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Tóm tắt
Bài báo nghiên cứu ảnh hưởng tương tác của chính phủ điện tử và kiểm soát tham nhũng đến 
tổng thu thuế tại 12 quốc gia có thu nhập thấp và trung bình ở khu vực Châu Á từ 2003 – 2023 
bằng phương pháp hồi quy System Generalized Method of Moments (Sys - GMM) đối với dữ 
liệu bảng cân bằng. Kết quả cho thấy chính phủ điện tử và kiểm soát tham nhũng tác động 
tích cực đến số thu thuế, nghĩa là việc triển khai các dịch vụ công trực tuyến và thể chế chính 
trị tốt sẽ làm tăng thu thuế cho ngân sách. Ngoài ra khi xem xét vai trò điều tiết của kiểm soát 
tham nhũng trong mối quan hệ giữa chính phủ điện tử và số thu thuế là tiêu cực, phản ánh 
thực trạng tham nhũng tại các quốc gia này còn cao gây ảnh hưởng đến việc ứng dụng dịch 
vụ công trực tuyến trong công tác quản lý thuế. Từ kết quả nghiên cứu, tác giả đề xuất một số 
kiến nghị nhằm cải thiện thể chế chính trị để tăng cường minh bạch trong công tác quản lý.
Từ khóa: Chính phủ điện tử, kiểm soát tham nhũng, tổng thu thuế.
Mã JEL: H11, H71, D73

The interactive effect of e-government and corruption control on tax revenue – A study 
in low and middle-income countries in Asia
Abstract
This study examines the interactive effects of e-government and corruption control on tax 
revenue in 12 low- and middle-income countries in Asia from 2003 to 2023, using the System 
Generalized Method of Moments (Sys-GMM) regression approach applied to the balanced 
panel data. The empirical results indicate that both e-government development and corruption 
control have positive impacts on tax revenue, suggesting that the implementation of online 
public services and strong political institutions contributes to increased government tax 
collection. Furthermore, when analyzing the moderating role of corruption control in 
the relationship between e-government and tax revenue, the effect is found to be negative. 
This finding reflects the persistently high level of corruption in the studied countries, which 
undermines the effectiveness of digital public service adoption in tax administration. Based 
on these results, the author proposes several policy recommendations to improve political 
institutions and enhance transparency in public-sector management.
Keywords: Corruption control, e-government, tax revenue. 
JEL codes: H11, H71, D73
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1. Giới thiệu vấn đề
Trong bối cảnh toàn cầu hóa và chuyển đổi số, các chính phủ phải đối mặt với áp lực ngày càng lớn trong 

việc nâng cao năng lực quản trị và huy động nguồn lực tài chính công nhằm đáp ứng nhu cầu phát triển kinh 
tế - xã hội (Kochanova & cộng sự, 2020). Vì vậy các quốc gia đều quan tâm đến việc tăng nguồn thu, đặc 
biệt là từ thuế. Sự phát triển của chính phủ điện tử (CPĐT) đã mở ra cơ hội hiện đại hóa khu vực công thông 
qua việc cung cấp dịch vụ công trực tuyến, giảm chi phí tuân thủ và tăng tính minh bạch trong quản lý thuế 
(Chaouali & cộng sự, 2016). Các nghiên cứu trước đây cho thấy việc ứng dụng công nghệ số có thể góp phần 
nâng cao hiệu quả thu thuế thông qua giảm tiếp xúc trực tiếp giữa người nộp thuế và cơ quan quản lý, tăng 
khả năng giám sát và cải thiện mức độ tuân thủ (Bhuasiri & cộng sự, 2016).

Tuy nhiên, hiệu quả của CPĐT không chỉ phụ thuộc vào yếu tố công nghệ mà còn chịu ảnh hưởng đáng kể 
từ môi trường thể chế. Đặc biệt tại các nước có thu nhập thấp và trung bình, tình trạng tham nhũng và chất 
lượng quản trị công còn hạn chế có thể làm suy giảm hiệu quả của các sáng kiến số trong khu vực công và 
phải đối mặt với những thách thức trong việc nâng cao năng lực thuế (Besley & Persson, 2014). Khi chính 
phủ không kiểm soát được tham nhũng, làm cho tham nhũng lan rộng gây giảm văn hóa tuân thủ, do đó thúc 
đẩy trốn thuế (Vincent, 2021). Những thể chế chính trị yếu kém này tạo ra một môi trường bất lợi cho sự 
phát triển của CPĐT, có thể ảnh hưởng đến việc thu thuế. Mặc dù đã có nhiều nghiên cứu xem xét riêng lẻ 
tác động của CPĐT hoặc tham nhũng đến thu thuế (Baum & cộng sự, 2017), nhưng ít có bằng chứng thực 
nghiệm về vai trò điều tiết của kiểm soát tham nhũng trong mối quan hệ giữa CPĐT và tổng thu thuế, đặc 
biệt tại các quốc gia thu nhập thấp và trung bình ở châu Á. 

Xuất phát từ khoảng trống nghiên cứu này, bài viết nhằm phân tích tác động của chính phủ điện tử đến 
tổng thu thuế tại 12 quốc gia có thu nhập thấp và trung bình ở châu Á trong giai đoạn 2003–2023, đồng thời 
đánh giá vai trò điều tiết của kiểm soát tham nhũng trong mối quan hệ này. Thông qua cách tiếp cận dữ liệu 
bảng và các phương pháp ước lượng hiện đại, nghiên cứu góp phần bổ sung bằng chứng thực nghiệm về 
mối liên hệ giữa chuyển đổi số khu vực công, chất lượng thể chế và năng lực huy động nguồn thu ngân sách.

2. Khung khái niệm và các mô hình lý thuyết 
2.1. Khái niệm về chính phủ điện tử
Công nghệ thông tin (CNTT) ngày càng đóng vai trò quan trọng, làm thay đổi sâu sắc cách thức làm việc, 

kinh doanh và quản trị. Trên bình diện chính phủ, việc ứng dụng công nghệ được kỳ vọng nâng cao chất 
lượng cung cấp hàng hoá và dịch vụ công thông qua quy trình cải tiến quản lý, đồng thời góp phần định hình 
lại các khái niệm truyền thống về quyền công dân và dân chủ. Các định nghĩa về CPĐT cũng rất đa dạng 
từ việc sử dụng công nghệ nhằm khắc phục các rào cản của hệ thống quản lý dựa trên giấy tờ truyền thống 
(OECD, 2002),  cải thiện khả năng tiếp cận và cung cấp dịch vụ công cho người dân và doanh nghiệp, đến 
việc ứng dụng CNTT dựa trên internet nhằm nâng cao trách nhiệm giải trình và hiệu quả hoạt động của chính 
phủ (Berdykhanova & cộng sự, 2010). Nhìn chung, các cách tiếp cận này đều thống nhất rằng CPĐT gắn với 
quá trình số hóa thủ tục hành chính, đổi mới phương thức quản trị và tăng cường tương tác giữa chính phủ 
với người dân, doanh nghiệp và cộng đồng (Rogers, 2003).

Để lượng hóa mức độ phát triển của CPĐT, bài viết sử dụng chỉ số phát triển chính phủ điện tử (E – 
Government Development Index - EGDI). Chỉ số này được kết hợp bởi ba chỉ số riêng bao gồm:

a. Chỉ số dịch vụ trực tuyến (OSI): là chỉ số định lượng độc quyền do Vụ Kinh tế và Xã hội của Liên hợp 
quốc (UN DESA) phát triển nhằm đánh giá cách Chính phủ tận dụng các công nghệ kỹ thuật số để tăng 
cường quản trị điện tử và sự tham gia của công chúng. 

b. Chỉ số cơ sở hạ tầng viễn thông (TII): đóng vai trò quan trọng trong việc xác định năng lực phát triển 
chính phủ điện tử của một quốc gia, vì cơ sở hạ tầng mạnh là điều cần thiết để cung cấp các dịch vụ kỹ thuật 
số và tạo điều kiện cho các tương tác trực tuyến giữa chính phủ và công dân. Chỉ số Cơ sở hạ tầng viễn thông 
là tổng hợp trung bình số học của bốn chỉ số:  (i) Người dùng Internet (IU, %); (ii) Số thuê bao di động trên 
100 dân (MS); (iii) Đăng ký băng thông rộng di động đang hoạt động (AM); (iv) Đăng ký băng thông rộng 
cố định trên 100 cư dân (AF). 

c. Chỉ số vốn con người (HCI): phản ánh khía cạnh con người của chính phủ điện tử, nhấn mạnh tầm quan 
trọng của việc liên kết các hệ thống chính phủ kỹ thuật số với khả năng sử dụng của công dân. 

2.2. Khái niệm về tham nhũng
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Tham nhũng từ lâu được xem là một hiện tượng gắn liền với hành vi con người và cấu trúc các mối quan 
hệ giữa con người với nhau, chịu ảnh hưởng bởi lối sống cũng như sự phân bổ địa vị và quyền lực. Một thách 
thức lớn trong nghiên cứu về tham nhũng là sự thiếu thống nhất về khái niệm. Theo Gardiner (1970) tham 
nhũng là một thực tế “dai dẳng và phổ biến của xã hội”, gần như không cuộc cải cách nào có thể loại bỏ nó 
hoàn toàn. Shleifer & Vishny (1993) định nghĩa tham nhũng là hành vi quan chức chính phủ nhận hối lộ 
thông qua việc bán tài sản công nhằm thu lợi cá nhân. Nhìn chung, tham nhũng được hiểu là việc các công 
chức, quan chức, chính trị gia sử dụng quyền do công chúng giao cho họ để thúc đẩy lợi ích kinh tế riêng gây 
thiệt hại cho lợi ích chung. Nếu bị phát hiện, những hành vi này có thể bị coi là bất hợp pháp hoặc vấp phải 
phản ứng mạnh mẽ từ công chúng. Theo Tổ chức Minh bạch Quốc tế định nghĩa tham nhũng là “lạm dụng 
quyền lực được giao để thu lợi riêng”, hầu như các tài liệu về tham nhũng đều tập trung vào hối lộ hoặc lợi 
ích cá nhân. Lợi ích cá nhân này được các doanh nhân thực hiện để tránh thuế và quy định hoặc để giành 
được các hợp đồng công (Borlea & cộng sự, 2017). 

Tóm lại, tham nhũng là một hiện tượng xuyên hệ thống, xuyên thời gian và xuyên văn hóa, tồn tại trong 
mọi hình thức chính phủ. Các hành vi tham nhũng được coi là những quyết định được tính toán cẩn thận 
nhằm tối đa hóa lợi ích cho các bên liên quan, nhưng cuối cùng lại phải trả giá đắt cho xã hội. Cách tiếp cận 
này đối với tham nhũng ngày càng trở nên phổ biến, đặc biệt là trong số các nhà kinh tế học và nhà khoa học 
chính trị, những người đã sử dụng mô hình kinh tế học chi phí giao dịch hoặc mô hình đại lý chính trong 
công việc của họ.

3. Tổng quan nghiên cứu
Sự bùng nổ của Internet đã thay đổi căn bản cách thức giao tiếp và quản trị từ khu vực tư nhân đến chính 

phủ. Theo lý thuyết hệ thống xã hội – kỹ thuật của Trist & Bamforth (1951), công nghệ chỉ thực sự phát huy 
hiệu quả khi có sự kết hợp hài hòa giữa kỹ thuật và con người. Về mặt thực nghiệm, Kochanova và cộng sự 
(2020) chứng minh dịch vụ công trực tuyến giúp giảm chi phí tuân thủ, rút ngắn thời gian nộp thuế và hạn 
chế tình trạng hối lộ của cán bộ thuế ở khu vực Châu Âu và Trung Á. Tương tự, Nnyanzi và cộng sự (2018) 
khẳng định công nghệ thúc đẩy số thu thuế tại Đông Phi giai đoạn 1990 - 2014, đồng thời nhấn mạnh vai 
trò của thể chế và kiểm soát tham nhũng trong việc tạo môi trường minh bạch cho tăng trưởng bền vững.

Bên cạnh đó, việc áp dụng các công nghệ tiên tiến như Blockchain hay các Ngôn ngữ báo cáo kinh doanh 
mở rộng (XBRL) giúp chuẩn hóa dữ liệu, tự động hóa hệ thống và giảm thiểu rủi ro gian lận (Mosteanu 
& Faccia, 2020). Những công cụ này không chỉ tiết kiệm chi phí mà còn gia tăng độ tin cậy cho báo cáo 
tài chính. Tuy nhiên, hiệu quả của CPĐT phụ thuộc lớn vào nguồn nhân lực và hạ tầng công nghệ. Theo 
Lewis-Faupel (2016) và Kochanova và cộng sự (2020), CPĐT có thể thất bại nếu doanh nghiệp thiếu kết 
nối Internet ổn định, tốn quá nhiều nguồn lực để thích ứng hoặc nếu tình trạng thông đồng với cán bộ thuế 
để trốn thuế vẫn tiếp diễn.

Như vậy, việc triển khai CPĐT đóng vai trò then chốt giúp tăng tổng thu thuế nhờ tối ưu hóa quản lý và 
giảm tham nhũng. Công nghệ cho phép cơ quan thuế (CQT) phân tích dữ liệu lớn để thu hẹp khoảng cách 
thu (Nose & cộng sự, 2025). Hệ thống hóa đơn và khai thuế điện tử giúp đối chiếu giao dịch tức thời, hạn 
chế gian lận và tạo “dấu vết điện tử” khiến người nộp thuế e ngại việc vi phạm (Wu & cộng sự, 2012; Bellon 
& cộng sự, 2022). Đồng thời, máy tính tiền trực tuyến giúp kiểm soát hiệu quả khu vực kinh tế tiền mặt. Bên 
cạnh đó, CPĐT còn giảm đến 40% gánh nặng hành chính và sai sót tính toán thông qua các tờ khai điền sẵn, 
tạo điều kiện thuận lợi cho doanh nghiệp tuân thủ (Nimer & cộng sự, 2022). Do đó, giả thuyết nghiên cứu 
về mối quan hệ giữa CPĐT và tổng thu thuế như sau:

H1: Áp dụng CPĐT có tác động tích cực đến tổng thu thuế.
CPĐT thông qua các hệ thống như khai báo và thanh toán thuế trực tuyến (e-filing), đóng vai trò cốt lõi 

trong việc hiện đại hóa quản trị và tăng cường minh bạch (Lee & cộng sự, 2018; Kochanova & cộng sự, 
2020). Việc số hóa giúp giảm tương tác trực tiếp, hạn chế quyền hạn tùy nghi của công chức và giảm cơ hội 
trục lợi (Ali & cộng sự, 2022; Kochanova & cộng sự, 2020). Tuy nhiên, hiệu quả của CPĐT thường bị kìm 
hãm bởi môi trường thể chế yếu kém hoặc cải cách thiếu đồng bộ (Kochanova & cộng sự, 2020; Sadik-Zada 
& cộng sự, 2024). Theo lý thuyết người đại diện của Klitgaard (1988), tham nhũng nảy sinh từ sự kết hợp 
giữa quyền tùy nghi và thiếu cơ chế giám sát trong bộ máy công quyền, gây thất thoát ngân sách và bất công 
bằng xã hội (Arif & Rawat, 2018).
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Do đó, kiểm soát tham nhũng hiệu quả tạo ra một nền tảng thể chế lành mạnh, đảm bảo các lợi ích về minh 
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2003–2023. Dữ liệu nghiên cứu được tác giả khai thác từ Chỉ số phát triển thế giới (World Development 
Indicators – WDI) là cơ sở dữ liệu của Ngân hàng thế giới và Liên Hợp Quốc (United Nation). Tiêu chí lựa 
chọn 12 quốc gia có thu nhập thấp và trung bình khu vực Châu Á này trong nghiên cứu này bao gồm sự kết 
hợp giữa các chỉ số kinh tế và phân loại của Worldbank. Thứ nhất, bài viết xem xét các chỉ số kinh tế cụ thể 
ngoài GNI bình quân đầu người, chẳng hạn như tốc độ tăng trưởng GDP, tỷ lệ nghèo đói và mức độ việc làm 
để đảm bảo tính toàn diện về tình trạng phát triển kinh tế của các quốc gia được chọn. Thứ hai, ưu tiên các 
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Dựa trên lý thuyết hệ thống xã hội - kỹ thuật của Trist & Bamforth (1951), sự phát triển của CPĐT làm 
tăng tổng thu thuế. Công nghệ là một yếu tố then chốt đối với tổng thu thuế của Mosteanu & Faccia (2020). 
Do đó, mô hình nghiên cứu được đề xuất như sau:

Taxreit = α+ α1egovit + α2Xit + εit  (1) 
Trong đó: Taxreit đại diện cho tổng thu thuế của quốc gia i trong thời gian t; egovit đại diện cho CPĐT 

của quốc gia i trong thời gian t; Xit là các biến kiểm soát bao gồm: tham nhũng (cor), thu nhập bình quân đầu 
người (gdp), số cá nhân sử dụng internet (inter), số máy chủ internet (secure), số thuê bao di động (mobi), 
tỷ lệ thất nghiệp (unem).

 

Bảng 1. Mô tả các biến 
Ký hiệu Biến Mô tả Nguồn 

taxre Tổng thu thuế/GDP (%) Chỉ số này được biểu thị bằng tỷ lệ % của Tổng sản phẩm quốc 
nội (GDP).

WDI 

egov Chính phủ điện tử (EGDI) Chỉ số này là một biện pháp tổng hợp đánh giá mức độ sẵn 
sàng, năng lực và tiến độ của một quốc gia trong việc sử dụng 
CPĐT tử để cung cấp các dịch vụ công. 

United 
Nation 

cor Kiểm soát tham nhũng Kiểm soát tham nhũng phản ánh nhận thức về mức độ quyền 
lực công được sử dụng vì lợi ích cá nhân, bao gồm cả các hình 
thức tham nhũng nhỏ và lớn, cũng như việc “chiếm đoạt” nhà 
nước bởi giới tinh hoa và các nhóm lợi ích tư nhân. Ước tính 
đưa ra điểm số là dao động từ khoảng -2,5 đến 2,5. 

WGI 

gdp Thu nhập bình quân  
đầu người 

GDP bình quân đầu người theo giá cố định 2015 (USD/người) 
được biểu thị theo giá cố định.

WDI 

inter Số cá nhân sử dụng 
internet (% dân số) 

Người dùng internet là những cá nhân đã sử dụng Internet (từ 
bất kỳ vị trí nào) trong 3 tháng qua. 

WDI 

secure Số máy chủ internet  
(trên 1 triệu người) 

Số lượng chứng chỉ TLS/SSL riêng biệt, được công khai tin 
cậy tìm thấy trong Khảo sát máy chủ bảo mật Netcraft (theo 
quốc gia lưu trữ), trên 1 triệu người.

WDI 

mobi Số thuê bao di dộng Chỉ số này bao gồm số lượng thuê bao trả sau và số lượng tài 
khoản trả trước đang hoạt động; áp dụng cho tất cả các thuê 
bao di động cung cấp dịch vụ liên lạc thoại; không bao gồm 
các thuê bao qua thẻ dữ liệu hoặc modem USB, thuê bao dịch 
vụ dữ liệu di động công cộng, dịch vụ vô tuyến di động trung 
kế riêng, dịch vụ telepoint, dịch vụ nhắn tin vô tuyến và dịch 
vụ đo từ xa.

WDI 

unem Tỷ lệ thất nghiệp (% tổng 
lực lượng lao động) 

Thất nghiệp là tỷ lệ lực lượng lao động không có việc làm 
nhưng có khả năng và đang tìm kiếm việc làm. 

WDI 

Nguồn: Tác giả tổng hợp 

 

Từ mô hình nghiên cứu (1), nghiên cứu mở rộng xem xét vai trò của tham nhũng điều tiết mối quan hệ giữa 
CPĐT và tổng thu thuế. Mô hình nghiên cứu thực nghiệm như sau:  

 

𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻𝒊𝒊𝒊𝒊 � � � �𝟏𝟏𝒆𝒆𝒆𝒆𝒆𝒆𝒆𝒆𝒊𝒊𝒊𝒊 � �𝟐𝟐𝒆𝒆𝒆𝒆𝒆𝒆𝒆𝒆𝒊𝒊𝒊𝒊 ∗ 𝒄𝒄𝒄𝒄𝒄𝒄𝒊𝒊𝒊𝒊 � �𝟑𝟑𝑿𝑿𝒊𝒊𝒊𝒊 � �𝒊𝒊𝒊𝒊 (2) 

 

Theo trong phương trình thực nghiệm (2), bài báo quan tâm đến hệ số hồi quy của biến tương tác tác egovit 

* corit.  Hệ số α2 thể hiện hiệu ứng của biến tương tác chính phủ điện tử và tham nhũng. Theo Wooldridge 
(2012) nếu α2 < 0 thì phương trình (2) cho thấy kiểm soát tham nhũng tăng lên sẽ làm giảm tác động của 
CPĐT đến tổng thu thuế. Ngược lại, nếu α2 > 0 cho thấy kiểm soát tham nhũng tăng lên sẽ làm tăng tác 
động của CPĐT đến tổng thu thuế. Như vậy, biến tương tác chính là cách đo lường tác động gián tiếp của 
CPĐT hoặc tham nhũng hoặc cả hai lên tổng thu thuế.  
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(2012) nếu α2 < 0 thì phương trình (2) cho thấy kiểm soát tham nhũng tăng lên sẽ làm giảm tác động của 
CPĐT đến tổng thu thuế. Ngược lại, nếu α2 > 0 cho thấy kiểm soát tham nhũng tăng lên sẽ làm tăng tác 
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Bảng 2. Danh sách các quốc gia trong mẫu khảo sát 
STT Quốc gia Thu nhập bình quân 

(USD/người/năm) 
1 Bangladesh 2.551
2 Bhutan 3.831,3
3 Cambodia 2.429,7
4 India 2.530,1
5 Lào 2.066,9
6 Liên bang Micronesia 3.919,6
7 Myanmar 1.233,2
8 Nepal 1.382,3
9 Papua New Guinea 2.966,1

10 Philippines 3.804,1
11 Solomon Islands 1.882,6
12 Việt Nam 4.323,4

                                       Nguồn: World Development Indicators (2024)1 

 

Nghiên cứu này sử dụng dữ liệu bảng (panel data) được hồi quy theo các phương pháp ước lượng tác động 
ngẫu nhiên (REM) và ước lượng tác động cố định (FEM) và hồi quy GMM hệ thống (Sys – GMM) bằng 
phần mềm Stata. 

