trong tương 
lai khi họ lạ lực lượng lao động quan trọng, người đưa ra các quyết định tài chính trên nhiều giác độ. Do đó, 
nếu sinh viên được chuẩn bị hành trang tốt nhất về DTTC thì sẽ tác động tích cực rất lớn tới sự phát triển 
của đất nước.

Nghiên cứu thông qua hồi quy Binary Logistics cho thấy 5 yếu tố ảnh hưởng có ý nghĩa thống kê đến trình 
độ DTTC của sinh viên Việt Nam: các khóa học tài chính ngắn hạn, các bài học về tài chính tên giảng đường 
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đại học, các chương trình truyền hình tài chính, kênh Internet, và làm bán thời gian (làm thêm) của sinh viên. 
5.2. Hàm ý chính sách 
Cả thực tế và kết quả nghiên cứu đều cho thấy sinh viên đã bước vào tuổi trưởng thành nhưng kiến thức 

và kỹ năng về tài chính còn hạn chế. Trong bối cảnh về sự phát triển của thị trường tài chính như hiện nay 
thì nâng cao DTTC cho sinh viên cần được các nhà hoạch định chính sách quan tâm hàng đầu để đảm bảo 
lực lượng lao động nòng cốt có trình độ cao có đủ kiến thức, kỹ năng về tài chính cho một nền kinh tế, một 
xã hội phát triển lành mạnh. 

Từ kết quả nghiên cứu về 5 yếu tố tác động tới trình độ DTTC của sinh viên như trên, có thể rút ra một số 
hàm ý cho các bên liên quan như sau:

- Cần có chiến lược nâng cao DTTC cho người dân nói chung và sinh viên nói riêng. 
- Cần có các chương trình truyền thông về tầm quan trọng của DTTC tới sinh viên và có các biện pháp 

khuyến khích sinh viên nâng cao trình độ DTTC.
- Gắn đào tạo, truyền thông phổ cập DTTC với các giải pháp công nghệ, kỹ thuật truyền thông hiện đại 

đa phương tiện như trên đài, hệ thống truyền hình quốc gia; mạng xã hội, cổng thông tin quốc gia hay các 
ngành… 

- Xây dựng chương trình đào tạo, phương thức đào tạo khác nhau về tài chính cho người dân nói chung 
và với sinh viên nói riêng. Với sinh viên, cần tập trung các giải pháp sau: 

+ Các cơ sở đào tạo, nhất là các trường đại học cần tạo ra nhiều cơ hội học tập về tài chính hơn cho sinh 
viên, có thể thông qua các giờ học chính khóa, các khóa học ngắn hạn hay hội thảo về tài chính. Đặc biệt cần 
chú trọng trang bị kiến thức tài chính cho sinh viên chuẩn bị tốt nghiệp để họ có đủ kiến thức, kỹ năng gia 
nhập thị trường lao động cạnh tranh; cũng như tham gia vào các giao dịch kinh tế tài chính ngày càng phức 
tạp hiện nay, làm chủ cuộc sống của mình một cách tốt nhất.

+ Khuyến khích sinh viên sử dụng Internet cho việc học và tìm kiếm thông tin hữu ích để nâng cao hiểu 
biết về tài chính của họ.

+ Sinh viên nên được khuyến khích tham gia vào các hoạt động kinh tế một cách có chủ đích, ví dụ  tham 
gia vào các hoạt động kinh tế  như đi làm thêm trong thời gian vẫn học đại học một cách có tổ chức, có mục 
tiêu rõ ràng và không làm ảnh hưởng tới kế hoạch học tập.Vì vậy, các trường đại học cần có chính sách cụ 
thể về việc làm thêm của sinh viên (quy định số giờ đi làm thêm tối đa, tăng cường trao đổi, định hướng về 
việc đi làm thêm tới sinh viên...).
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