 

Bảng 3. Thống kê mô tả 
Tên biến 

(Variable) 
Số quan sát 

(Obs) 
Giá trị trung bình 

(Mean) 
Độ lệch chuẩn 

(Std. Dev) 
Giá trị tối thiểu 

(Min) 
Giá trị tối đa 

(Max) 
taxre 252 12,583 5,12 2,21 26,606
egov 252 0,357 0,131 0,045 0,689
cor 252 -0,606 0,654 -1,673 1,618
gdp 252 1.749,74 771,167 411,498 3.775,464
inter 252 21,335 22,25 0,024 88,4

secure 252 156,673 590,46 0,02 5.256,308
mobi 252 9,44 2,41 1.060 1,18
unem 252 3,441 2,89 0,119 12,975

          Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu bằng phần mềm Stata 
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Bảng 4. Ma trận tương quan giữa các biến và chỉ số phóng đại phương sai VIF 
taxre egov Cor gdp Inter mobi secure VIF

egov 0,27*   1,67
(0,00)   

cor 0,20* 0,28*  1,55
(0,00) (0,00)  

gdp 0,18* 0,31* 0,47*  2,94
(0,00) (0,00) (0,00)  

inter -0,13* 0,50* 0,32* 0,67*  2,52
(0,04) (0,00) (0,00) (0,00)  

mobi 0,10 0,28* 0,07 0,04 0,11*  1,26
(0,10) (0,00) (0,25) (0,47) (0.05)    

secure -0,14* 0,45* 0,15* 0,42* 0,52* 0,10*  1,54
(0,02) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,08)  

unem -0,02 -0,01* 0,12* -0,31* -0,04 0,32* -0,04 1,57
(0,70) (0,78) (0,05) (0,00) (0,48) (0,00) (0,52) 

   Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu bằng phần mềm Stata. 

 

Kết quả ma trận tương quan (Bảng 4) cho thấy phần lớn các biến độc lập có mối tương quan ở mức thấp 
đến trung bình, với hệ số tương quan tuyệt đối đều nhỏ hơn 0,7, hàm ý nguy cơ đa cộng tuyến nghiêm trọng 
là không đáng kể. Một số cặp biến có tương quan dương và có ý nghĩa thống kê, chẳng hạn giữa egov và 
inter, gdp và inter, phản ánh mối liên hệ kinh tế hợp lý giữa việc sử dụng Internet với phát triển chính phủ 
điện và mức độ phát triển kinh tế. Đồng thời, các giá trị VIF của tất cả các biến đều nhỏ hơn ngưỡng 4, dao 
động từ 1,26 đến 2,94, cho thấy mô hình không gặp vấn đề đa cộng tuyến và các biến độc lập được lựa 
chọn là phù hợp cho phân tích hồi quy tiếp theo. 

5. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 

Bảng 5. Kết quả nghiên cứu thực nghiệm 
Biến REM FEM Sys - GMM 

Coeff t-stat Coeff t-stat Coeff t-stat 
l.taxre  0,681*** 4,86 
egov 3,561** 2,16 3,284*** 1,99 3,755* 1,91 
cor 0,021* 1,04 0,073* 1,13 6,370** 2,39 
gdp 0,002*** 4,49 0,002*** 4,32 0,013** 2,62 
inter -0,045*** -4,09 -0,043*** -3,87 -0,237*** -3,14 

secure -0,006*** -2,92 -0,0064*** -2,82 -0,0008 -1,06 
mobi 6,96*** 8,27 0,0007*** 3,31 0,0005* 1,88 
unem -0,248* -1,75 -0,267* -1,80 -1,769** -2,51 
cons 8,83*** 5,14 9,004*** 7,54 29,27** 2,23 
VIF 1,86  
Year Yes  

Hausman 0,00  
Modified Wald 0,00  
Wu - Hausman 0,03  

AR2 0,513 
Sargan 0,268 
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Nghiên cứu này sử dụng dữ liệu bảng (panel data) được hồi quy theo các phương pháp ước lượng tác 
động ngẫu nhiên (REM) và ước lượng tác động cố định (FEM) và hồi quy GMM hệ thống (Sys – GMM) 
bằng phần mềm Stata.

Kết quả ma trận tương quan (Bảng 4) cho thấy phần lớn các biến độc lập có mối tương quan ở mức thấp 
đến trung bình, với hệ số tương quan tuyệt đối đều nhỏ hơn 0,7, hàm ý nguy cơ đa cộng tuyến nghiêm trọng 
là không đáng kể. Một số cặp biến có tương quan dương và có ý nghĩa thống kê, chẳng hạn giữa egov và 
inter, gdp và inter, phản ánh mối liên hệ kinh tế hợp lý giữa việc sử dụng Internet với phát triển chính phủ 
điện và mức độ phát triển kinh tế. Đồng thời, các giá trị VIF của tất cả các biến đều nhỏ hơn ngưỡng 4, dao 
động từ 1,26 đến 2,94, cho thấy mô hình không gặp vấn đề đa cộng tuyến và các biến độc lập được lựa chọn 
là phù hợp cho phân tích hồi quy tiếp theo.

5. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 

Bảng 5. Kết quả nghiên cứu thực nghiệm 
Biến REM FEM Sys - GMM 

Coeff t-stat Coeff t-stat Coeff t-stat 
l.taxre  0,681*** 4,86 
egov 3,561** 2,16 3,284*** 1,99 3,755* 1,91 
cor 0,021* 1,04 0,073* 1,13 6,370** 2,39 
gdp 0,002*** 4,49 0,002*** 4,32 0,013** 2,62 
inter -0,045*** -4,09 -0,043*** -3,87 -0,237*** -3,14 

secure -0,006*** -2,92 -0,0064*** -2,82 -0,0008 -1,06 
mobi 6,96*** 8,27 0,0007*** 3,31 0,0005* 1,88 
unem -0,248* -1,75 -0,267* -1,80 -1,769** -2,51 
cons 8,83*** 5,14 9,004*** 7,54 29,27** 2,23 
VIF 1,86  
Year Yes  

Hausman 0,00  
Modified Wald 0,00  
Wu - Hausman 0,03  

AR2 0,513 
Sargan 0,268 
Hansen 0,948 

               Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu bằng phần mềm Stata. 

 

Để đánh giá tác động của CPĐT đến tổng thu thuế tại các quốc gia có thu nhập thấp và trung bình ở khu 
vực Châu Á, bài viết sử dụng các phương pháp hồi quy FEM, REM và sys - GMM. Kết quả hệ số VIF là 
1,86 cho thấy không có hiện tượng đa cộng tuyến nghiêm trọng trong mô hình nghiên cứu. Kiểm định 
Hausman để lựa chọn mô hình phù hợp. Kết quả cho thấy hệ số p-value có giá trị 0,00, kết luận sử dụng 
mô hình FEM là phù hợp. Tuy nhiên khi kiểm định các khuyết tật của mô hình có kết quả kiểm định Wald 
là p-value = 0,00 < 5% và kiểm định Wu – Hausman là p-value = 0,03 <5% cho thấy mô hình FEM có hiện 
tượng phương sai thay đổi và nội sinh. Phương pháp sys - GMM được nhóm tác giả lựa chọn để khắc phục 
khuyết tật của mô hình FEM. Các kiểm định AR2, Sargan và Hansen đều có giá trị p -value > 10% cho thấy 
kết quả ước lượng đáng tin cậy. 

Kết quả thực nghiệm Bảng 5 cho thấy CPĐT có tác động tích cực và có ý nghĩa thống kê đến tổng thu thuế, 
phù hợp với giả thuyết nghiên cứu H0. Điều này cho thấy việc áp dụng CPĐT sẽ làm tăng số thu thuế cho 
nhà nước. Kết quả được hỗ trợ bởi nghiên cứu của Kochanova & cộng sự (2020) khi chính phủ áp dụng các 
dịch vụ công trực tuyến trong đó có việc áp dụng nộp thuế điện tử làm giảm chi phí tuân thủ thuế, giảm 
tình trạng hối lộ từ đó gia tăng số thu thuế. Kiểm soát tham nhũng (cor) có tác động tích cực đến tổng thu 
thuế, cho thấy các thể chế chính trị ảnh hưởng đến số thu thuế. Các thể chế chính trị có tác động tích cực 
đến số thu thuế bởi vì các quốc gia hiếm khi thành công nếu không có các thể chế chính trị có khả năng 
thiết lập và thực thi các quy tắc cũng như thu thuế. Do đó, kết quả nghiên cứu có thể cho rằng các thể chế 
chính trị tốt có thể ảnh hưởng tích cực đến số thu thuế, phù hợp với kết quả của Arif & Rawat (2018) đã 
chứng minh. Liên quan đến các biến kiểm soát, kết quả nghiên cứu cũng cho thấy thu nhập bình quân đầu 
người (gdp) có tác động dương và có ý nghĩa thống kê đến tổng thu thuế. Điều này có nghĩa thu nhập người 

Để đánh giá tác động của CPĐT đến tổng thu thuế tại các quốc gia có thu nhập thấp và trung bình ở khu 
vực Châu Á, bài viết sử dụng các phương pháp hồi quy FEM, REM và sys - GMM. Kết quả hệ số VIF là 1,86 
cho thấy không có hiện tượng đa cộng tuyến nghiêm trọng trong mô hình nghiên cứu. Kiểm định Hausman 
để lựa chọn mô hình phù hợp. Kết quả cho thấy hệ số p-value có giá trị 0,00, kết luận sử dụng mô hình FEM 
là phù hợp. Tuy nhiên khi kiểm định các khuyết tật của mô hình có kết quả kiểm định Wald là p-value = 0,00 
< 5% và kiểm định Wu – Hausman là p-value = 0,03 <5% cho thấy mô hình FEM có hiện tượng phương 
sai thay đổi và nội sinh. Phương pháp sys - GMM được nhóm tác giả lựa chọn để khắc phục khuyết tật của 
mô hình FEM. Các kiểm định AR2, Sargan và Hansen đều có giá trị p -value > 10% cho thấy kết quả ước 
lượng đáng tin cậy.

Kết quả thực nghiệm Bảng 5 cho thấy CPĐT có tác động tích cực và có ý nghĩa thống kê đến tổng thu 
thuế, phù hợp với giả thuyết nghiên cứu H0. Điều này cho thấy việc áp dụng CPĐT sẽ làm tăng số thu thuế 
cho nhà nước. Kết quả được hỗ trợ bởi nghiên cứu của Kochanova & cộng sự (2020) khi chính phủ áp dụng 
các dịch vụ công trực tuyến trong đó có việc áp dụng nộp thuế điện tử làm giảm chi phí tuân thủ thuế, giảm 
tình trạng hối lộ từ đó gia tăng số thu thuế. Kiểm soát tham nhũng (cor) có tác động tích cực đến tổng thu 
thuế, cho thấy các thể chế chính trị ảnh hưởng đến số thu thuế. Các thể chế chính trị có tác động tích cực đến 
số thu thuế bởi vì các quốc gia hiếm khi thành công nếu không có các thể chế chính trị có khả năng thiết lập 
và thực thi các quy tắc cũng như thu thuế. Do đó, kết quả nghiên cứu có thể cho rằng các thể chế chính trị 
tốt có thể ảnh hưởng tích cực đến số thu thuế, phù hợp với kết quả của Arif & Rawat (2018) đã chứng minh. 
Liên quan đến các biến kiểm soát, kết quả nghiên cứu cũng cho thấy thu nhập bình quân đầu người (gdp) 
có tác động dương và có ý nghĩa thống kê đến tổng thu thuế. Điều này có nghĩa thu nhập người dân của 



Số 345(2) tháng 3/2026 8

một nước tăng lên số thu thuế sẽ có xu hướng tăng. Số cá nhân sử dụng internet (inter), số máy chủ internet 
(secure), tỷ lệ thất nghiệp (unem) có tác động ngược chiều đến tổng thu thuế. Số thuê bao di động (mobi) 
tác động dương đến tổng thu thuế.

dân của một nước tăng lên số thu thuế sẽ có xu hướng tăng. Số cá nhân sử dụng internet (inter), số máy chủ 
internet (secure), tỷ lệ thất nghiệp (unem) có tác động ngược chiều đến tổng thu thuế. Số thuê bao di động 
(mobi) tác động dương đến tổng thu thuế. 

 

Bảng 6. Kết quả nghiên cứu thực nghiệm 
Biến REM FEM GMM 

Coeff t-stat Coeff t-stat Coeff t-stat 
l.taxre  0,782*** 4,96 
egov 3,054* 1,89 2,721* 1,68 2,755* 1,91
cor 0,183* 1,34 0,163* 1,29 0,755* 1,31

egov*cor -2,742*** -3,13 -3,081*** -3,50 -3,470** -3,39
gdp 0,001*** 3,41 0,001*** 3,15 0,013** 2,62
inter -0,036*** -3,25 -0,033*** -2,94 -0,237*** -3,14

secure -0,0066*** -2,97 -0,0064*** -2,88 -0,0008** -1,06
mobi 7,15*** 8,65 7,28*** 8,74 6,15** 8,68
unem -0,304** -2,16 -0,321** -2,21 -1,769** -2,51
cons 9,411*** 5,22 9,627*** 8,16 29,27** 2,23
VIF 1,96  
Year Yes  

Hausman 0,00  
Modified Wald 0,00  
Wu - Hausman 0,04  

AR2 0,352 
Sargan 0,628 
Hansen 0,498 

         Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu bằng phần mềm Stata. 

 

Tiếp theo kết quả nghiên cứu trong Bảng 6, tương tác giữa kiểm soát tham nhũng và CPĐT (egov*cor) cho 
thấy tác động tiêu cực và có ý nghĩa thống kê, kết quả này ngược với giả thuyết nghiên cứu.  Điều này ngụ 
ý rằng mức độ kiểm soát tham nhũng càng lớn sẽ càng làm giảm tác động của CPĐT đến tổng thu thuế. Kết 
quả này có thể được hiểu thông qua sự thay đổi trong hành vi trốn thuế của người dân vì các lý do:  

Thứ nhất, CPĐT đóng vai trò thay thế các cơ chế kiểm soát truyền thống, tại các nước có mức độ kiểm soát 
tham nhũng thấp, các thủ tục thuế thủ công thường gắn với hành vi hối lộ. Việc số hóa giúp giảm tiếp xúc 
trực tiếp giữa người nộp thuế và cán bộ thuế, từ đó ngăn chặn cơ hội trốn thuế làm tăng số thu thuế cho 
ngân sách. Nhưng thực tế cho thấy các quốc gia trong mẫu nghiên cứu có thể chế chính trị yếu kém, mức 
độ kiểm soát tham nhũng thấp hơn trung bình các quốc gia khác, chính phủ thiếu năng lực trong việc kiểm 
soát nên tác động tiêu cực đến việc ứng dụng công nghệ trong việc quản lý trong công tác công của chính 
phủ. Những thể chế chính trị yếu kém này tạo ra một môi trường bất lợi cho sự phát triển của CPĐT, có thể 
ảnh hưởng đến việc thu thuế (Vincent, 2021). 

Thứ hai, tại các quốc gia có mức độ kiểm soát tham nhũng cao thường là những nước phát triển, mục tiêu 
chính của CPĐT là chuyển sang giảm chi phí tuân thủ thay vì phát hiện trốn thuế. Việc giảm thời gian và 
nguồn lực để chuẩn bị và nộp thuế giúp cải thiện môi trường kinh doanh và tăng lợi nhuận cho doanh 

Tiếp theo kết quả nghiên cứu trong Bảng 6, tương tác giữa kiểm soát tham nhũng và CPĐT (egov*cor) 
cho thấy tác động tiêu cực và có ý nghĩa thống kê, kết quả này ngược với giả thuyết nghiên cứu.  Điều này 
ngụ ý rằng mức độ kiểm soát tham nhũng càng lớn sẽ càng làm giảm tác động của CPĐT đến tổng thu thuế. 
Kết quả này có thể được hiểu thông qua sự thay đổi trong hành vi trốn thuế của người dân vì các lý do: 

Thứ nhất, CPĐT đóng vai trò thay thế các cơ chế kiểm soát truyền thống, tại các nước có mức độ kiểm 
soát tham nhũng thấp, các thủ tục thuế thủ công thường gắn với hành vi hối lộ. Việc số hóa giúp giảm tiếp 
xúc trực tiếp giữa người nộp thuế và cán bộ thuế, từ đó ngăn chặn cơ hội trốn thuế làm tăng số thu thuế cho 
ngân sách. Nhưng thực tế cho thấy các quốc gia trong mẫu nghiên cứu có thể chế chính trị yếu kém, mức độ 
kiểm soát tham nhũng thấp hơn trung bình các quốc gia khác, chính phủ thiếu năng lực trong việc kiểm soát 
nên tác động tiêu cực đến việc ứng dụng công nghệ trong việc quản lý trong công tác công của chính phủ. 
Những thể chế chính trị yếu kém này tạo ra một môi trường bất lợi cho sự phát triển của CPĐT, có thể ảnh 
hưởng đến việc thu thuế (Vincent, 2021).

Thứ hai, tại các quốc gia có mức độ kiểm soát tham nhũng cao thường là những nước phát triển, mục 
tiêu chính của CPĐT là chuyển sang giảm chi phí tuân thủ thay vì phát hiện trốn thuế. Việc giảm thời gian 
và nguồn lực để chuẩn bị và nộp thuế giúp cải thiện môi trường kinh doanh và tăng lợi nhuận cho doanh 
nghiệp, nhưng không nhất thiết làm tăng tổng thu thuế như ở các nước tham nhũng cao do nguồn thu đã tiệm 
cận mức tiềm năng (Kochanova & cộng sự, 2020). Ngoài ra, các quốc gia kiểm soát tham nhũng tốt là nơi 
có khả năng “nội hóa” các lợi ích của công nghệ vào GDP nhanh hơn là gia tăng tỷ lệ thu thuế, vì tình trạng 
trốn thuế vốn không còn nghiêm trọng. Do đó, khi mức kiểm soát tham nhũng càng cao, dư địa để CPĐT tạo 
ra thay đổi lớn trong doanh thu thuế càng nhỏ, khiến tác động của công nghệ trở nên kém rõ nét hơn so với 
các môi trường có mức tham nhũng cao (Kochanova & cộng sự, 2020).

6. Kiến nghị
Mục đích triển khai CPĐT của các quốc gia rất đa dạng, song các dự án CPĐT trong CQT đều hướng đến 

nâng cao chất lượng dịch vụ công, hiệu quả hoạt động của công chức, hoặc hướng đến cải thiện tài chính 
công và minh bạch. Kết quả nghiên cứu cho thấy CPĐT tác động tích cực đến số thu thuế và tham nhũng 
đóng vai trò điều tiết quan trọng đối với  hiệu quả áp dụng CPĐT tại các quốc gia có thu nhập trung bình 
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thấp khu vực Châu Á. Từ đó, một số hàm ý chính sách được đề xuất như sau: 
Một là, theo lý thuyết hệ thống xã hội - kỹ thuật, hiệu quả công nghệ phụ thuộc vào sự cân bằng giữa yếu 

tố tổ chức và công nghệ. Vì vậy, các quốc gia cần nâng cao năng lực thể chế thông qua việc kiện toàn bộ 
máy vận hành hệ thống số, bố trí nhân sự chuyên trách giám sát và xử lý rủi ro kỹ thuật, đồng thời chuẩn 
hóa chương trình đào tạo kỹ năng số và năng lực phân tích dữ liệu cho cán bộ công chức nhằm bảo đảm hệ 
thống CPĐT vận hành ổn định và bền vững

Hai là, chính phủ cần hoàn thiện khung pháp lý đối với hoạt động kinh tế số, bao quát các giao dịch như 
ngân hàng trực tuyến, thương mại điện tử và đầu tư chứng khoán. Quy định pháp luật cần xác định rõ tiêu 
chuẩn kỹ thuật, quy trình kê khai nộp thuế và cơ chế giám sát thực thi, qua đó giảm khoảng trống pháp lý, 
hạn chế gian lận trong môi trường số và giúp doanh nghiệp, cá nhân thực hiện nghĩa vụ thuế minh bạch, 
thuận tiện hơn.

Ba là, cần tăng cường phòng, chống tham nhũng gắn với chuyển đổi số khu vực công bằng cách hoàn 
thiện cơ chế minh bạch hóa hoạt động quản lý nhà nước. Việc xây dựng các cổng thông tin chống tham 
nhũng tích hợp chức năng công khai quy trình cấp phép, cung cấp dữ liệu chính sách và cho phép người dân 
theo dõi tiến độ xử lý hồ sơ theo thời gian thực sẽ góp phần giảm tiếp xúc trực tiếp, nâng cao trách nhiệm 
giải trình và củng cố niềm tin xã hội đối với hệ thống quản trị công.
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Tóm tắt:
Trong bối cảnh nhiều quốc gia Đông Nam Á đang thúc đẩy chuyển đổi xanh, việc điều hành 
lạm phát ngày càng trở nên phức tạp khi các tác động từ chính sách tiền tệ, chất lượng thể chế, 
chi phí môi trường và năng lực khoa học – công nghệ vẫn còn nhiều tranh luận trong nghiên 
cứu thực nghiệm. Nghiên cứu này phân tích tác động của các yếu tố liên quan đến chuyển đổi 
xanh, lãi suất cho vay, chất lượng thể chế và khoa học – công nghệ đến lạm phát tại các quốc 
gia Đông Nam Á. Nghiên cứu sử dụng dữ liệu bảng theo năm của bảy quốc gia Đông Nam Á 
gồm Việt Nam, Thái Lan, Singapore, Indonesia, Malaysia, Myanmar và Philippines trong giai 
đoạn 2011–2024, với các phương pháp ước lượng Pooled OLS, FEM, REM và FGLS. Kết quả 
cho thấy lượng khí thải carbon dioxide, bài báo khoa học kỹ thuật, lãi suất cho vay và kiểm 
soát tham nhũng có ảnh hưởng đáng kể đến lạm phát. Kết quả nghiên cứu gợi ý rằng các quốc 
gia Đông Nam Á cần điều hành lãi suất cho vay thận trọng, đồng thời tăng cường kiểm soát 
tham nhũng và thúc đẩy phát triển khoa học – công nghệ nhằm kiểm soát lạm phát hiệu quả 
trong bối cảnh chuyển đổi xanh.
Từ khóa: Chất lượng thể chế, cho vay, chuyển đổi xanh, lạm phát, quốc gia Đông Nam Á.
Mã JEL: E31, E52, O43, Q56.

Green transition, lending rates, and institutional influence on inflation: Empirical 
evidence from Southeast Asian countries
Abstract
In the context of the green transition in many Southeast Asian countries, managing inflation 
has become increasingly complex as the impacts of monetary policy, institutional quality, 
environmental costs, and technological development remain widely debated in empirical 
research. This research examines the effects of factors related to the green transition, lending 
rates, institutional quality, and scientific and technological capacity on inflation in Southeast 
Asian countries. The study uses panel data from seven Southeast Asian countries—Vietnam, 
Thailand, Singapore, Indonesia, Malaysia, Myanmar, and the Philippines—for the period 
2011–2024 and employs the Pooled OLS, FEM, REM, and FGLS estimation methods. The 
results indicate that carbon dioxide emissions, scientific and technical publications, lending 
rates, and corruption control significantly affect inflation. The findings suggest that Southeast 
Asian countries should manage lending rates prudently while strengthening corruption control 
and promoting scientific and technological development to effectively control inflation in the 
context of the green transition.
Keywords: Institutional quality, lending, green transition, inflation, Southeast Asian countries.
JEL Codes: E31, E52, O43, Q56.
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1. Giới thiệu
Quá trình chuyển đổi xanh đòi hỏi một sự thay đổi đáng kể trong dòng tài chính sẽ không xảy ra nếu 

không có sự can thiệp của chính sách (Kedward & cộng sự, 2022). Lạm phát có thể xuất hiện trong nhiều 
bối cảnh kinh tế khác nhau và thường khó kiểm soát nếu không có các công cụ điều hành kinh tế vĩ mô phù 
hợp. Tuy nhiên, các quốc gia có thể nỗ lực giảm thiểu tác động tiêu cực thông qua việc kiểm soát một số 
công cụ kinh tế, cụ thể như lĩnh vực tiền tệ. Do đó, việc điều hành các yếu tố tài chính như cung tiền, dòng 
tiền trong hoạt động thương mại và tiết kiệm đóng vai trò quan trọng trong việc kiểm soát lạm phát (Ridwan, 
2022). Nền kinh tế toàn cầu thời gian gần đây đối mặt với nhiều biến động, khi lạm phát cao và các cú sốc 
chuỗi cung ứng làm thắt chặt điều kiện tài chính và gia tăng áp lực chi phí đối với nhiều quốc gia (Su, 2025).

Giá dầu và xăng tăng liên tục kể từ giữa năm 2020 đã làm dấy lên lo ngại về lạm phát cao dai dẳng của 
Mỹ trong nhiều năm tới và kỳ vọng lạm phát gia tăng, cùng với lo ngại về sự xuất hiện của vòng xoáy giá 
lương (Kilian & Zhou, 2022). 

Biến đổi khí hậu có tác động sâu sắc không chỉ đối với xã hội và nền kinh tế, mà còn đối với khả năng ổn 
định giá cả của các ngân hàng trung ương trong tương lai (Boneva & cộng sự, 2022). Tuy nhiên, việc huy 
động nguồn lực tài chính cho quá trình chuyển đổi xanh hướng tới mục tiêu phát thải ròng bằng không vẫn 
là một thách thức lớn đối với nhiều quốc gia (Murau & cộng sự, 2024). Lạm phát có thể xuất hiện khi lượng 
tiền trong nền kinh tế tăng nhanh hơn so với năng suất và sản lượng thực, dẫn đến sự gia tăng của mặt bằng 
giá (Challoumis, 2024). Phản ứng chính sách tiền tệ tối ưu đối với lạm phát do nguồn cung toàn cầu gây ra là 
một hàm phi tuyến tính của mức độ tham gia chuỗi giá trị toàn cầu (Ascari & cộng sự, 2024). Việc tăng thuế 
carbon có thể tạo ra sự đánh đổi đáng kể giữa mục tiêu ổn định giá cả và tăng trưởng kinh tế. Tuy nhiên, sự 
đánh đổi này thường chỉ mang tính tạm thời và có xu hướng giảm dần sau một khoảng thời gian (Del Negro 
& cộng sự, 2023). Khoa học và công nghệ giảm lạm phát tại Hoa Kỳ (Holden, 1974). Tham nhũng, có tác 
động tiêu cực đến hầu hết các chỉ số kinh tế vĩ mô, là “lạm dụng quyền lực được ủy thác vì lợi ích cá nhân” 
(Özşahin & Üçler, 2017). 

Lãi suất cao hơn làm trì hoãn quá trình chuyển đổi xanh bằng cách làm tăng chi phí đầu tư bền vững và 
sự chậm trễ cũng cản trở triển vọng đạt được sự ổn định giá cả. Môi trường kinh tế vĩ mô hiện nay đòi hỏi 
một cách tiếp cận chính sách tiền tệ “xanh hơn và rẻ hơn” được thiết kế để giải quyết cuộc khủng hoảng môi 
trường và khí hậu, đồng thời chống lạm phát (Aguila & Wullweber, 2024). 

Nhìn chung, các nghiên cứu trước đây chưa xem xét đồng thời tác động của chuyển đổi xanh, lãi suất cho 
vay và chất lượng thể chế đối với lạm phát. Đồng thời các yếu tố này cũng đang là mối quan tâm của nhiều 
quốc gia.

Cụ thể hơn, bài nghiên cứu này xem xét, cung cấp những bằng chứng thực nghiệm về mức độ tác động 
của các yếu tố chuyển đổi xanh, lãi suất cho vay và thể chế ảnh hưởng đến lạm phát trong bối cảnh kinh tế 
thế giới và địa chính trị có nhiều thay đổi.

2. Tổng quan nghiên cứu và phát triển giả thuyết nghiên cứu
2.1. Tổng quan nghiên cứu
Các công trình nghiên cứu liên quan cho thấy cách tiếp cận vấn đề lạm phát trong bối cảnh chuyển đổi 

xanh, chính sách tiền tệ và chất lượng thể chế ngày càng đa dạng. Nhìn chung, các nghiên cứu có thể được 
phân thành ba nhóm chính.

Nhóm nghiên cứu thứ nhất tập trung vào mối quan hệ giữa chuyển đổi xanh, lãi suất cho vay và thể chế, 
cũng như các kênh tương tác giữa các yếu tố này. Calcagnini & cộng sự (2024) cho thấy nền kinh tế có thể 
hội tụ về trạng thái “xanh” hoặc “nâu” tùy thuộc vào mức độ tham gia của ngân hàng và doanh nghiệp vào 
đầu tư xanh. Biến đổi khí hậu cũng được chứng minh là làm thay đổi cơ chế truyền dẫn chính sách tiền tệ 
và đặt ra những thách thức mới đối với các ngân hàng trung ương (Boneva & cộng sự, 2022). Wang (2025) 
chỉ ra rằng lãi suất thấp có thể thúc đẩy cho vay trong ngắn hạn nhưng làm thu hẹp tín dụng trong dài hạn 
do tác động đến biên lợi nhuận của ngân hàng. Ở cấp độ vi mô, các ngân hàng có xu hướng áp dụng lãi suất 
cao hơn đối với doanh nghiệp phát thải carbon lớn và ưu đãi hơn đối với doanh nghiệp theo đuổi chiến lược 
giảm phát thải (Altavilla & cộng sự, 2024). Bên cạnh đó, các nghiên cứu cũng nhấn mạnh vai trò của thể 
chế, đặc biệt là kiểm soát tham nhũng và minh bạch thông tin, trong việc hỗ trợ đầu tư bền vững và giảm tác 
động tiêu cực của hoạt động kinh tế đối với môi trường (Li & cộng sự, 2021; Li & cộng sự, 2025; Tabash 
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& cộng sự, 2023).
Nhóm nghiên cứu thứ hai tập trung trực tiếp vào lạm phát và các yếu tố tác động đến lạm phát. Chowdhury 

(2024) cho thấy sự không chắc chắn về lạm phát có ảnh hưởng đáng kể đến lạm phát và tăng trưởng, đặc 
biệt tại các quốc gia đang phát triển. Challoumis (2024) nhấn mạnh vai trò của chu kỳ tiền tệ trong việc giải 
thích lạm phát thông qua năng suất và phân phối tiền tệ. Các nghiên cứu khác cho thấy lạm phát có thể làm 
gia tăng bất bình đẳng thu nhập, trong khi phát triển tài chính giúp giảm tác động tiêu cực này (Kim & Lin, 
2023). Ngoài ra, các cú sốc rủi ro địa chính trị toàn cầu cũng được chứng minh là có ảnh hưởng đến động 
thái lạm phát trong tương lai (Bouri & cộng sự, 2023).

Nhóm nghiên cứu thứ ba kết hợp các yếu tố chuyển đổi xanh, lãi suất cho vay và thể chế trong phân tích 
lạm phát. Ferrari & Nispi Landi (2025) cho rằng quá trình chuyển đổi xanh có xu hướng giảm phát trong dài 
hạn nhưng có thể tạo áp lực lạm phát trong giai đoạn đầu. Moessner (2022) chỉ ra rằng phát thải CO₂ cao hơn 
thường đi kèm với lạm phát cao hơn, trong khi Rahman & cộng sự (2024) cho thấy mối quan hệ hai chiều 
giữa phát triển tài chính, phát thải carbon và lạm phát. Các nghiên cứu khác cũng chỉ ra rằng các cú sốc khí 
hậu có thể tạo ra áp lực lạm phát dai dẳng, đặc biệt tại các quốc gia đang phát triển (Mukherjee & Ouattara, 
2021). Đồng thời, khoa học – công nghệ và chất lượng thể chế được xem là các yếu tố quan trọng giúp giảm 
áp lực lạm phát thông qua nâng cao năng suất và cải thiện hiệu quả quản trị (Holden, 1974; Elkamel, 2019; 
Özşahin & Üçler, 2017).

Tổng hợp các nghiên cứu cho thấy, mặc dù đã có nhiều bằng chứng về mối quan hệ giữa chuyển đổi xanh, 
lãi suất cho vay, thể chế và lạm phát, vẫn còn thiếu các nghiên cứu xem xét đồng thời các yếu tố này trong 
một khuôn khổ thống nhất tại các quốc gia Đông Nam Á. Do đó, nghiên cứu này nhằm phân tích tác động 
của chuyển đổi xanh, lãi suất cho vay và thể chế đến lạm phát tại các quốc gia Đông Nam Á.

2.2. Phát triển giả thuyết nghiên cứu
Nghiên cứu xây dựng các giả thuyết dựa trên khung truyền dẫn chính sách tiền tệ, kinh tế học thể chế và 

tăng trưởng nội sinh, nhằm làm rõ tác động của chuyển đổi xanh, lãi suất cho vay và thể chế đến lạm phát.
Các cú sốc chi phí và cung liên quan đến môi trường trong quá trình chuyển đổi xanh có thể làm gia tăng 

áp lực lạm phát, đặc biệt trong ngắn hạn. Các nghiên cứu cho thấy phát thải CO₂ cao hơn thường đi kèm mức 
lạm phát cao hơn, nhất là tại các nền kinh tế đang phát triển (Moessner, 2022; Ferrari & Nispi Landi, 2025). 
Do vậy nội dung nghiên cứu đề xuất giả thuyết:

H1: Phát thải CO₂ có tác động thuận chiều đến lạm phát.
Lãi suất cho vay là kênh truyền dẫn trung tâm của chính sách tiền tệ, ảnh hưởng trực tiếp đến chi phí vốn, 

quyết định đầu tư và kỳ vọng giá cả. Việc gia tăng lãi suất cho vay có thể làm tăng chi phí sản xuất và chi 
phí tài chính, qua đó đẩy lạm phát tăng lên (Taylor, 1993; Wang, 2025; Khan & cộng sự, 2025). Từ đó, giả 
thuyết H2 cần được khám phá.

H2: Lãi suất cho vay có tác động thuận chiều đến lạm phát.
Chất lượng thể chế, đặc biệt là kiểm soát tham nhũng, góp phần nâng cao hiệu quả điều hành chính sách 

và kỷ luật kinh tế vĩ mô. Các bằng chứng thực nghiệm cho thấy tham nhũng làm gia tăng lạm phát, do đó cải 
thiện kiểm soát tham nhũng có thể giúp giảm áp lực lạm phát (Özşahin & Üçler, 2017; Elkamel, 2019; Li & 
cộng sự, 2025). Các nội dung này gợi ý cho giả thuyết H3: 

H3: Kiểm soát tham nhũng có tác động nghịch chiều đến lạm phát.
Theo lý thuyết tăng trưởng nội sinh, tiến bộ khoa học – công nghệ giúp nâng cao năng suất, tiết kiệm 

chi phí và cải thiện hiệu quả sản xuất, từ đó góp phần giảm áp lực lạm phát trong trung và dài hạn (Holden, 
1974; Romer, 1990; Aghion & Howitt, 1992). Do đó, nghiên cứu đề xuất giả thuyết H4.

H4: Phát triển khoa học – công nghệ có tác động nghịch chiều đến lạm phát.
Chi tiêu công cho giáo dục chủ yếu tác động gián tiếp và có độ trễ thông qua tích lũy vốn nhân lực và 

tăng trưởng dài hạn, nên khó tạo ra ảnh hưởng tức thời đến mặt bằng giá (Becker, 1964; Mankiw & cộng sự, 
1992). Các nội dung này đã gợi ý cho giả thuyết H5.

H5: Chi tiêu công cho giáo dục không có tác động rõ ràng đến lạm phát trong ngắn hạn.
3. Phương pháp nghiên cứu
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3.1. Dữ liệu nghiên cứu 
Trong nghiên cứu này, lạm phát (INCP) được sử dụng làm biến phụ thuộc, phản ánh mức độ gia tăng giá 

cả trong nền kinh tế. Biến này được đo lường bằng tỷ lệ lạm phát hằng năm (%), phù hợp với các nghiên 
cứu trước về lạm phát và động thái giá cả trong bối cảnh các nền kinh tế đang phát triển, nơi lạm phát chịu 
ảnh hưởng đồng thời từ các yếu tố tiền tệ, môi trường và thể chế (Chowdhury, 2024; Ridwan, 2022; Bouri 
& cộng sự, 2023).

Các biến độc lập được lựa chọn dựa trên tổng quan nghiên cứu, đại diện cho ba nhóm yếu tố chính gồm 
chuyển đổi xanh, chính sách tiền tệ, và thể chế - năng lực tri thức.

 

 

Chi tiêu công cho giáo dục chủ yếu tác động gián tiếp và có độ trễ thông qua tích lũy vốn nhân lực và tăng 
trưởng dài hạn, nên khó tạo ra ảnh hưởng tức thời đến mặt bằng giá (Becker, 1964; Mankiw & cộng sự, 
1992). Các nội dung này đã gợi ý cho giả thuyết H5. 

H5: Chi tiêu công cho giáo dục không có tác động rõ ràng đến lạm phát trong ngắn hạn. 

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

Trong nghiên cứu này, lạm phát (INCP) được sử dụng làm biến phụ thuộc, phản ánh mức độ gia tăng giá 
cả trong nền kinh tế. Biến này được đo lường bằng tỷ lệ lạm phát hằng năm (%), phù hợp với các nghiên 
cứu trước về lạm phát và động thái giá cả trong bối cảnh các nền kinh tế đang phát triển, nơi lạm phát chịu 
ảnh hưởng đồng thời từ các yếu tố tiền tệ, môi trường và thể chế (Chowdhury, 2024; Ridwan, 2022; Bouri 
& cộng sự, 2023). 

Các biến độc lập được lựa chọn dựa trên tổng quan nghiên cứu, đại diện cho ba nhóm yếu tố chính gồm 
chuyển đổi xanh, chính sách tiền tệ, và thể chế - năng lực tri thức. 

 

Bảng 1. Mô tả các biến của mô hình 
Biến Số quan sát Giá trị trung bình Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất 
INCP 140 4,597  4,879  -1,139   35,025  
CEEL 140 310,295  323,009  31,785   1567,189  
GEOE 140 3,114  1,221  0,3   5,974  
STJA 140 3,413  0,795  1,226   4,58  
LEIR 140 8,768  4,655  3,06   20,923  
COCE 140 -0,151  1,024  -1,673   2,301  

Nguồn: Tổng hợp từ các kết quả thống kê. 
 

Cụ thể, biến CEEL được sử dụng để đại diện cho áp lực môi trường trong quá trình chuyển đổi xanh, dựa 
trên các nghiên cứu cho thấy phát thải CO₂ có mối liên hệ với lạm phát thông qua kênh chi phí sản xuất và 
giá năng lượng (Moessner, 2022; Ferrari & Nispi Landi, 2025). 

Lãi suất cho vay (LEIR) đại diện cho điều kiện tiền tệ và chi phí vốn trong nền kinh tế, được đo lường bằng 
lãi suất cho vay trung bình (%). Biến này được lựa chọn dựa trên các nghiên cứu nhấn mạnh vai trò trung 
tâm của lãi suất trong cơ chế truyền dẫn chính sách tiền tệ và ảnh hưởng của nó đến lạm phát thông qua 
tổng cầu, đầu tư và kỳ vọng giá cả (Wang, 2025; Khan & cộng sự, 2025; Ridwan, 2022). 

Kiểm soát tham nhũng (COCE) được sử dụng như biến đại diện cho chất lượng thể chế, đo lường bằng chỉ 
số kiểm soát tham nhũng. Các nghiên cứu trước cho thấy tham nhũng làm suy yếu hiệu quả điều hành chính 
sách và có thể làm gia tăng lạm phát thông qua thất thoát nguồn lực, kỷ luật tài khóa yếu và méo mó phân 
bổ vốn, đặc biệt tại các nền kinh tế đang phát triển (Özşahin & Üçler, 2017; Elkamel, 2019; Li & cộng sự, 
2025). Do đó, COCE được kỳ vọng có vai trò quan trọng trong việc giải thích sự khác biệt về lạm phát 
giữa các quốc gia. 

Bên cạnh đó, bài báo khoa học kỹ thuật (STJA) được đưa vào mô hình nhằm phản ánh năng lực khoa học 
- công nghệ và hạ tầng tri thức của nền kinh tế. Việc sử dụng biến này được kế thừa từ các nghiên cứu cho 
rằng đầu tư vào khoa học, công nghệ và R&D có thể nâng cao hiệu quả sản xuất, tiết kiệm chi phí và qua 
đó góp phần làm giảm áp lực lạm phát trong trung và dài hạn (Holden, 1974; Ferrari & Nispi Landi, 2025). 
STJA được đo lường bằng số lượng bài báo khoa học và kỹ thuật được công bố và được chuyển sang dạng 
logarit tự nhiên nhằm giảm sự phân tán dữ liệu giữa các quốc gia. 

Tổng chi tiêu của chính phủ cho giáo dục (GEOE) được sử dụng để đại diện cho đầu tư công vào vốn nhân 
lực, đo lường bằng tỷ lệ chi tiêu cho giáo dục trên GDP (%). Việc đưa biến này vào mô hình nhằm kiểm 
soát vai trò của chính sách giáo dục đối với lạm phát thông qua kênh năng suất và cung lao động trong dài 
hạn. Tuy nhiên, các nghiên cứu trước cho thấy tác động của giáo dục đến lạm phát thường mang tính gián 
tiếp và có độ trễ, do đó ảnh hưởng ngắn hạn có thể không rõ ràng (Kim & Lin, 2023; Challoumis, 2024). 

Cụ thể, biến CEEL được sử dụng để đại diện cho áp lực môi trường trong quá trình chuyển đổi xanh, dựa 
trên các nghiên cứu cho thấy phát thải CO₂ có mối liên hệ với lạm phát thông qua kênh chi phí sản xuất và 
giá năng lượng (Moessner, 2022; Ferrari & Nispi Landi, 2025).

Lãi suất cho vay (LEIR) đại diện cho điều kiện tiền tệ và chi phí vốn trong nền kinh tế, được đo lường 
bằng lãi suất cho vay trung bình (%). Biến này được lựa chọn dựa trên các nghiên cứu nhấn mạnh vai trò 
trung tâm của lãi suất trong cơ chế truyền dẫn chính sách tiền tệ và ảnh hưởng của nó đến lạm phát thông 
qua tổng cầu, đầu tư và kỳ vọng giá cả (Wang, 2025; Khan & cộng sự, 2025; Ridwan, 2022).

Kiểm soát tham nhũng (COCE) được sử dụng như biến đại diện cho chất lượng thể chế, đo lường bằng 
chỉ số kiểm soát tham nhũng. Các nghiên cứu trước cho thấy tham nhũng làm suy yếu hiệu quả điều hành 
chính sách và có thể làm gia tăng lạm phát thông qua thất thoát nguồn lực, kỷ luật tài khóa yếu và méo mó 
phân bổ vốn, đặc biệt tại các nền kinh tế đang phát triển (Özşahin & Üçler, 2017; Elkamel, 2019; Li & cộng 
sự, 2025). Do đó, COCE được kỳ vọng có vai trò quan trọng trong việc giải thích sự khác biệt về lạm phát 
giữa các quốc gia.

Bên cạnh đó, bài báo khoa học kỹ thuật (STJA) được đưa vào mô hình nhằm phản ánh năng lực khoa học 
- công nghệ và hạ tầng tri thức của nền kinh tế. Việc sử dụng biến này được kế thừa từ các nghiên cứu cho 
rằng đầu tư vào khoa học, công nghệ và R&D có thể nâng cao hiệu quả sản xuất, tiết kiệm chi phí và qua 
đó góp phần làm giảm áp lực lạm phát trong trung và dài hạn (Holden, 1974; Ferrari & Nispi Landi, 2025). 
STJA được đo lường bằng số lượng bài báo khoa học và kỹ thuật được công bố và được chuyển sang dạng 
logarit tự nhiên nhằm giảm sự phân tán dữ liệu giữa các quốc gia.

Tổng chi tiêu của chính phủ cho giáo dục (GEOE) được sử dụng để đại diện cho đầu tư công vào vốn nhân 
lực, đo lường bằng tỷ lệ chi tiêu cho giáo dục trên GDP (%). Việc đưa biến này vào mô hình nhằm kiểm soát 
vai trò của chính sách giáo dục đối với lạm phát thông qua kênh năng suất và cung lao động trong dài hạn. 
Tuy nhiên, các nghiên cứu trước cho thấy tác động của giáo dục đến lạm phát thường mang tính gián tiếp và 
có độ trễ, do đó ảnh hưởng ngắn hạn có thể không rõ ràng (Kim & Lin, 2023; Challoumis, 2024).

Việc lựa chọn các thang đo trên nhằm đảm bảo tính so sánh giữa các quốc gia và theo thời gian, đồng 
thời phù hợp với đặc điểm của dữ liệu bảng. Cách tiếp cận này giúp phản ánh trực tiếp bản chất kinh tế của 
các biến và nâng cao độ tin cậy của các ước lượng trong các mô hình Pooled OLS, FEM, REM và FGLS.

Phạm vi nghiên cứu bao gồm bảy quốc gia Đông Nam Á: Việt Nam, Thái Lan, Singapore, Indonesia, 
Malaysia, Myanmar và Philippines. Việc lựa chọn mẫu nghiên cứu này cho phép phản ánh sự đa dạng về 
mức độ phát triển kinh tế, chuyển đổi xanh, điều kiện tiền tệ và chất lượng thể chế trong khu vực, đồng thời 
phù hợp với các nghiên cứu trước sử dụng mẫu quốc gia không đồng nhất nhằm kiểm định tính bền vững 
của các mối quan hệ kinh tế trong những bối cảnh khác nhau (Li & cộng sự, 2021; Li & cộng sự, 2025).
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Dữ liệu được thu thập theo năm trong giai đoạn 2011–2024 từ các nguồn thống kê quốc tế uy tín như 
Ngân hàng Thế giới và các cơ sở dữ liệu thống kê liên quan, phản ánh giai đoạn các quốc gia Đông Nam Á 
đẩy mạnh chuyển đổi mô hình tăng trưởng và đối mặt với nhiều thách thức mới về môi trường, tiền tệ và thể 
chế, và đã được kiểm tra lại để đảm bảo tính nhất quán giữa các quốc gia.

3.2. Mô hình FGLS
Dựa trên khung phân tích lý thuyết và tổng quan nghiên cứu đã trình bày, nghiên cứu này đề xuất mô hình 

ước lượng các yếu tố ảnh hưởng đến lạm phát tại các quốc gia Đông Nam Á như sau:
INCPit = α0 + α1CEELit + α2GEOEit + α3STJAit + α4LEIRit + α5COCEit + εit   (1)

Trong đó, INCP là lạm phát; CEEL là lượng khí thải carbon dioxide; GEOE là tổng chi tiêu của Chính 
phủ cho giáo dục; STJA là số lượng bài báo khoa học kỹ thuật; LEIR là lãi suất cho vay; và COCE là kiểm 
soát tham nhũng. Chỉ số i và t lần lượt đại diện cho quốc gia và thời gian.

Trong nghiên cứu này, phương pháp FGLS (Feasible Generalized Least Squares) được lựa chọn nhằm 
đảm bảo tính hiệu quả của ước lượng trong bối cảnh dữ liệu bảng có khả năng tồn tại phương sai sai số thay 
đổi và/hoặc tự tương quan. Khác với phương pháp OLS truyền thống, FGLS cho phép điều chỉnh ma trận 
hiệp phương sai của sai số, qua đó cải thiện độ chính xác của các hệ số ước lượng. Kết quả ước lượng ban 
đầu bằng các mô hình Pooled OLS, FEM và REM cho thấy dữ liệu tồn tại ít nhất một dạng vi phạm giả định 
cổ điển, ngay cả sau khi lựa chọn mô hình REM phù hợp. Do đó, phương pháp FGLS được sử dụng nhằm 
xử lý hiện tượng tự tương quan và cải thiện tính hiệu quả của các ước lượng trong mô hình dữ liệu bảng.
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Malaysia, Myanmar và Philippines. Việc lựa chọn mẫu nghiên cứu này cho phép phản ánh sự đa dạng về 
mức độ phát triển kinh tế, chuyển đổi xanh, điều kiện tiền tệ và chất lượng thể chế trong khu vực, đồng 
thời phù hợp với các nghiên cứu trước sử dụng mẫu quốc gia không đồng nhất nhằm kiểm định tính bền 
vững của các mối quan hệ kinh tế trong những bối cảnh khác nhau (Li & cộng sự, 2021; Li & cộng sự, 
2025). 

Dữ liệu được thu thập theo năm trong giai đoạn 2011–2024 từ các nguồn thống kê quốc tế uy tín như Ngân 
hàng Thế giới và các cơ sở dữ liệu thống kê liên quan, phản ánh giai đoạn các quốc gia Đông Nam Á đẩy 
mạnh chuyển đổi mô hình tăng trưởng và đối mặt với nhiều thách thức mới về môi trường, tiền tệ và thể 
chế, và đã được kiểm tra lại để đảm bảo tính nhất quán giữa các quốc gia. 

3.2. Mô hình FGLS 

Dựa trên khung phân tích lý thuyết và tổng quan nghiên cứu đã trình bày, nghiên cứu này đề xuất mô hình 
ước lượng các yếu tố ảnh hưởng đến lạm phát tại các quốc gia Đông Nam Á như sau: 

INCPit = α0 + α1CEELit + α2GEOEit + α3STJAit + α4LEIRit + α5COCEit + εit   (1) 

Trong đó, INCP là lạm phát; CEEL là lượng khí thải carbon dioxide; GEOE là tổng chi tiêu của Chính phủ 
cho giáo dục; STJA là số lượng bài báo khoa học kỹ thuật; LEIR là lãi suất cho vay; và COCE là kiểm soát 
tham nhũng. Chỉ số i và t lần lượt đại diện cho quốc gia và thời gian. 

Trong nghiên cứu này, phương pháp FGLS (Feasible Generalized Least Squares) được lựa chọn nhằm đảm 
bảo tính hiệu quả của ước lượng trong bối cảnh dữ liệu bảng có khả năng tồn tại phương sai sai số thay đổi 
và/hoặc tự tương quan. Khác với phương pháp OLS truyền thống, FGLS cho phép điều chỉnh ma trận hiệp 
phương sai của sai số, qua đó cải thiện độ chính xác của các hệ số ước lượng. Kết quả ước lượng ban đầu 
bằng các mô hình Pooled OLS, FEM và REM cho thấy dữ liệu tồn tại ít nhất một dạng vi phạm giả định 
cổ điển, ngay cả sau khi lựa chọn mô hình REM phù hợp. Do đó, phương pháp FGLS được sử dụng nhằm 
xử lý hiện tượng tự tương quan và cải thiện tính hiệu quả của các ước lượng trong mô hình dữ liệu bảng. 

 

Bảng 2. Diễn giải các biến trong mô hình 
Nhóm nhân tố Diễn giải biến đại diện Ký hiệu 

biến Ghi chú 

Môi trường (Chuyển đổi xanh) Lượng khí thải carbon dioxide CEEL Moessner (2022); Ferrari & 
Nispi Landi (2025)

Chính sách công Chi tiêu của Chính phủ cho giáo dục GEOE Kim & Lin (2023); Challoumis 
(2024)

Khoa học – công nghệ Bài báo khoa học kỹ thuật STJA Holden (1974); Ferrari & Nispi 
Landi (2025)

Tiền tệ Lãi suất cho vay LEIR Wang (2025); Khan & cộng sự 
(2025)

Thể chế Kiểm soát tham nhũng COCE Özşahin & Üçler (2017); 
Elkamel (2019)

Kinh tế vĩ mô Lạm phát INCP Chowdhury (2024); Ridwan 
(2022); Bouri & cộng sự (2023)

Đặc điểm quốc gia & thời gian Hiệu ứng cố định quốc gia và thời gian — Cơ chế kiểm soát 

 

Mặc dù mô hình nghiên cứu tập trung vào năm biến giải thích chính phù hợp với các giả thuyết nghiên 
cứu, các yếu tố khác có khả năng ảnh hưởng đến lạm phát như quy mô nền kinh tế, mức độ mở cửa thương 
mại, cấu trúc thị trường hay các cú sốc bên ngoài được kiểm soát gián tiếp thông qua hiệu ứng cố định theo 
quốc gia và theo thời gian trong các mô hình FEM, REM và FGLS. Cách tiếp cận này giúp hạn chế sai 

Mặc dù mô hình nghiên cứu tập trung vào năm biến giải thích chính phù hợp với các giả thuyết nghiên 
cứu, các yếu tố khác có khả năng ảnh hưởng đến lạm phát như quy mô nền kinh tế, mức độ mở cửa thương 
mại, cấu trúc thị trường hay các cú sốc bên ngoài được kiểm soát gián tiếp thông qua hiệu ứng cố định theo 
quốc gia và theo thời gian trong các mô hình FEM, REM và FGLS. Cách tiếp cận này giúp hạn chế sai lệch 
do biến bị bỏ sót, đồng thời tránh hiện tượng đa cộng tuyến và mất bậc tự do trong bối cảnh mẫu nghiên 
cứu có quy mô không gian hạn chế. Cần lưu ý rằng một số biến trong mô hình được sử dụng dưới dạng sai 
phân bậc nhất nhằm đảm bảo tính dừng của chuỗi dữ liệu. Do đó, các hệ số ước lượng trong mô hình phản 
ánh tác động của sự thay đổi của các biến giải thích đến biến phụ thuộc, thay vì tác động của mức độ tuyệt 
đối của các biến.

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
4.1. Các kiểm định của mô hình
4.1.1. Kiểm định tính phụ thuộc chéo
Nghiên cứu tiến hành kiểm định Pesaran CD nhằm xem xét sự tồn tại của hiện tượng phụ thuộc chéo giữa 

các quốc gia trong mẫu nghiên cứu. Kết quả tại Bảng 3 cho thấy các biến lạm phát (INCP), lượng khí thải 
carbon dioxide (CEEL), bài báo khoa học kỹ thuật (STJA) và lãi suất cho vay (LEIR) có dấu hiệu phụ thuộc 
chéo ở mức ý nghĩa 1%, phản ánh sự lan tỏa của các cú sốc kinh tế, môi trường và tiền tệ trong khu vực Đông 
Nam Á. Ngược lại, chi tiêu của chính phủ cho giáo dục (GEOE) và kiểm soát tham nhũng (COCE) không 
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cho thấy bằng chứng thống kê rõ ràng về phụ thuộc chéo. Kết quả này cho thấy dữ liệu có khả năng tồn tại 
sự phụ thuộc chéo giữa các quốc gia, do đó nghiên cứu sử dụng phương pháp ước lượng FGLS nhằm đảm 
bảo tính hiệu quả của các ước lượng trong bối cảnh dữ liệu bảng.

4.1.2. Tính dừng của các chuỗi dữ liệu
Trong nghiên cứu này, các kiểm định tính dừng được thực hiện nhằm đánh giá đặc điểm chuỗi thời gian 

của các biến trong mô hình trước khi tiến hành ước lượng. Kết quả kiểm định cho thấy lạm phát (INCP) và 
kiểm soát tham nhũng (COCE) là các chuỗi dừng tại bậc gốc (I(0)), trong khi lượng khí thải carbon dioxide 
(CEEL), chi tiêu của chính phủ cho giáo dục (GEOE), bài báo khoa học kỹ thuật (STJA) và lãi suất cho vay 
(LEIR) là các chuỗi dừng tại bậc nhất (I(1)), tức là trở nên dừng sau khi lấy sai phân bậc nhất.

Việc xác định bậc dừng của các biến là cơ sở quan trọng cho việc lựa chọn phương pháp ước lượng phù 
hợp trong nghiên cứu, đồng thời đảm bảo tránh hiện tượng hồi quy giả mạo và nâng cao độ tin cậy của các 
kết quả thực nghiệm ở các bước phân tích tiếp theo.

4.1.3. Kiểm định đồng liên kết
Do các biến trong mô hình có bậc dừng khác nhau, nghiên cứu sử dụng kiểm định Westerlund để kiểm 

tra sự tồn tại của mối quan hệ đồng liên kết giữa INCP, CEEL, GEOE, STJA, LEIR và COCE. Kết quả cho 
thấy giá trị thống kê variance ratio = −0,8939 với p-value = 0,1857 > 0,05, do đó không bác bỏ giả thuyết 
gốc về không tồn tại đồng liên kết. Kết quả này cho phép tiếp tục triển khai các phân tích hồi quy dữ liệu 
bảng trong các bước tiếp theo.

4.1.4. Các kiểm định khác
Sau khi ước lượng bằng Pooled OLS, nghiên cứu tiến hành các kiểm định đa cộng tuyến, phương sai thay 

đổi và tự tương quan. Kết quả cho thấy đa cộng tuyến không tồn tại, với VIF trung bình bằng 1,06 và tất cả 
các biến đều có VIF xấp xỉ 1. Các kiểm định Imtest và White cho Prob > chi² = 0,997, xác nhận mô hình 
không gặp phương sai sai số thay đổi. Tuy nhiên, kiểm định Wooldridge cho Prob > F = 0,014, cho thấy tồn 
tại hiện tượng tự tương quan.

Trên cơ sở đó, mô hình tiếp tục được ước lượng bằng FEM và REM. Kết quả kiểm định Hausman cho 
thấy giá trị Prob > chi² lớn hơn 0,05, do đó không bác bỏ giả thuyết H0 (giả thuyết cho rằng sai số ngẫu nhiên 
không tương quan với các biến giải thích) và mô hình REM được lựa chọn là phù hợp.

4.2. Kết quả của mô hình FGLS và thảo luận

 

 

lệch do biến bị bỏ sót, đồng thời tránh hiện tượng đa cộng tuyến và mất bậc tự do trong bối cảnh mẫu 
nghiên cứu có quy mô không gian hạn chế. Cần lưu ý rằng một số biến trong mô hình được sử dụng dưới 
dạng sai phân bậc nhất nhằm đảm bảo tính dừng của chuỗi dữ liệu. Do đó, các hệ số ước lượng trong mô 
hình phản ánh tác động của sự thay đổi của các biến giải thích đến biến phụ thuộc, thay vì tác động của 
mức độ tuyệt đối của các biến. 

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 
4.1. Các kiểm định của mô hình 

4.1.1. Kiểm định tính phụ thuộc chéo 

 

Bảng 3. Kiểm định tính phụ thuộc chéo 
Biến Kiểm định 

Pesaran CD Giá trị p Trung bình 
joint T 

Trung bình 
ρ 

Trị tuyệt đối trung bình 
của (ρ) 

INCP 9,855   0   20   0,48   0,48   

CEEL 18,027   0   20   0,88   0,88   

GEOE 0,688   0,492   20   0,03   0,68   

STJA 18,768   0   20   0,92   0,92   

LEIR 11,635   0   20   0,57   0,57   

COCE 0,341   0,733   20   0,02   0,54   
Nguồn: Tổng hợp từ các kết quả hồi quy 
 

Nghiên cứu tiến hành kiểm định Pesaran CD nhằm xem xét sự tồn tại của hiện tượng phụ thuộc chéo giữa 
các quốc gia trong mẫu nghiên cứu. Kết quả tại Bảng 3 cho thấy các biến lạm phát (INCP), lượng khí thải 
carbon dioxide (CEEL), bài báo khoa học kỹ thuật (STJA) và lãi suất cho vay (LEIR) có dấu hiệu phụ 
thuộc chéo ở mức ý nghĩa 1%, phản ánh sự lan tỏa của các cú sốc kinh tế, môi trường và tiền tệ trong khu 
vực Đông Nam Á. Ngược lại, chi tiêu của chính phủ cho giáo dục (GEOE) và kiểm soát tham nhũng 
(COCE) không cho thấy bằng chứng thống kê rõ ràng về phụ thuộc chéo. Kết quả này cho thấy dữ liệu có 
khả năng tồn tại sự phụ thuộc chéo giữa các quốc gia, do đó nghiên cứu sử dụng phương pháp ước lượng 
FGLS nhằm đảm bảo tính hiệu quả của các ước lượng trong bối cảnh dữ liệu bảng. 

4.1.2. Tính dừng của các chuỗi dữ liệu 

Trong nghiên cứu này, các kiểm định tính dừng được thực hiện nhằm đánh giá đặc điểm chuỗi thời gian 
của các biến trong mô hình trước khi tiến hành ước lượng. Kết quả kiểm định cho thấy lạm phát (INCP) và 
kiểm soát tham nhũng (COCE) là các chuỗi dừng tại bậc gốc (I(0)), trong khi lượng khí thải carbon dioxide 
(CEEL), chi tiêu của chính phủ cho giáo dục (GEOE), bài báo khoa học kỹ thuật (STJA) và lãi suất cho 
vay (LEIR) là các chuỗi dừng tại bậc nhất (I(1)), tức là trở nên dừng sau khi lấy sai phân bậc nhất. 

Việc xác định bậc dừng của các biến là cơ sở quan trọng cho việc lựa chọn phương pháp ước lượng phù 
hợp trong nghiên cứu, đồng thời đảm bảo tránh hiện tượng hồi quy giả mạo và nâng cao độ tin cậy của các 
kết quả thực nghiệm ở các bước phân tích tiếp theo. 

4.1.3. Kiểm định đồng liên kết 

Do các biến trong mô hình có bậc dừng khác nhau, nghiên cứu sử dụng kiểm định Westerlund để kiểm tra 
sự tồn tại của mối quan hệ đồng liên kết giữa INCP, CEEL, GEOE, STJA, LEIR và COCE. Kết quả cho 
thấy giá trị thống kê variance ratio = −0,8939 với p-value = 0,1857 > 0,05, do đó không bác bỏ giả thuyết 
gốc về không tồn tại đồng liên kết. Kết quả này cho phép tiếp tục triển khai các phân tích hồi quy dữ liệu 
bảng trong các bước tiếp theo. 

4.1.4. Các kiểm định khác 

Sau khi ước lượng bằng Pooled OLS, nghiên cứu tiến hành các kiểm định đa cộng tuyến, phương sai thay 
đổi và tự tương quan. Kết quả cho thấy đa cộng tuyến không tồn tại, với VIF trung bình bằng 1,06 và tất 

 

 

cả các biến đều có VIF xấp xỉ 1. Các kiểm định Imtest và White cho Prob > chi² = 0,997, xác nhận mô hình 
không gặp phương sai sai số thay đổi. Tuy nhiên, kiểm định Wooldridge cho Prob > F = 0,014, cho thấy 
tồn tại hiện tượng tự tương quan. 

Trên cơ sở đó, mô hình tiếp tục được ước lượng bằng FEM và REM. Kết quả kiểm định Hausman cho thấy 
giá trị Prob > chi² lớn hơn 0,05, do đó không bác bỏ giả thuyết H0 (giả thuyết cho rằng sai số ngẫu nhiên 
không tương quan với các biến giải thích) và mô hình REM được lựa chọn là phù hợp. 

4.2. Kết quả của mô hình FGLS và thảo luận 

 

Bảng 4. Mô hình hồi quy FGLS 
INCP Hệ số Sai số chuẩn z P>z [Khoảng tin cậy 95% Khoảng giá trị] 
DCEEL 0,02   0,008   2,5   0,012  0,004   0,037   
DGEOE -0,232   0,573   -0,41   0,685  -1,354   0,89   
DSTJA 2,023   2,943   1,68   0,092  -3,745   7,79   
DLEIR 0,878   0,235   3,74   0   0,418   1,338   
COCE -1,079   0,645   -1,67   0,094  -2,344   0,186   
Hằng số 3,906   0,696   5,61   0   2,541   5,27   

Nguồn: Tổng hợp từ các kết quả hồi quy 
 

Kết quả ước lượng từ mô hình FGLS cho thấy các yếu tố đại diện cho chuyển đổi xanh, chính sách tiền tệ, 
thể chế và khoa học – công nghệ có mức độ tác động khác nhau đến lạm phát (INCP) tại các quốc gia Đông 
Nam Á, qua đó cho phép kiểm định các giả thuyết nghiên cứu đã đề xuất. 

Trước hết, kết quả cho thấy lượng khí thải carbon dioxide (CEEL) có tác động dương và có ý nghĩa thống 
kê ở mức 5% đối với lạm phát. Phát hiện này ủng hộ giả thuyết H1, cho thấy gia tăng phát thải carbon 
trong quá trình chuyển đổi xanh có thể làm gia tăng áp lực lạm phát thông qua kênh chi phí sản xuất, giá 
năng lượng và các cú sốc khí hậu. Kết quả này phù hợp với các nghiên cứu cho rằng phát thải CO₂ cao hơn 
thường đi kèm với mức lạm phát cao hơn ở cấp quốc gia, đặc biệt trong bối cảnh các nền kinh tế đang phát 
triển (Moessner, 2022; Mukherjee & Ouattara, 2021; Ferrari & Nispi Landi, 2025). 

Một cách giải thích khác là quá trình chuyển đổi xanh thường đi kèm với chi phí điều chỉnh trong ngắn 
hạn, bao gồm chi phí năng lượng, chi phí tuân thủ các tiêu chuẩn môi trường và chi phí đầu tư vào công 
nghệ sạch. Những yếu tố này có thể làm gia tăng chi phí sản xuất trong giai đoạn đầu của quá trình chuyển 
đổi, từ đó tạo ra áp lực tăng giá trong nền kinh tế. 

Đối với lãi suất cho vay (LEIR), kết quả ước lượng cho thấy biến này có tác động dương và có ảnh hưởng 
đáng kể đến lạm phát trong mô hình nghiên cứu, với hệ số hồi quy lớn và giá trị thống kê z cao. Điều này 
ủng hộ mạnh mẽ giả thuyết H2, đồng thời khẳng định vai trò trung tâm của kênh tiền tệ trong việc giải 
thích biến động lạm phát tại các quốc gia Đông Nam Á. Kết quả này phù hợp với các lập luận cho rằng lãi 
suất ảnh hưởng trực tiếp đến chi phí vốn, quyết định đầu tư và kỳ vọng giá cả, qua đó tác động mạnh đến 
lạm phát (Wang, 2025; Khan & cộng sự, 2025; Ridwan, 2022). 

Kết quả này có thể được giải thích thông qua kênh truyền dẫn chi phí vốn trong nền kinh tế. Khi lãi suất 
cho vay tăng, chi phí vốn của doanh nghiệp tăng lên, từ đó làm gia tăng chi phí sản xuất và giá bán. Cơ chế 
này đặc biệt rõ rệt tại các nền kinh tế đang phát triển, nơi doanh nghiệp phụ thuộc nhiều vào tín dụng ngân 
hàng. 

Khi lãi suất cho vay tăng, chi phí tài chính của doanh nghiệp tăng lên, làm gia tăng chi phí sản xuất và chi 
phí đầu tư. Các doanh nghiệp có xu hướng chuyển phần chi phí này vào giá bán, từ đó làm tăng mặt bằng 
giá chung của nền kinh tế. Ngoài ra, lãi suất cho vay cao cũng có thể phản ánh môi trường tiền tệ thắt chặt 
và kỳ vọng lạm phát gia tăng, qua đó tác động đến hành vi định giá của doanh nghiệp. Cơ chế này đặc biệt 
rõ rệt tại các nền kinh tế đang phát triển, nơi khu vực doanh nghiệp phụ thuộc nhiều vào tín dụng ngân 
hàng. 
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Kết quả ước lượng từ mô hình FGLS cho thấy các yếu tố đại diện cho chuyển đổi xanh, chính sách tiền tệ, 
thể chế và khoa học – công nghệ có mức độ tác động khác nhau đến lạm phát (INCP) tại các quốc gia Đông 
Nam Á, qua đó cho phép kiểm định các giả thuyết nghiên cứu đã đề xuất.

Trước hết, kết quả cho thấy lượng khí thải carbon dioxide (CEEL) có tác động dương và có ý nghĩa thống 
kê ở mức 5% đối với lạm phát. Phát hiện này ủng hộ giả thuyết H1, cho thấy gia tăng phát thải carbon trong 
quá trình chuyển đổi xanh có thể làm gia tăng áp lực lạm phát thông qua kênh chi phí sản xuất, giá năng 
lượng và các cú sốc khí hậu. Kết quả này phù hợp với các nghiên cứu cho rằng phát thải CO₂ cao hơn thường 
đi kèm với mức lạm phát cao hơn ở cấp quốc gia, đặc biệt trong bối cảnh các nền kinh tế đang phát triển 
(Moessner, 2022; Mukherjee & Ouattara, 2021; Ferrari & Nispi Landi, 2025).

Một cách giải thích khác là quá trình chuyển đổi xanh thường đi kèm với chi phí điều chỉnh trong ngắn 
hạn, bao gồm chi phí năng lượng, chi phí tuân thủ các tiêu chuẩn môi trường và chi phí đầu tư vào công nghệ 
sạch. Những yếu tố này có thể làm gia tăng chi phí sản xuất trong giai đoạn đầu của quá trình chuyển đổi, 
từ đó tạo ra áp lực tăng giá trong nền kinh tế.

Đối với lãi suất cho vay (LEIR), kết quả ước lượng cho thấy biến này có tác động dương và có ảnh hưởng 
đáng kể đến lạm phát trong mô hình nghiên cứu, với hệ số hồi quy lớn và giá trị thống kê z cao. Điều này 
ủng hộ mạnh mẽ giả thuyết H2, đồng thời khẳng định vai trò trung tâm của kênh tiền tệ trong việc giải thích 
biến động lạm phát tại các quốc gia Đông Nam Á. Kết quả này phù hợp với các lập luận cho rằng lãi suất 
ảnh hưởng trực tiếp đến chi phí vốn, quyết định đầu tư và kỳ vọng giá cả, qua đó tác động mạnh đến lạm 
phát (Wang, 2025; Khan & cộng sự, 2025; Ridwan, 2022).

Kết quả này có thể được giải thích thông qua kênh truyền dẫn chi phí vốn trong nền kinh tế. Khi lãi suất 
cho vay tăng, chi phí vốn của doanh nghiệp tăng lên, từ đó làm gia tăng chi phí sản xuất và giá bán. Cơ chế 
này đặc biệt rõ rệt tại các nền kinh tế đang phát triển, nơi doanh nghiệp phụ thuộc nhiều vào tín dụng ngân 
hàng.

Khi lãi suất cho vay tăng, chi phí tài chính của doanh nghiệp tăng lên, làm gia tăng chi phí sản xuất và chi 
phí đầu tư. Các doanh nghiệp có xu hướng chuyển phần chi phí này vào giá bán, từ đó làm tăng mặt bằng 
giá chung của nền kinh tế. Ngoài ra, lãi suất cho vay cao cũng có thể phản ánh môi trường tiền tệ thắt chặt 
và kỳ vọng lạm phát gia tăng, qua đó tác động đến hành vi định giá của doanh nghiệp. Cơ chế này đặc biệt 
rõ rệt tại các nền kinh tế đang phát triển, nơi khu vực doanh nghiệp phụ thuộc nhiều vào tín dụng ngân hàng.

Bên cạnh đó, bài báo khoa học kỹ thuật (STJA) cho thấy tác động dương và có ý nghĩa thống kê ở mức 
10%. Kết quả này cho thấy giả thuyết H4 chưa được ủng hộ trong ngắn hạn. Trong giai đoạn đầu, sự gia 
tăng hoạt động khoa học - công nghệ thường đi kèm với chi phí đầu tư và triển khai, từ đó tạo áp lực gia 
tăng chi phí sản xuất và mặt bằng giá. Tuy nhiên, trong dài hạn, khoa học - công nghệ vẫn được kỳ vọng 
góp phần nâng cao năng suất, tiết kiệm chi phí và hỗ trợ kiểm soát lạm phát. Phát hiện này phù hợp với các 
luận điểm trước đây về vai trò của đổi mới sáng tạo đối với ổn định kinh tế vĩ mô (Holden, 1974; Ferrari & 
Nispi Landi, 2025).

Đối với yếu tố thể chế, biến kiểm soát tham nhũng (COCE) có hệ số mang dấu âm và đạt ý nghĩa thống 
kê ở mức 10%, cho thấy cải thiện chất lượng thể chế có xu hướng làm giảm lạm phát. Kết quả này ủng hộ 
giả thuyết H3, đồng thời phù hợp với các nghiên cứu cho rằng tham nhũng làm suy yếu hiệu quả điều hành 
chính sách và có thể làm gia tăng lạm phát thông qua thất thoát nguồn lực và kỷ luật tài khóa yếu (Özşahin 
& Üçler, 2017; Elkamel, 2019; Li & cộng sự, 2025). Mặc dù mức ý nghĩa chưa cao, phát hiện này vẫn cung 
cấp bằng chứng thực nghiệm quan trọng về vai trò của thể chế trong kiểm soát lạm phát tại các nền kinh tế 
đang phát triển.

Ngược lại, tổng chi tiêu của chính phủ cho giáo dục (GEOE) không cho thấy ý nghĩa thống kê trong mô 
hình FGLS. Kết quả này cho thấy giả thuyết H5 không được ủng hộ, hàm ý rằng tác động của chi tiêu giáo 
dục đến lạm phát trong ngắn hạn là không rõ ràng. Điều này phù hợp với các nghiên cứu cho rằng giáo dục 
chủ yếu ảnh hưởng đến lạm phát một cách gián tiếp và có độ trễ thông qua kênh tích lũy vốn nhân lực, năng 
suất và tăng trưởng dài hạn, thay vì tạo ra tác động tức thời lên mặt bằng giá (Kim & Lin, 2023; Challoumis, 
2024).

Tổng thể, kết quả thực nghiệm cho thấy lãi suất cho vay và lượng khí thải carbon dioxide đều có ảnh 
hưởng đáng kể đến lạm phát; trong khi đó, khoa học – công nghệ có xu hướng gia tăng lạm phát trong ngắn 
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hạn nhưng được kỳ vọng hỗ trợ kiểm soát lạm phát trong dài hạn, còn chất lượng thể chế góp phần làm giảm 
áp lực lạm phát. Các phát hiện này nhìn chung phù hợp với khung lý thuyết và bằng chứng thực nghiệm 
trước đây, đồng thời bổ sung bằng chứng cho khu vực Đông Nam Á – nơi mối quan hệ giữa chuyển đổi xanh, 
chính sách tiền tệ và thể chế đối với lạm phát vẫn còn ít được nghiên cứu trong một khuôn khổ thống nhất.

5. Kết luận 
Nghiên cứu phân tích tác động của chuyển đổi xanh, lãi suất cho vay và thể chế đến lạm phát tại bảy quốc 

gia Đông Nam Á giai đoạn 2011–2024, sử dụng dữ liệu bảng và các phương pháp ước lượng Pooled OLS, 
FEM, REM và FGLS. Về mặt học thuật, nghiên cứu đóng góp vào tài liệu nghiên cứu thực nghiệm theo ba 
hướng. Thứ nhất, nghiên cứu cung cấp bằng chứng thực nghiệm mới về mối quan hệ giữa chuyển đổi xanh 
và lạm phát tại các quốc gia Đông Nam Á, khu vực còn ít được xem xét trong các nghiên cứu trước. Thứ hai, 
nghiên cứu kết hợp đồng thời các yếu tố môi trường, chính sách tiền tệ và chất lượng thể chế trong cùng một 
khung phân tích, qua đó mở rộng cách tiếp cận truyền thống khi nghiên cứu các yếu tố ảnh hưởng đến lạm 
phát. Thứ ba, nghiên cứu cung cấp bằng chứng thực nghiệm về vai trò của khoa học – công nghệ và kiểm 
soát tham nhũng trong việc hỗ trợ kiểm soát lạm phát trong bối cảnh chuyển đổi xanh.

Kết quả thực nghiệm cho thấy lãi suất cho vay và lượng khí thải carbon dioxide có tác động dương và có 
ý nghĩa thống kê đến lạm phát, trong đó lãi suất cho vay là một yếu tố có ảnh hưởng đáng kể đến lạm phát. 
Bài báo khoa học kỹ thuật có tác động dương đến lạm phát trong ngắn hạn, trong khi kiểm soát tham nhũng 
có tác động âm, cho thấy vai trò hỗ trợ của thể chế và tác động chuyển tiếp của khoa học - công nghệ đối 
với ổn định giá cả. Ngược lại, chi tiêu của chính phủ cho giáo dục không cho thấy ảnh hưởng thống kê rõ 
ràng đến lạm phát trong ngắn hạn.

Từ các kết quả trên, nghiên cứu gợi ý rằng các quốc gia Đông Nam Á cần điều hành lãi suất cho vay thận 
trọng, đồng thời tăng cường kiểm soát tham nhũng và thúc đẩy phát triển khoa học – công nghệ nhằm hỗ trợ 
kiểm soát lạm phát trong bối cảnh chuyển đổi xanh.
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Tóm tắt: 
Trong bối cảnh kinh tế số và chuyển đổi công nghệ toàn cầu, mối quan hệ giữa chi tiêu công cho khu 
vực xã hội và tăng trưởng kinh tế ngày càng thu hút sự quan tâm của giới nghiên cứu và hoạch định 
chính sách. Nghiên cứu này sử dụng dữ liệu bảng của 161 quốc gia giai đoạn 2000 – 2023 (132 quốc 
gia có IDI cao và 29 quốc gia có IDI thấp) nhằm phân tích vai trò điều tiết của IDI trong tác động của 
chi tiêu công cho giáo dục (exe) và y tế (exm) đến tăng trưởng kinh tế (gdp). Về phương pháp, nghiên 
cứu kết hợp GMM hệ thống và hồi quy Bayes nhằm bảo đảm tính vững và độ tin cậy của các kết quả 
thực nghiệm. Kết quả cho thấy: exe và exm chưa thể hiện vai trò thúc đẩy gdp do phụ thuộc vào thể chế 
và việc sử dụng nguồn ngân sách có hợp lý, nhưng hiệu quả của các khoản chi này có xu hướng được 
cải thiện tại các quốc gia có IDI cao, phản ánh vai trò điều tiết của nền tảng công nghệ. Ngoài ra còn 
tồn tại sự khác biệt rõ rệt về tác động của exe và exm đến gdp giữa các quốc gia có IDI cao và IDI thấp. 
Kết quả này khẳng định vai trò điều tiết của sự phát triển công nghệ thông tin và truyền thông (ICT) 
trong mối quan hệ giữa chi tiêu công cho khu vực xã hội và tăng trưởng kinh tế.
Từ khóa: Chi tiêu công cho giáo dục, chi tiêu công cho y tế, tăng trưởng kinh tế, IDI.
Mã JEL: H52, H51, O40, O33.

The impact of public expenditure in the social sector on economic growth: Examining the 
moderating role of the ICT Development Index
Abstract
In the context of the digital economy and global technological transformation, the relationship between 
public expenditure on the social sector and economic growth has attracted increasing attention from 
researchers and policymakers. This research uses panel data from 161 countries over the period 2000 
to 2023, including 132 countries with high Information and Communication Technology Development 
Index (IDI) and 29 countries with low IDI. It examines the moderating role of IDI in the impact of 
public expenditure in education (exe) and health (exm) on economic growth (gdp). The study applies 
a combination of system GMM and Bayesian regression to ensure robustness and reliability of the 
empirical results. The findings reveal that exe and exm do not consistently promote economic growth 
(gdp), as their effectiveness depends on institutional quality and the efficiency of budget use. However, 
the positive effects of these expenditures tend to be stronger in countries with high IDI, which reflects 
the moderating role of the technological foundation. There are clear differences in the effects of exe 
and exm on gdp between countries with high and low IDI. This result confirms the moderating role 
of information and communication technology development (ICT) in the relationship between public 
social expenditure and economic growth.
Keywords:  Government expenditure on education, government expenditure on health, economic 
growth, ICT Development Index.
JEL Codes: H52, H51, O40, O33.
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1. Đặt vấn đề
Trong bối cảnh toàn cầu hóa và kỷ nguyên số, chi tiêu công, đặc biệt là chi tiêu cho khu vực xã hội như 

giáo dục và y tế, ngày càng được xem là công cụ quan trọng thúc đẩy tăng trưởng kinh tế và phát triển con 
người. Theo lý thuyết kinh tế hiện đại, sự can thiệp hợp lý của chính phủ thông qua chi tiêu công có thể khắc 
phục thất bại thị trường, nâng cao phúc lợi xã hội và tạo nền tảng cho tăng trưởng dài hạn (Devarajan & cộng 
sự, 1996; Baldacci & cộng sự, 2008). Tuy nhiên, hiệu quả của chi tiêu xã hội phụ thuộc lớn vào đặc điểm thể 
chế, nguồn lực và trình độ phát triển của từng quốc gia (Kutasi & Marton, 2020a; Zhang & cộng sự, 2019b).

Bên cạnh các lập luận lý thuyết chung, một số nghiên cứu thực nghiệm gần đây đã đi sâu phân tích vai trò 
của chi tiêu y tế và giáo dục thông qua kênh vốn nhân lực, song kết quả vẫn chưa thống nhất và phụ thuộc 
mạnh vào bối cảnh phát triển. Yang (2020) sử dụng dữ liệu các nước đang phát triển, cho thấy chi tiêu y tế 
chỉ tác động tích cực đến tăng trưởng kinh tế khi được chuyển hóa thành cải thiện vốn nhân lực, trong khi 
tác động trực tiếp trong ngắn hạn là không rõ ràng. Baldacci & cộng sự (2008) cũng nhấn mạnh rằng chi 
tiêu xã hội chỉ thúc đẩy tăng trưởng khi đạt được “ngưỡng hiệu quả” về chất lượng thể chế và quản trị công. 
Gần đây hơn, Bétila (2025) cung cấp bằng chứng rằng chi tiêu y tế công ở châu Phi không tự động cải thiện 
kết quả sức khỏe, mà hiệu quả của nó phụ thuộc đáng kể vào mức độ phát triển ICT – yếu tố giúp nâng cao 
hiệu quả cung cấp dịch vụ và khả năng tiếp cận của người dân. Tuy nhiên, các nghiên cứu này chủ yếu xem 
xét vai trò điều tiết của ICT trong phạm vi một khu vực hoặc một lĩnh vực chi tiêu riêng lẻ, chưa đặt trong 
khuôn khổ so sánh có hệ thống giữa các nhóm quốc gia theo mức độ phát triển số, cũng như chưa đánh giá 
đồng thời tác động của cả chi tiêu giáo dục và y tế lên tăng trưởng kinh tế.

Chỉ số phát triển ICT (IDI) cung cấp góc nhìn mới về vai trò điều tiết của công nghệ trong mối quan hệ 
giữa chi tiêu công và tăng trưởng kinh tế, khi phản ánh khả năng khuếch đại hiệu quả đầu tư công (ITU, 
2017). Bằng chứng thực nghiệm cho thấy ICT nâng cao hiệu quả chi tiêu y tế (Bétila, 2025), thúc đẩy tăng 
trưởng tại các nước phát triển và OECD (Niebel, 2018; Appiah-Otoo & Song, 2021), trong khi tác động tại 
khu vực Khu vực Trung Đông và Bắc Phi (Middle East and North Africa - MENA) phụ thuộc vào trình độ 
giáo dục và vốn nhân lực (Hossain & cộng sự, 2024). Nhiều bằng chứng cũng cho thấy hạ tầng ICT gắn chặt 
với tăng trưởng kinh tế, khi đầu tư vào viễn thông và công nghệ thúc đẩy năng suất và năng lực cạnh tranh 
(Röller & Waverman, 2001; Koutroumpis, 2009; Czernich & cộng sự, 2011). Các nghiên cứu tại Đông Nam 
Âu và Kazakhstan cũng khẳng định chi tiêu công và đầu tư ICT có tác động tích cực đến tăng trưởng (Ali 
& cộng sự, 2020; Petkovski & cộng sự, 2024a,b), qua đó cho thấy ICT có thể làm thay đổi hiệu quả của chi 
tiêu xã hội.

Tuy nhiên, phần lớn các nghiên cứu trước đây mới tập trung theo từng khu vực riêng lẻ, chưa có nhiều 
phân tích so sánh có hệ thống giữa các nhóm quốc gia theo mức độ phát triển số dựa trên IDI. Khoảng trống 
này đặc biệt quan trọng vì chênh lệch về trình độ số hóa có thể dẫn đến khác biệt lớn trong hiệu quả của chi 
tiêu xã hội đối với tăng trưởng. Đồng thời, về phương pháp, rất ít nghiên cứu so sánh trực tiếp kết quả ước 
lượng giữa GMM và Bayes trên cùng mô hình và dữ liệu, nhất là trong bối cảnh các nền kinh tế đang phát 
triển với dữ liệu ngắn, không cân bằng và tiềm ẩn nội sinh.

Xuất phát từ khoảng trống đó, bài báo này tập trung phân tích và so sánh tác động của chi tiêu chính phủ 
cho khu vực xã hội đến tăng trưởng kinh tế giữa hai nhóm quốc gia có IDI cao và IDI thấp bằng cách kết 
hợp hai phương pháp hồi quy dữ liệu bảng là GMM và Bayes để làm tăng độ tin cậy của kết quả nghiên cứu. 
Mục tiêu nghiên cứu là: (i) làm rõ sự khác biệt về mức độ và hướng tác động của chi tiêu chính phủ cho khu 
vực xã hội đến tăng trưởng kinh tế giữa nhóm quốc gia có IDI cao và IDI thấp; (ii) xem xét vai trò bổ trợ của 
ICT trong tác động này, và (iii) đề xuất một số gợi ý chính sách nhằm tối ưu hóa hiệu quả chi tiêu công cho 
tăng trưởng kinh tế trong kỷ nguyên số.

2. Cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu
2.1. Chi tiêu chính phủ cho khu vực xã hội và tăng trưởng kinh tế
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Mối quan hệ giữa chi tiêu công cho khu vực xã hội (giáo dục và y tế) với tăng trưởng kinh tế có cơ sở 
lý thuyết vững chắc trong các mô hình tăng trưởng kinh tế hiện đại, đặc biệt thông qua vai trò của vốn con 
người. Các lý thuyết tăng trưởng cổ điển cho rằng tăng trưởng kinh tế chủ yếu dựa vào đất đai, lao động và 
vốn vật chất, tuy nhiên cách tiếp cận này chưa giải thích được sự khác biệt về tăng trưởng giữa các quốc 
gia có điều kiện tài nguyên tương đồng (Petty, 1899; Smith, 1776; Ricardo, 1817). Điều này cho thấy chất 
lượng nguồn nhân lực, đặc biệt là trình độ học vấn và sức khỏe của người lao động, là yếu tố then chốt của 
tăng trưởng dài hạn. Các mô hình tăng trưởng tân cổ điển và nội sinh đã khắc phục hạn chế trên bằng cách 
đưa vốn con người vào trung tâm phân tích. Mô hình Solow–Swan (1956) chỉ ra rằng bên cạnh vốn và lao 
động, chất lượng lao động đóng vai trò quan trọng đối với tăng trưởng. Phát triển hơn, mô hình tăng trưởng 
nội sinh của Romer (1990) khẳng định rằng tri thức và kỹ năng của con người được hình thành thông qua 
đầu tư cho giáo dục và nghiên cứu. Khi chi tiêu công cho giáo dục gia tăng, năng lực tiếp thu và sáng tạo 
công nghệ của người lao động được cải thiện, từ đó nâng cao năng suất và sản lượng của nền kinh tế. Song 
song đó, chi tiêu công cho y tế góp phần nâng cao sức khỏe và tuổi thọ lao động, giảm thời gian gián đoạn 
lao động do bệnh tật và gia tăng hiệu quả làm việc. Giáo dục và y tế vì vậy có mối quan hệ bổ trợ trong quá 
trình tích lũy vốn con người. Các nghiên cứu thực nghiệm cho thấy chi tiêu công cho giáo dục và y tế có tác 
động đến tăng trưởng kinh tế, đặc biệt trong dài hạn (Baldacci & cộng sự, 2008; Zhang & cộng sự, 2019a). 
Tuy nhiên, chiều hướng và mức độ tác động còn phụ thuộc vào cấu trúc chi tiêu và năng lực thực thi chính 
sách (Devarajan & cộng sự, 1996). Nhìn chung, chi tiêu công cho giáo dục và y tế tác động đến tăng trưởng 
kinh tế thông qua việc nâng cao chất lượng vốn con người và năng suất lao động, qua đó tạo nền tảng cho 
tăng trưởng bền vững.

2.2. Chỉ số phát triển công nghệ thông tin (IDI)
Chỉ số phát triển công nghệ thông tin và truyền thông (ICT Development Index – IDI) được Liên minh 

Viễn thông Quốc tế (ITU) giới thiệu từ năm 2009 nhằm đo lường mức độ phát triển ICT của các quốc gia 
dựa trên ba trụ cột: Tiếp cận (access), sử dụng (use) và kỹ năng (skills) (ITU, 2017). IDI phản ánh khả năng 
của một quốc gia trong việc triển khai hạ tầng số, phổ cập dịch vụ viễn thông – Internet, và khai thác nguồn 
nhân lực số để phục vụ phát triển kinh tế – xã hội.

IDI được sử dụng rộng rãi trong nghiên cứu để phân loại quốc gia theo mức độ phát triển số. Các nước có 
IDI cao thường sở hữu hạ tầng ICT hiện đại, tỷ lệ người dùng Internet cao và hệ thống giáo dục – kỹ năng 
số phát triển. Ngược lại, các nước có IDI thấp thường gặp hạn chế trong tiếp cận công nghệ, chi phí cao, và 
thiếu hụt nguồn nhân lực ICT. Do đó, IDI không chỉ là một chỉ số thống kê, mà còn được xem như công cụ 
phân tích quan trọng để lý giải sự khác biệt trong hiệu quả của chi tiêu công, đặc biệt là chi tiêu xã hội, đối 
với tăng trưởng kinh tế (Appiah-Otoo & Song, 2021; Niebel, 2018).

2.3. Sự phát triển của công nghệ, chi tiêu chính phủ cho khu vực xã hội và tăng trưởng kinh tế
Sự phát triển của công nghệ, đặc biệt là ICT, có thể làm thay đổi cơ chế tác động của chi tiêu công đến 

tăng trưởng kinh tế. Một mặt, ICT đóng vai trò khuếch đại tác động: Khi chính phủ tăng chi tiêu cho y tế 
và giáo dục, sự phát triển ICT giúp cải thiện hiệu quả cung cấp dịch vụ công, mở rộng khả năng tiếp cận và 
nâng cao chất lượng nguồn nhân lực (Bétila, 2025; Hossain & cộng sự, 2024). Mặt khác, ICT tạo ra kênh 
tăng trưởng mới thông qua việc thúc đẩy đổi mới sáng tạo, cải thiện năng suất, mở rộng thị trường và gắn 
kết chặt chẽ hơn giữa các lĩnh vực của nền kinh tế (Röller & Waverman, 2001; Koutroumpis, 2009; Czernich 
& cộng sự, 2011).

Các nghiên cứu cũng chỉ ra rằng tác động của ICT đến tăng trưởng phụ thuộc vào mức độ phát triển số 
của mỗi quốc gia. Ở nhóm nước có IDI cao, ICT phát huy vai trò hỗ trợ mạnh mẽ, làm tăng hiệu quả của chi 
tiêu xã hội, trong khi ở các nước IDI thấp, hạn chế về hạ tầng và kỹ năng số khiến tác động này bị suy giảm 
(Appiah-Otoo & Song, 2021; Niebel, 2018). Điều này hàm ý rằng khoảng cách số giữa các quốc gia có thể 
dẫn đến sự khác biệt đáng kể trong hiệu quả của chi tiêu công cho khu vực xã hội đối với tăng trưởng kinh tế.
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2.4. Lược khảo nghiên cứu
Trong nhiều thập kỷ, mối quan hệ giữa chi tiêu công, đặc biệt là chi tiêu cho khu vực xã hội, và tăng 

trưởng kinh tế đã được nghiên cứu rộng rãi. Devarajan & cộng sự (1996) cho thấy tác động của chi tiêu 
công không chỉ phụ thuộc vào quy mô mà còn vào cơ cấu phân bổ. Các nghiên cứu tiếp theo khẳng định chi 
tiêu cho giáo dục và y tế góp phần nâng cao vốn nhân lực và thúc đẩy tăng trưởng bền vững, chủ yếu thông 
qua các mô hình dữ liệu bảng tĩnh và động như fixed effects và GMM hệ thống (Baldacci & cộng sự, 2008; 
Zhang & cộng sự, 2019). Ở cấp độ khu vực, Kutasi & Marton (2020b) và Petkovski & cộng sự (2024a) cũng 
chỉ ra tác động tích cực dài hạn của chi tiêu công đến tăng trưởng, đồng thời nhấn mạnh vai trò của thể chế. 
Tuy nhiên, phần lớn các nghiên cứu này chưa xem xét đầy đủ vai trò của mức độ phát triển số trong việc 
quyết định hiệu quả chi tiêu công.

Song song đó, một nhánh nghiên cứu lớn tập trung vào tác động của công nghệ thông tin và truyền thông 
(ICT) và chỉ số phát triển ICT (IDI) đối với tăng trưởng kinh tế. Các nghiên cứu kinh điển của Röller & 
Waverman (2001), Koutroumpis (2009) và Czernich & cộng sự (2011) khẳng định hạ tầng viễn thông và 
băng rộng có tác động lan tỏa mạnh mẽ đến tăng trưởng tại các nước OECD. Niebel (2018) và Appiah-Otoo 
& Song (2021) cho thấy ICT thúc đẩy tăng trưởng ở cả các nhóm quốc gia, song với cường độ khác nhau. 
Các nghiên cứu gần đây nhấn mạnh vai trò điều kiện của ICT khi kết hợp với vốn nhân lực và chi tiêu xã 
hội, như tại khu vực MENA (Hossain & cộng sự, 2024) và châu Phi (Bétila, 2025).

Một số nghiên cứu đã bước đầu kết hợp chi tiêu công, ICT và tăng trưởng kinh tế. Ali & cộng sự (2020) 
chứng minh ICT giúp nâng cao hiệu quả chi tiêu công tại Kazakhstan, trong khi Bétila (2025) và Hossain 
và cộng sự (2024) khẳng định vai trò trung gian của ICT thông qua các mô hình tương tác. Tuy nhiên, các 
nghiên cứu này chủ yếu giới hạn trong phạm vi quốc gia hoặc khu vực.

Tóm lại, dù bằng chứng thực nghiệm đã xác nhận vai trò của chi tiêu xã hội và ICT đối với tăng trưởng 
kinh tế, vẫn thiếu các phân tích so sánh liên quốc gia dựa trên mức độ phát triển ICT. Khoảng trống này đặt 
ra nhu cầu nghiên cứu tác động của chi tiêu chính phủ cho khu vực xã hội đến tăng trưởng kinh tế trong mối 
tương quan với IDI, thông qua so sánh giữa các nhóm quốc gia có IDI cao và thấp – cũng chính là trọng tâm 
của nghiên cứu này.

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Mô hình nghiên cứu
Dựa vào nghiên cứu của Baldacci & cộng sự (2008), Petkovski & cộng sự (2024a), Bétila (2025), Zhang 

& cộng sự (2019b), nhóm tác giả đề xuất mô hình nghiên cứu thực nghiệm để nghiên cứu tác động của chi 
tiêu chính phủ cho khu vực xã hội đến tăng trưởng kinh tế giữa các quốc gia có IDI cao và IDI thấp.

gdpi,t = α0 + α1exei,t + α2exmi,t + αxXi,t + εi,t      (1)
gdpi,t = β0 + β1exei,t + β2exmi,t + β3idii,2024 + β4exedi,t + β5exmdi,t + βxXi,t + εi,t    (2) 
Trong đó: i là quốc gia và t là thời gian
gdpi,t : Tăng trưởng kinh tế của quốc gia i tại năm t
exei,t : Chi tiêu chính phủ cho giáo dục của quốc gia i tại năm t
exmi,t : Chi tiêu chính phủ cho y tế của quốc gia i tại năm t
idii,2024 : là chỉ số phát triển công nghệ thông tin của quốc gia i năm 2024, đóng vai trò là biến giả ; nhận 

giá trị = 1 nếu quốc gia có IDI 2024 đạt từ 50/100 điểm trở lên và nhận giá trị = 0 nếu quốc gia đó có IDI 
2024 đạt dưới 50/100 điểm. Tháng 3/2017, ITU đã thông qua bộ chỉ số IDI sửa đổi gồm 14 chỉ số, song do 
hạn chế về chất lượng và tính sẵn có của dữ liệu, phiên bản này không được công bố. Sau đó, Ban Thư ký 
ITU phối hợp với các nhóm chuyên gia về chỉ số viễn thông/công nghệ thông tin và truyền thông (Expert 
Group on Telecommunication/ICT Indicators - EGTI) và nhóm chuyên gia về chỉ số ICT hộ gia đình (Expert 
Group on ICT Household Indicators – EGH) đã phát triển phương pháp luận IDI mới dựa trên khái niệm kết 
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Bảng 1. Mô tả biến 

Biến Ký 
hiệu Đo lường Kỳ 

vọng Nguồn dữ liệu Nguồn tham 
khảo 

Biến phụ thuộc 

Tăng trưởng 
kinh tế gdp 

Tốc độ tăng trưởng hàng năm 
của Tổng sản phẩm quốc nội 
thực tế bình quân đầu người 
được tính bằng phần trăm 
thay đổi của GDP thực tế bình 
quân đầu người giữa hai năm 
liên tiếp. 

 World Bank Open 
Data 

Devarajan & 
cộng sự (1996); 
Kutasi & Marton 
(2020a) 

Biến độc lập (Chi tiêu chính phủ cho khu vực xã hội) 

Chi tiêu chính 
phủ cho giáo 
dục 

exe 

Chi tiêu chung của chính phủ 
cho giáo dục (chi thường 
xuyên, chi đầu tư và chuyển 
giao) được thể hiện bằng tỷ lệ 
phần trăm GDP.  

+/- 
World Bank 
Development 

Indicators 

Baldacci & cộng 
sự (2008); 
Petkovski & cộng 
sự (2024a) 

Chi tiêu chính 
phủ cho y tế exm 

Chi tiêu chung của chính phủ 
cho y tế tính theo tỷ lệ phần 
trăm GDP. Đây là nguồn lực 
tài chính do chính phủ phân 
bổ để tài trợ cho các dịch vụ 
chăm sóc sức khỏe, các sáng 
kiến y tế công cộng, cơ sở hạ 
tầng y tế và các hoạt động liên 
quan. 

+/- 
World Bank 
Development 

Indicators 

Baldacci & cộng 
sự (2008); Bétila 
(2025) 

Biến giả 

Chỉ số phát 
triển công 
nghệ thông tin 

idi 

Là biến giả thể hiện mức độ 
phát triển công nghệ thông tin 
của quốc gia i dựa vào chỉ số 
phát triển công nghệ thông tin 
2024 (IDI 2024); nhận giá trị 
1 nếu IDI 2024 ≥ 50 % (đạt 
50/100 điểm trở lên), nhận 
giá trị 0 nếu IDI 2024 < 50% 
(đạt dưới 50/100 điểm) 

+  
ITU 

ITU (2017); Ali 
& cộng sự (2020) 

Biến kiểm soát 
Đầu tư trực 
tiếp nước 
ngoài 

fdi Nguồn vốn đầu tư trực tiếp 
nước ngoài (% của GDP) - 

World Bank 
Development 

Indicators 

Appiah-Otoo & 
Song (2021); 
Niebel (2018) 

Độ mở thương 
mại to 

Tổng giá trị xuất nhập khẩu 
hàng hóa và dịch vụ của một 
quốc gia so với GDP (%) 

+ 
World Bank 
Development 

Indicators 

Röller & 
Waverman 
(2001); 
Koutroumpis 
(2009); Czernich 
& cộng sự (2011) 

Tỷ lệ lạm phát inf 

Phần trăm thay đổi của Chỉ số 
giá tiêu dùng (CPI) trong 
khoảng thời gian một năm 
(%) 

+ 
World Bank 
Development 

Indicators; IMF 

Kutasi & Marton 
(2020b) 

Tỷ lệ thất 
nghiệp un 

Tỷ lệ lực lượng lao động 
không có việc làm nhưng có 
khả năng và đang tìm kiếm 
việc làm (%) 

- 
World Bank 
Development 

Indicators 

Appiah-Otoo & 
Song (2021); 
Hossain & cộng 
sự (2024) 

Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp 
 

nối toàn diện và có ý nghĩa, và chỉ đến năm 2023 IDI mới được chuẩn hóa và công bố chính thức. Để bảo 

đảm tính nhất quán của dữ liệu bảng theo thời gian và phản ánh sự khác biệt mang tính ngưỡng trong mức 

độ phát triển ICT, nghiên cứu sử dụng biến giả IDI, nhận giá trị 1 nếu IDI ≥ 50 và 0 nếu ngược lại. Ngưỡng 
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50 điểm dựa trên phân loại chính thức của ITU về mức kết nối có ý nghĩa tối thiểu và phù hợp với thông lệ 
nghiên cứu trước (Oanh & cộng sự, 2023).

exedi,t  = exei,t * idii,2024 là biến tương tác giữa chi tiêu chính phủ cho giáo dục với biến giả idi ;
exmdi,t = exmi,t * idii,2024 là biến tương tác giữa chi tiêu chính phủ cho y tế với biến giả idi;
Xi,t là tập hợp các biến kiểm soát của quốc gia i tại năm t bao gồm : fdi – đầu tư trực tiếp nước ngoài, to - 

độ mở thương mại, inf – tỷ lệ lạm phát, un – tỷ lệ thất nghiệp. 
α0 và β0 : Hệ số chặn ;
α1 – α2; β1 – β5; αx; βx: Hệ số hồi quy
εi,t: Sai số
3.2. Dữ liệu nghiên cứu
Bài viết sử dụng dữ liệu bảng của 161 quốc gia (132 quốc gia có IDI cao và 29 quốc gia có IDI thấp) 

trong giai đoạn 2000–2023, được tổng hợp từ các nguồn đáng tin cậy như Ngân hàng Thế giới và Quỹ Tiền 
tệ Quốc tế (IMF). Theo xếp hạng IDI 2024 của ITU, dữ liệu ban đầu gồm 169 quốc gia; sau khi loại bỏ các 
quốc gia có dữ liệu thiếu hụt nghiêm trọng, mẫu nghiên cứu còn 161 quốc gia nhằm bảo đảm độ chính xác 
và độ tin cậy của kết quả ước lượng. Phương pháp đo lường và nguồn dữ liệu của các biến được trình bày 
trong Bảng 1.

3.3. Phương pháp nghiên cứu
Bài viết áp dụng kết hợp hai phương pháp ước lượng là GMM động cho phương trình (1) và hồi quy 

Bayes (2) nhằm bảo đảm tính vững của kết quả. Do khả năng tồn tại quan hệ nhân – quả hai chiều giữa chi 
tiêu công cho giáo dục, y tế, đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI), độ mở thương mại và tăng trưởng kinh tế, 
nghiên cứu sử dụng phương pháp GMM cho dữ liệu bảng động (Arellano–Bond/Blundell–Bond). Các biến 
chi tiêu cho khu vực xã hội, FDI và độ mở thương mại được xem là biến nội sinh hoặc xác định trước và 
được công cụ hóa bằng các độ trễ phù hợp của chính chúng nhằm xử lý vấn đề nội sinh và sai lệch ước lượng. 
Tính hợp lệ của bộ công cụ được đánh giá thông qua kiểm định Hansen/Sargan và kiểm định tự tương quan 
Arellano–Bond. Song song với đó, hồi quy Bayes kết hợp dữ liệu quan sát với thông tin tiên nghiệm để suy 
ra phân phối hậu nghiệm của các tham số, cho phép diễn giải kết quả dưới dạng xác suất. So sánh kết quả 
ước lượng giữa phương pháp Bayes và GMM giúp đánh giá độ nhất quán và độ nhạy của các ước lượng, qua 
đó nâng cao độ tin cậy của kết luận thực nghiệm. Sự tương đồng về dấu, độ lớn và mức độ chắc chắn của các 
tham số củng cố tính vững của kết quả, trong khi các khác biệt (nếu có) phản ánh mức độ nhạy đối với giả 
định phương pháp luận, đặc biệt trong xử lý bất định, nội sinh và thông tin tiên nghiệm. Nhờ đó, nghiên cứu 
vừa cung cấp bằng chứng thực nghiệm, vừa làm rõ giá trị bổ sung của tiếp cận Bayes so với phương pháp 
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3.3. Phương pháp nghiên cứu 

Bài viết áp dụng kết hợp hai phương pháp ước lượng là GMM động cho phương trình (1) và hồi quy 
Bayes (2) nhằm bảo đảm tính vững của kết quả. Do khả năng tồn tại quan hệ nhân – quả hai chiều giữa 
chi tiêu công cho giáo dục, y tế, đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI), độ mở thương mại và tăng trưởng 
kinh tế, nghiên cứu sử dụng phương pháp GMM cho dữ liệu bảng động (Arellano–Bond/Blundell–
Bond). Các biến chi tiêu cho khu vực xã hội, FDI và độ mở thương mại được xem là biến nội sinh hoặc 
xác định trước và được công cụ hóa bằng các độ trễ phù hợp của chính chúng nhằm xử lý vấn đề nội 
sinh và sai lệch ước lượng. Tính hợp lệ của bộ công cụ được đánh giá thông qua kiểm định 
Hansen/Sargan và kiểm định tự tương quan Arellano–Bond. Song song với đó, hồi quy Bayes kết hợp 
dữ liệu quan sát với thông tin tiên nghiệm để suy ra phân phối hậu nghiệm của các tham số, cho phép 
diễn giải kết quả dưới dạng xác suất. So sánh kết quả ước lượng giữa phương pháp Bayes và GMM 
giúp đánh giá độ nhất quán và độ nhạy của các ước lượng, qua đó nâng cao độ tin cậy của kết luận thực 
nghiệm. Sự tương đồng về dấu, độ lớn và mức độ chắc chắn của các tham số củng cố tính vững của kết 
quả, trong khi các khác biệt (nếu có) phản ánh mức độ nhạy đối với giả định phương pháp luận, đặc 
biệt trong xử lý bất định, nội sinh và thông tin tiên nghiệm. Nhờ đó, nghiên cứu vừa cung cấp bằng 
chứng thực nghiệm, vừa làm rõ giá trị bổ sung của tiếp cận Bayes so với phương pháp tần suất truyền 
thống như GMM trong phân tích dữ liệu kinh tế vĩ mô. 

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 

4.1. Mô tả thống kê 

 

Bảng 2. Thống kê mô tả biến 
Các biến Giá trị trung bình Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất 

gdp 3,5547 5,4940 -54,2359 86,8268 
exe 4,3881 1,7714 0,1272 13,3844 
exm 3,2917 2,1329 0,0622 12,0627 
exed 3,6778 2,3351 0,0000 13,3844 
exmd 2,9930 2,3770 0,0000 12,0627 
fdi 5,4970 16,8709 -117,4202 449,0809 
to 66,8039 41,5225 7,8059 419,9623 
inf 7,1056 20,8547 -10,0675 557,2018 
un 7,8884 5,9314 0,1000 37,3200 
idi 0,8199 0,3843 0,0000 1,0000 

Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp từ kết quả STATA 17.0 
 

Bảng 2 cho thấy tăng trưởng kinh tế (gdp) trung bình đạt 3,55% nhưng biến động rất lớn (–54,23% đến 
86,83%), phản ánh sự khác biệt rõ rệt giữa các quốc gia. Chi tiêu cho giáo dục (exe) và y tế (exm) lần 
lượt chiếm trung bình 4,39% và 3,29% GDP, với biên độ dao động rộng, cho thấy mức độ ưu tiên và 
năng lực tài chính cho khu vực xã hội không đồng đều giữa các nước. 

4.2. Kết quả hồi quy 

4.2.1. Kết quả hồi quy GMM
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tần suất truyền thống như GMM trong phân 
tích dữ liệu kinh tế vĩ mô.

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
4.1. Mô tả thống kê
Bảng 2 cho thấy tăng trưởng kinh tế (gdp) 

trung bình đạt 3,55% nhưng biến động rất 
lớn (–54,23% đến 86,83%), phản ánh sự 
khác biệt rõ rệt giữa các quốc gia. Chi tiêu 
cho giáo dục (exe) và y tế (exm) lần lượt 
chiếm trung bình 4,39% và 3,29% GDP, với 
biên độ dao động rộng, cho thấy mức độ ưu 
tiên và năng lực tài chính cho khu vực xã hội 
không đồng đều giữa các nước.

4.2. Kết quả hồi quy
4.2.1. Kết quả hồi quy GMM
(Xem Bảng 3)
Bảng 3 cho thấy kết quả GMM hệ thống 

phản ánh sự khác biệt rõ rệt về động lực tăng 
trưởng giữa các quốc gia có IDI cao và thấp. 
Chi tiêu cho giáo dục và y tế đều tác động 
âm đến tăng trưởng ở cả hai nhóm, song mức 
độ tiêu cực nhỏ hơn ở nhóm IDI cao, hàm ý 
vai trò của ICT trong việc làm giảm tác động 
bất lợi của chi tiêu cho khu vực xã hội đến 
tăng trưởng kinh tế. Tăng trưởng trễ mang 
dấu dương, trong khi lạm phát và thất nghiệp 
tác động âm nhất quán, cho thấy chi tiêu xã 
hội chỉ phát huy hiệu quả khi gắn với điều 
kiện vĩ mô ổn định và mức độ phát triển ICT 
phù hợp.

4.2.2. Kết quả hồi quy Bayes
Kết quả hồi quy Bayes trong Bảng 4 cho 

thấy mô hình có độ tin cậy cao, với hiệu 
quả MCMC ổn định (Avg efficiency: min = 
0,9878), chỉ số Gelman–Rubin (Rc = 1,0000) 
cho thấy các chuỗi hội tụ tốt (Gelman & 
Rubin, 1992), và sai số chuẩn Monte Carlo 
rất nhỏ (MCSE ≤ 0,004), phản ánh độ chính 
xác và tính vững của các ước lượng (Flegal, 
2008).

4.2.3. Thảo luận kết quả nghiên cứu
Kết quả thực nghiệm từ hồi quy GMM hệ 

thống (Bảng 3) và hồi quy Bayes (Bảng 4, 
Bảng 5) cho thấy sự nhất quán cao về chiều 
tác động của các biến chủ chốt, đồng thời hai 
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Bảng 3 cho thấy kết quả GMM hệ thống phản ánh sự khác biệt rõ rệt về động lực tăng trưởng giữa các 
quốc gia có IDI cao và thấp. Chi tiêu cho giáo dục và y tế đều tác động âm đến tăng trưởng ở cả hai 
nhóm, song mức độ tiêu cực nhỏ hơn ở nhóm IDI cao, hàm ý vai trò của ICT trong việc làm giảm tác 
động bất lợi của chi tiêu cho khu vực xã hội đến tăng trưởng kinh tế. Tăng trưởng trễ mang dấu dương, 
trong khi lạm phát và thất nghiệp tác động âm nhất quán, cho thấy chi tiêu xã hội chỉ phát huy hiệu quả 
khi gắn với điều kiện vĩ mô ổn định và mức độ phát triển ICT phù hợp. 

4.2.2. Kết quả hồi quy Bayes 

 

Bảng 4. Kết quả hồi quy Bayes 
 Giá trị trung bình MCSE Khoảng tin cậy 95% 

exe -0,1791 0,0007 -0,4180 0,0628 
exm -0,1264 0,0014 -0,3640 0,6151 
to 0,0137 0,0000 0,0089 0,0186 
fdi 0,0131 0,0000 0,0030 0,0232 
inf -0,0180 0,0000 -0,0262 -0,0100 
un -0,0599 0,0001 -0,0914 -0,0282 
idi 0,8758 0,0026 -0,0074 1,7710 
exed 0,1069 0,0008 -0,1608 0,3734 
exmd 0,6944 0,0015 0,1967 1,1927 
_cons 4,5218 0,0022 3,7668 5,2752 
var 27,1368 0,0038 25,9080 28,4394 
Hiệu quả trung bình nhỏ nhất 0,9878  
Giá trị chẩn đoán Gelman-Rubin (Rc) lớn nhất 1,0000  

Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp từ kết quả STATA 17.0 
 

Kết quả hồi quy Bayes trong Bảng 4 cho thấy mô hình có độ tin cậy cao, với hiệu quả MCMC ổn định 
(Avg efficiency: min = 0,9878), chỉ số Gelman–Rubin (Rc = 1,0000) cho thấy các chuỗi hội tụ tốt 
(Gelman & Rubin, 1992), và sai số chuẩn Monte Carlo rất nhỏ (MCSE ≤ 0,004), phản ánh độ chính xác 
và tính vững của các ước lượng (Flegal, 2008). 

 

 Bảng 5. Xác suất hậu nghiệm 
 Giá trị trung bình Độ lệch chuẩn Sai số chuẩn 

prob1: (gdp:exe) < 0 0,9269 0,2604 0,0015 
prob1: (gdp:exm) < 0 0,6939 0,4609 0,0027 
prob1: (gdp:to) > 0 1,0000 0,0000 0,0000 
prob1: (gdp:fdi) > 0 0,9944 0,0749 0,0004 
prob1: (gdp:inf) < 0 1,0000 0,0000 0,0000 
prob1: (gdp:idi) > 0 0,9739 0,1594 0,0009 
prob1: (gdp:un) < 0 0,9999 0,0082 0,0000 
prob1: (gdp:exed) > 0 0,7862 0,4099 0,0024 
prob1: (gdp:exmd) > 0 0,9969 0,0549 0,0003 

Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp từ kết quả STATA 17.0 
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4.2.3. Thảo luận kết quả nghiên cứu 

phương pháp bổ trợ lẫn nhau trong việc phản ánh cả tác động trung bình có điều kiện và xác suất hậu nghiệm 
của các mối quan hệ kinh tế. Sự phù hợp này góp phần củng cố độ tin cậy của các kết luận thực nghiệm.

Đối với chi tiêu chính phủ cho giáo dục (exe), kết quả ước lượng từ cả phương pháp GMM và hồi quy 
Bayes cho thấy hệ số mang dấu âm ở cả hai nhóm quốc gia, với mức độ tác động tiêu cực thấp hơn tại nhóm 
quốc gia có chỉ số phát triển ICT (IDI) cao. Kết quả này không hàm ý rằng giáo dục là yếu tố cản trở tăng 
trưởng trong dài hạn, mà phản ánh tác động bất lợi trong ngắn hạn hoặc trung hạn của chi tiêu giáo dục khi 
hiệu quả phân bổ ngân sách và năng lực hấp thụ của nền kinh tế còn hạn chế. Về mặt lý thuyết, các nghiên 
cứu về cơ cấu chi tiêu công cho rằng chi tiêu cho giáo dục thường có độ trễ dài, trong khi chi phí ngân sách 
phát sinh ngay, có thể làm giảm tích lũy vốn vật chất và gây hiệu ứng “lấn át” đầu tư tư nhân trong ngắn hạn 
(Devarajan & cộng sự, 1996; Barro, 1990). Baldacci & cộng sự (2008) cũng nhấn mạnh rằng chi tiêu giáo 
dục chỉ thúc đẩy tăng trưởng khi đi kèm với chất lượng thể chế tốt và cơ chế phân bổ hiệu quả. Tuy nhiên, 
biến tương tác giữa chi tiêu giáo dục và mức độ phát triển ICT (exed) lại mang dấu dương và có ý nghĩa, 
hàm ý rằng ICT đóng vai trò như chất xúc tác, giúp nâng cao hiệu quả chi tiêu giáo dục thông qua cải thiện 
tiếp cận tri thức, đổi mới phương pháp đào tạo và tăng khả năng chuyển hóa đầu tư giáo dục thành năng suất 
lao động. Phát hiện này phù hợp với các nghiên cứu cho rằng ICT khuếch đại tác động của vốn con người 
lên tăng trưởng kinh tế (Niebel, 2018; Ali & cộng sự, 2020; Appiah-Otoo & Song, 2021).

Đối với chi tiêu chính phủ cho y tế (exm), cả GMM và Bayes đều cho kết quả nhất quán rằng chi tiêu y 
tế không thúc đẩy tăng trưởng kinh tế trong ngắn hạn, thậm chí có tác động âm. Về mặt lý thuyết, chi tiêu y 
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tế thường được xem là khoản chi mang tính phúc lợi xã hội, với mục tiêu chính là cải thiện sức khỏe và chất 
lượng sống, trong khi tác động lên năng suất lao động và tăng trưởng kinh tế cần thời gian dài để hiện thực 
hóa. Trong ngắn hạn, chi tiêu y tế gia tăng có thể làm gia tăng gánh nặng ngân sách mà chưa tạo ra ngay giá 
trị gia tăng kinh tế (Bloom & cộng sự, 2004; Hossain & cộng sự, 2024). Tuy nhiên, kết quả hồi quy Bayes 
cho thấy biến tương tác giữa chi tiêu y tế và ICT (exmd) mang dấu dương mạnh với xác suất gần như tuyệt 
đối, cho thấy việc ứng dụng ICT trong y tế giúp nâng cao hiệu quả cung cấp dịch vụ, cải thiện sức khỏe lao 
động và qua đó làm suy giảm tác động bất lợi của chi tiêu y tế lên tăng trưởng (Bétila, 2025).

Kết quả đối với các biến kiểm soát nhìn chung phù hợp với kỳ vọng lý thuyết: độ mở thương mại và đầu 
tư trực tiếp nước ngoài tác động tích cực đến tăng trưởng, trong khi lạm phát và thất nghiệp mang dấu âm, 
phản ánh vai trò cản trở của bất ổn kinh tế vĩ mô, phù hợp với các nghiên cứu trước (Röller & Waverman, 
2001; Koutroumpis, 2009; Kutasi & Marton, 2020a). Đáng chú ý, chỉ số phát triển ICT (idi) thể hiện vai trò 
nổi bật trong hồi quy Bayes với hệ số lớn và xác suất tác động dương cao, cho thấy ICT vừa thúc đẩy tăng 
trưởng trực tiếp vừa khuếch đại hiệu quả chi tiêu công xã hội. Dù idi không được đưa trực tiếp vào mô hình 
GMM, việc phân tách mẫu theo mức IDI đã làm rõ sự khác biệt về động lực tăng trưởng giữa các quốc gia, 
phù hợp với Czernich & cộng sự (2011), Niebel (2018) và Appiah-Otoo & Song (2021). Nhìn chung, sự nhất 
quán giữa kết quả Bayes và GMM củng cố độ tin cậy của phát hiện và khẳng định vai trò trung tâm của ICT 
trong nâng cao hiệu quả chi tiêu công, hàm ý rằng chính sách tăng trưởng trong kỷ nguyên số cần tích hợp 
đầu tư xã hội với phát triển hạ tầng ICT.

5. Kết luận và hàm ý chính sách

5.1. Kết luận

Nghiên cứu phân tích tác động của chi tiêu chính phủ cho khu vực xã hội đến tăng trưởng kinh tế và vai 
trò điều tiết của mức độ phát triển công nghệ thông tin và truyền thông (ICT), đo lường bằng chỉ số IDI, trên 
dữ liệu bảng 161 quốc gia giai đoạn 2000–2023 từ các nguồn quốc tế uy tín. Bằng cách kết hợp GMM hệ 
thống và hồi quy Bayes, kết quả cho thấy chi tiêu cho giáo dục và y tế chưa trực tiếp thúc đẩy tăng trưởng, 
song hiệu quả được cải thiện đáng kể tại các quốc gia có mức độ phát triển ICT cao, phản ánh vai trò điều 
kiện của nền tảng công nghệ. Các biến kiểm soát vĩ mô phù hợp với kỳ vọng lý thuyết, trong khi sự khác 
biệt rõ rệt giữa các nhóm quốc gia có IDI cao và thấp khẳng định vai trò điều tiết của ICT trong mối quan 
hệ giữa chi tiêu công xã hội và tăng trưởng kinh tế.

5.2. Hàm ý chính sách

Từ các kết quả thực nghiệm, nghiên cứu rút ra một số hàm ý chính sách nhằm nâng cao hiệu quả chi tiêu 
chính phủ cho khu vực xã hội trong bối cảnh chuyển đổi số.

Thứ nhất, chính sách giáo dục cần gắn chặt với phát triển hạ tầng ICT, bởi gia tăng chi tiêu giáo dục đơn 
thuần khó thúc đẩy tăng trưởng nếu thiếu nền tảng công nghệ. Do đó, bên cạnh mở rộng ngân sách, chính 
phủ cần ưu tiên chuyển đổi số trong giáo dục, ứng dụng công nghệ vào giảng dạy và nâng cao kỹ năng số 
cho lực lượng lao động nhằm nâng cao hiệu quả dài hạn của chi tiêu giáo dục.

Thứ hai, chi tiêu y tế cần được định hướng dài hạn và tích hợp ICT. Thay vì kỳ vọng tác động tăng trưởng 
ngắn hạn, chính sách nên tập trung vào nâng cao chất lượng dịch vụ, hiện đại hóa hệ thống y tế và ứng dụng 
công nghệ trong quản lý và chăm sóc sức khỏe, qua đó cải thiện năng suất lao động và tăng trưởng bền vững.

Thứ ba, phát triển ICT cần được xem là trụ cột trung tâm của chiến lược tăng trưởng. Kết quả nghiên cứu 
cho thấy ICT vừa là động lực tăng trưởng trực tiếp, vừa là yếu tố điều kiện giúp chi tiêu công xã hội phát 
huy hiệu quả. Vì vậy, các quốc gia, đặc biệt là nhóm có IDI thấp, cần ưu tiên đầu tư vào hạ tầng số và thu 
hẹp khoảng cách số để khuếch đại tác động của các chính sách xã hội đối với tăng trưởng kinh tế.



Số 345(2) tháng 3/2026 29

Tài liệu tham khảo

Ali, M. A., Alam, K., Taylor, B., & Rafiq, S. (2020). Does ICT maturity catalyse economic development? Evidence 
from a panel data estimation approach in OECD countries. Economic analysis and policy, 68, 163-174.

Appiah-Otoo, I., & Song, N. (2021). The impact of ICT on economic growth: Comparing rich and poor countries. 
Telecommunications Policy, 45(2), 102082. https://doi.org/10.1016/j.telpol.2020.102082

Baldacci, E., Clements, B., Gupta, S., & Cui, Q. (2008). Social spending, human capital, 
and growth in developing countries. World Development, 36(8), 1317–1341. 
https://doi.org/10.1016/j.worlddev.2007.08.003

Barro, R. J. (1990). Government spending in a simple model of endogenous growth. Journal of Political Economy, 
98(5, Part 2), S103–S125. https://doi.org/10.1086/261726

Bétila, R. R. (2025). Public health expenditure and health outcomes in Africa: The moderating effect of ICT development. 
Journal of the Knowledge Economy, 16, 2719–2750. https://doi.org/10.1007/s13132-024-02069-7

Bloom, D. E., Canning, D., & Sevilla, J. (2004). The effect of health on economic growth: A production function 
approach. World Development, 32(1), 1–13. https://doi.org/10.1016/j.worlddev.2003.07.002

Czernich, N., Falck, O., Kretschmer, T., & Woessmann, L. (2011). Broadband infrastructure and economic growth. The 
Economic Journal, 121(552), 505–532. https://doi.org/10.1111/j.1468-0297.2011.02420.x

Devarajan, S., Swaroop, V., & Zou, H. (1996). The composition of public expenditure 
and economic growth. Journal of Monetary Economics, 37(2–3), 313–344. 
https://doi.org/10.1016/S0304-3932(96)90039-2

Flegal, J. M., Haran, M., & Jones, G. L. (2008). Markov chain Monte Carlo: Can we trust the third significant figure? 
Statistical Science, 23(2), 250–260. https://doi.org/10.1214/08-STS257

Gelman, A., & Rubin, D. B. (1992). Inference from iterative simulation using multiple sequences. Statistical Science, 
7(4), 457–472. https://doi.org/10.1214/ss/1177011136

Hossain, M. S., Islam, M. R., & Shazzad, M. N. (2024). The effect of ICT usage on economic growth in the MENA 
region: The moderating role of education. Economies, 12(10), 267. https://doi.org/10.3390/economies12100267

International Telecommunication Union (ITU). (2017). Measuring the Information Society Report 2017: Methodology, 
indicators and definitions. Geneva: ITU. https://www.itu.int/en/ITU-D/Statistics/pages/publications/mis2017/
methodology.aspx

Koutroumpis, P. (2009). The economic impact of broadband on growth: A simultaneous approach. Telecommunications 
Policy, 33(9), 471–485. https://doi.org/10.1016/j.telpol.2009.07.004

Kutasi, G., & Marton, Á. (2020a). The long-term impact of public expenditures on GDP-growth in the EU. Society and 
Economy, 42(4), 403–419. https://doi.org/10.1556/204.2020.00018

Kutasi, G., & Marton, Á. (2020b). The long-term impact of public expenditures on 
economic growth: Evidence from EU countries. Economic Annals, 65(224), 7–30. 
https://doi.org/10.2298/EKA2024007K

Niebel, T. (2018). ICT and economic growth - Comparing developing, emerging and developed countries. World 
Development, 104, 197–211. https://doi.org/10.1016/j.worlddev.2017.11.024

Oanh, T. T. K., Van, L. T. T., & Dinh, L. Q. (2023). Relationship between financial inclusion, monetary policy and 
financial issues: An analysis in high financial development and low financial development countries. Heliyon, 
9(6), e16647. https://doi.org/10.1016/j.heliyon.2023.e16647

Petkovski, M., Kjosevski, J., & Jovanovski, K. (2024a). Public expenditure composition and economic growth: 
Evidence from emerging economies. Economic Research–Ekonomska Istraživanja, 37(1), 1–18. https://doi.org/



Số 345(2) tháng 3/2026 30

10.1080/1331677X.2023.2280645

Petkovski, M., Kjosevski, J., & Naumovska, E. (2024b). Governance, fiscal expenditure, and economic growth in OIC 
countries. Resources Policy, 90, 104717. https://doi.org/10.1016/j.resourpol.2024.104717

Petty, W. (1899). The Economic Writings of Sir William Petty (C. H. Hull, Ed.). Cambridge University Press.

Ricardo, D. (1817). On the principles of political economy and taxation. John Murray.

Röller, L.-H., & Waverman, L. (2001). Telecommunications infrastructure and economic development: A simultaneous 
approach. American Economic Review, 91(4), 909–923. https://doi.org/10.1257/aer.91.4.909

Romer, P. M. (1990). Endogenous technological change. Journal of Political Economy, 98(5, Part 2), S71–S102. 
https://doi.org/10.1086/261725

Smith, A. (1776). An inquiry into the nature and causes of the wealth of nations. W. Strahan & T. Cadell.

Solow, R. M. (1956). A contribution to the theory of economic growth. The Quarterly Journal of Economics, 70(1), 
65–94. https://doi.org/10.2307/1884513

Yang, X. (2020). Health expenditure, human capital, and economic growth: An empirical study of developing countries. 
International Journal of Health Economics and Management, 20(2), 163–176. https://doi.org/10.1007/s10754-
019-09275-w

Zhang, J., Wang, L., & Wang, S. (2019a). Human capital, economic growth, and regional inequality in China. Economic 
Modelling, 78, 226–236. https://doi.org/10.1016/j.econmod.2018.09.010

Zhang, M., Zou, X., & Sha, L. (2019b). Social security and sustainable economic growth: Based on the perspective of 
human capital. Sustainability, 11(3), 662. https://doi.org/10.3390/su11030662

*Tác giả liên hệ: Nguyễn Thị Bảo Ngọc. Email: ntb.ngoc@ufm.edu.vn



Số 345(2) tháng 3/2026 31

TÁC ĐỘNG CỦA MỨC ĐỘ KHÔNG ĐỒNG NHẤT 
GIỮA ESG VÀ XẾP HẠNG TÍN NHIỆM QUỐC GIA 

ĐẾN BIẾN ĐỘNG DÒNG VỐN DANH MỤC TẠI 
CÁC NỀN KINH TẾ MỚI NỔI CHÂU Á

Nguyễn Vũ Thân
Trường Đại học Tài chính-Marketing

Email: nguyenthan@ufm.edu.vn

Mã bài báo: JED-2793
Ngày nhận: 25/12/2025
Ngày duyệt đăng: 30/03/2026
Mã DOI: 10.33301/JED.VI.2793

Tóm tắt:
Nghiên cứu phân tích tác động của mức độ không đồng nhất giữa ESG và xếp hạng tín nhiệm 
quốc gia (SCR) đến biến động dòng vốn danh mục tại các nền kinh tế mới nổi châu Á giai 
đoạn 2000-2023. Nghiên cứu sử dụng mô hình Bayesian ridge regression trên dữ liệu đã được 
chuẩn hóa và loại bỏ trung bình theo quốc gia nhằm kiểm soát hiệu ứng cố định và hiện tượng 
đa cộng tuyến. Kết quả cho thấy mức độ không đồng nhất ESG-SCR có tác động âm lên biến 
động dòng vốn danh mục, phản ánh xu hướng nhà đầu tư danh mục trở nên thận trọng hơn 
trong bối cảnh tín hiệu thể chế thiếu nhất quán. Khi phân rã theo từng trụ cột ESG, nghiên cứu 
không tìm thấy bằng chứng hậu nghiệm rõ ràng, hàm ý rằng tác động quan sát được chủ yếu 
mang tính tổng hợp. Kết quả nghiên cứu góp phần làm rõ vai trò của tính nhất quán giữa các 
tín hiệu thể chế trong việc định hình biến động dòng vốn danh mục.
Từ khóa: Châu Á, Bayesian ridge regression, không đồng nhất ESG-SCR, biến động dòng 
vốn danh mục.
Mã JEL: D02, E02.

The impact of ESG-Sovereign credit rating discrepancy on portfolio capital flow volatility 
in emerging Asian economies
Abstract:
This research analyzes the impact of the degree of discrepancy between ESG scores and 
sovereign credit ratings (SCR) on portfolio capital flow volatility in emerging Asian economies 
over the period 2000–2023. The analysis employs Bayesian Ridge Regression on standardized 
data with country-level transformation to control fixed effects and multicollinearity. The 
results indicate that a greater ESG–SCR discrepancy exerts a negative effect on portfolio 
flow volatility, reflecting more cautious portfolio behavior by investors in the presence of 
inconsistent institutional signals. When the discrepancy is decomposed by individual ESG 
pillars, the study finds no clear posterior evidence, suggesting that the observed effect is 
primarily aggregated in nature. Overall, the findings highlight the role of institutional signal 
consistency in shaping portfolio capital flow volatility.
Keywords: Asia, Bayesian Ridge Regression, ESG-SCR discrepancy, portfolio capital flow 
volatility.
JEL Codes: D02, E02.



Số 345(2) tháng 3/2026 32

1. Giới thiệu
Trong bối cảnh hội nhập tài chính quốc tế ngày càng sâu rộng, dòng vốn danh mục đóng vai trò quan 

trọng đối với các nền kinh tế mới nổi, đặc biệt tại khu vực châu Á. Tuy nhiên, khác với đầu tư trực tiếp nước 
ngoài, dòng vốn danh mục có đặc điểm di chuyển nhanh và phản ứng mạnh với các thay đổi về thông tin và 
kỳ vọng thị trường, qua đó khiến biến động dòng vốn trở thành một nguồn rủi ro đáng kể đối với ổn định tài 
chính vĩ mô (Forbes & Warnock, 2012).

Nhiều nghiên cứu cho thấy biến động dòng vốn danh mục chịu ảnh hưởng lớn từ các yếu tố toàn cầu như 
chu kỳ tài chính quốc tế, mức độ chấp nhận rủi ro của nhà đầu tư và điều kiện tiền tệ tại các nền kinh tế phát 
triển. Các cú sốc rủi ro toàn cầu thường kích hoạt những đợt biến động cực đoan của dòng vốn, bao gồm các 
giai đoạn dòng vốn tăng vọt hoặc đảo chiều đột ngột (Forbes & Warnock, 2012; Ghosh & cộng sự, 2014). 
Tuy nhiên, các yếu tố trong nước cũng đóng vai trò quan trọng trong việc quyết định mức độ và tính bền 
vững của các làn sóng dòng vốn, đặc biệt tại các thị trường mới nổi (Ghosh & cộng sự, 2014; Neumann & 
cộng sự, 2009).

Trong những năm gần đây, các chỉ báo phản ánh rủi ro và chất lượng thể chế ở cấp quốc gia ngày càng 
được nhà đầu tư danh mục quan tâm. Xếp hạng tín nhiệm quốc gia (SCR) được sử dụng rộng rãi như một tín 
hiệu tổng hợp về khả năng trả nợ và mức độ an toàn tài chính của một quốc gia, qua đó ảnh hưởng trực tiếp 
đến quyết định phân bổ danh mục quốc tế (Forbes & Warnock, 2012). Đồng thời, bộ chỉ số môi trường - xã 
hội - quản trị (ESG) ngày càng được xem là thước đo bổ sung, phản ánh chất lượng thể chế, mức độ bền 
vững và các rủi ro dài hạn của môi trường đầu tư (Claessens & Ghosh, 2013).

Tuy nhiên, các nghiên cứu gần đây cho thấy ESG và SCR không phải lúc nào cũng cung cấp tín hiệu nhất 
quán. Trong nhiều trường hợp, một quốc gia có thể cải thiện đáng kể các chỉ số ESG trong khi xếp hạng tín 
nhiệm phản ứng chậm hơn, hoặc ngược lại. Sự không đồng nhất giữa các tín hiệu này có thể làm gia tăng 
mức độ bất định thông tin, khiến nhà đầu tư trở nên thận trọng hơn và hạn chế các điều chỉnh danh mục 
mang tính ngắn hạn (Ahmed & cộng sự, 2016; Luo & Tan, 2024). Các nghiên cứu về hành vi nhà đầu tư 
cũng chỉ ra rằng chính quá trình tái phân bổ danh mục, hơn là thay đổi nền tảng kinh tế cơ bản, là nguồn gốc 
quan trọng của các dao động ngắn hạn trong dòng vốn danh mục (Ahmed & cộng sự, 2016; Kacperczyk & 
cộng sự, 2025).

Mặc dù vai trò riêng lẻ của SCR và ESG đối với dòng vốn quốc tế đã được đề cập trong nhiều nghiên 
cứu nhưng bằng chứng thực nghiệm về tác động của mức độ không đồng nhất giữa ESG và SCR đến biến 
động dòng vốn danh mục vẫn còn hạn chế. Phần lớn các nghiên cứu trước đây tập trung vào mức dòng vốn 
hoặc các cú sốc dòng vốn cực đoan, thay vì đo lường trực tiếp biến động dòng vốn theo thời gian (Forbes & 
Warnock, 2012; Neumann & cộng sự, 2009; Pagliari & Hannan, 2024). Đặc biệt, các nghiên cứu chuyên sâu 
về nhóm thị trường mới nổi châu Á vẫn còn tương đối ít. Từ khoảng trống này, nghiên cứu này phân tích tác 
động của mức độ không đồng nhất giữa ESG và SCR đến biến động dòng vốn danh mục tại các thị trường 
mới nổi châu Á. Nghiên cứu sử dụng mô hình Bayesian ridge regression nhằm đánh giá tác động tổng thể 
của mức độ không đồng nhất ESG-SCR cũng như vai trò của từng trụ cột ESG trong việc giải thích biến 
động dòng vốn danh mục.

2. Cơ sở lý thuyết và các nghiên cứu thực nghiệm
2.1. Cơ sở lý thuyết
Xếp hạng tín nhiệm quốc gia là một chỉ báo tổng hợp phản ánh mức độ rủi ro tín dụng của một quốc gia. 

Theo Moody’s, SCR thể hiện khả năng và mức độ sẵn sàng của chính phủ trong việc thực hiện đầy đủ và 
đúng hạn các nghĩa vụ nợ, qua đó cung cấp thông tin cốt lõi cho nhà đầu tư về mức độ an toàn tài chính của 
nền kinh tế. Các tổ chức xếp hạng tín nhiệm lớn như Standard & Poor’s và Fitch Ratings cũng xem SCR là 
một tín hiệu tài chính quan trọng, ảnh hưởng trực tiếp đến chi phí vay nợ và quyết định phân bổ vốn quốc tế.

Theo Tổ chức Tài chính Quốc tế (IFC), ESG bao gồm các yếu tố phi tài chính liên quan đến quản trị, trách 
nhiệm xã hội và bền vững môi trường, có ảnh hưởng đáng kể đến hiệu quả kinh tế và mức độ rủi ro trong 
dài hạn. World Bank cũng nhấn mạnh rằng các chỉ số ESG phản ánh năng lực quản trị công và chất lượng 
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thể chế, qua đó tác động gián tiếp đến ổn định tài chính và khả năng thu hút vốn quốc tế của một quốc gia.
Biến động dòng vốn danh mục đề cập đến mức độ dao động của dòng vốn đầu tư danh mục quốc tế theo 

thời gian, phản ánh tính không ổn định của các quyết định phân bổ danh mục xuyên biên giới. Các nghiên 
cứu kinh điển cho thấy dòng vốn danh mục, đặc biệt tại các nền kinh tế mới nổi, thường mang tính chu kỳ 
và nhạy cảm với các cú sốc tài chính toàn cầu (Forbes & Warnock, 2012). 

Nghiên cứu này được thực hiện chủ yếu dựa trên lý thuyết tín hiệu và lý thuyết bất cân xứng thông tin 
trong tài chính, kết hợp với cách tiếp cận hành vi trong phân bổ danh mục quốc tế. Theo lý thuyết tín hiệu 
do Spence (1978) đề xuất, trong bối cảnh thông tin không hoàn hảo, các chủ thể kinh tế dựa vào các tín hiệu 
quan sát được để suy luận về những đặc điểm không quan sát được, trong đó tính nhất quán của tín hiệu đóng 
vai trò quan trọng trong việc giảm bất định thông tin. Trong tài chính quốc tế, các chỉ báo tổng hợp ở cấp 
quốc gia như SCR và ESG có thể được xem là những tín hiệu phản ánh mức độ rủi ro và chất lượng thể chế 
của nền kinh tế. Lý thuyết bất cân xứng thông tin, phát triển bởi Akerlof (1978) và mở rộng trong các nghiên 
cứu sau này, cho rằng khi thông tin không đầy đủ hoặc không nhất quán, chi phí xử lý thông tin tăng lên và 
hành vi ra quyết định trở nên thận trọng và ngắn hạn hơn. Do đó, sự không đồng nhất giữa các tín hiệu đánh 
giá quốc gia có thể làm suy yếu vai trò định hướng của thông tin đối với nhà đầu tư.

Bên cạnh đó, nghiên cứu cũng tiếp cận từ góc độ lý thuyết phân bổ danh mục và hành vi nhà đầu tư. Theo 
khuôn khổ danh mục của Markowitz (1952) và các phát triển sau này trong tài chính hành vi, nhà đầu tư 
liên tục điều chỉnh danh mục để phản ứng với thay đổi về rủi ro và kỳ vọng. Trong bối cảnh tín hiệu rủi ro 
không nhất quán, các quyết định điều chỉnh danh mục có xu hướng diễn ra thường xuyên hơn, làm gia tăng 
mức độ dao động của dòng vốn danh mục theo thời gian.

Từ các lập luận trên, nghiên cứu xem mức độ không đồng nhất giữa ESG và SCR như một biểu hiện của 
bất cân xứng, bất định thông tin ở cấp độ quốc gia. Sự không đồng nhất này được kỳ vọng ảnh hưởng đến 
hành vi phân bổ danh mục của nhà đầu tư quốc tế, qua đó tạo nền tảng lý thuyết cho việc phân tích biến động 
dòng vốn danh mục tại các thị trường mới nổi châu Á.

2.2. Các nghiên cứu thực nghiệm
Các nghiên cứu thực nghiệm về biến động dòng vốn danh mục, đặc biệt tại các nền kinh tế mới nổi, có 

mức độ biến động cao và chịu ảnh hưởng mạnh từ các điều kiện tài chính toàn cầu. Forbes & Warnock 
(2012) phân loại các giai đoạn biến động cực đoan của dòng vốn và cho thấy các cú sốc rủi ro toàn cầu có 
mối liên hệ chặt chẽ với các đợt dòng vốn tăng vọt và đảo chiều đột ngột, trong khi các yếu tố kinh tế vĩ mô 
trong nước có vai trò hạn chế trong việc dự báo thời điểm xảy ra các cú sốc này. Các kết quả này hàm ý rằng 
biến động dòng vốn danh mục không chỉ phản ánh sự thay đổi của các yếu tố cơ bản, mà còn phản ánh phản 
ứng của nhà đầu tư trước môi trường rủi ro toàn cầu.

Bên cạnh các yếu tố toàn cầu, một số nghiên cứu nhấn mạnh vai trò của cấu trúc thị trường và mức độ 
mở tài chính trong việc định hình biến động dòng vốn. Neumann & cộng sự (2009) cho thấy tự do hóa tài 
chính có thể ảnh hưởng khác nhau đến mức độ biến động của các dòng vốn, trong đó dòng vốn danh mục 
thường nhạy cảm hơn so với các dòng vốn mang tính dài hạn. Các kết quả này cho thấy đặc điểm thể chế 
và cấu trúc tài chính trong nước có thể làm gia tăng hoặc giảm bớt mức độ biến động dòng vốn trước các 
cú sốc bên ngoài.

Ở hướng tiếp cận hành vi, nhiều nghiên cứu cho rằng biến động dòng vốn danh mục chủ yếu xuất phát từ 
các quyết định tái phân bổ danh mục của nhà đầu tư trước các thay đổi về thông tin và kỳ vọng. Ahmed & 
cộng sự (2016) chỉ ra rằng các dao động ngắn hạn của dòng vốn danh mục thường gắn với các quyết định 
tái phân bổ chủ động, hơn là sự thay đổi của nền tảng kinh tế dài hạn. Các nghiên cứu gần đây tiếp tục củng 
cố lập luận này khi cho thấy rủi ro toàn cầu và mức độ bất định thông tin có thể kích hoạt các điều chỉnh 
danh mục đồng loạt, làm gia tăng biến động dòng vốn, đặc biệt tại các thị trường mới nổi (Luo & Tan, 2024; 
Kacperczyk & cộng sự, 2025).

Một số nghiên cứu tập trung vào vai trò của tín hiệu thể chế và chất lượng thông tin ở cấp quốc gia đối với 
dòng vốn quốc tế. Các nghiên cứu cho thấy SCR ảnh hưởng đến chi phí vốn và quyết định phân bổ danh mục 
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thông qua vai trò như một tín hiệu tổng hợp về rủi ro tín dụng quốc gia (Emara & El Said, 2021). Trong khi 
đó, các nghiên cứu về ESG cho rằng các chỉ số bền vững phản ánh chất lượng thể chế và rủi ro dài hạn, từ đó 
ảnh hưởng đến cách nhà đầu tư quốc tế đánh giá môi trường đầu tư (Berg & cộng sự, 2022). Các nghiên cứu 
chỉ ra rằng sự khác biệt trong phương pháp đo lường và đánh giá ESG có thể tạo ra các tín hiệu không đồng 
nhất, làm gia tăng mức độ bất định thông tin đối với nhà đầu tư (Christensen & cộng sự, 2022). Tuy nhiên, 
phần lớn các nghiên cứu hiện có vẫn xem xét vai trò của ESG và SCR một cách riêng lẻ, trong khi mối liên 
hệ giữa các tín hiệu thể chế và biến động dòng vốn danh mục vẫn chưa được phân tích một cách hệ thống.

Các lược khảo trên cho thấy các nghiên cứu về biến động dòng vốn danh mục chủ yếu tập trung vào cú 
sốc rủi ro toàn cầu và hành vi tái phân bổ, trong khi vai trò của sự không nhất quán giữa các tín hiệu thể chế 
ở cấp quốc gia vẫn chưa được làm rõ. Ngược lại, các nghiên cứu về ESG hoặc SCR thường xem xét tác động 
lên mức dòng vốn hoặc chi phí vốn, hơn là biến động dòng vốn danh mục. Với khoảng trống này, nghiên cứu 
thực hiện phân tích tác động của mức độ không đồng nhất giữa ESG và SCR đến biến động dòng vốn danh 
mục tại các thị trường mới nổi châu Á trong giai đoạn 2000-2023.

2.3. Giả thuyết nghiên cứu
Theo lý thuyết tín hiệu và lý thuyết bất cân xứng thông tin (Spence, 1978; Akerlof, 1978), ESG và SCR là 

các tín hiệu tổng hợp phản ánh rủi ro và chất lượng thể chế của một quốc gia. Sự nhất quán giữa các tín hiệu 
này giúp giảm bất định thông tin, trong khi sự không đồng nhất làm suy yếu vai trò định hướng của thông 
tin đối với nhà đầu tư quốc tế. Các nghiên cứu thực nghiệm cho thấy biến động dòng vốn danh mục phản 
ánh mạnh phản ứng của nhà đầu tư trước các cú sốc rủi ro và thông tin ở cấp quốc gia (Forbes & Warnock, 
2012; Luo & Tan, 2024). Trên cơ sở đó, nghiên cứu đề xuất giả thuyết:

H1: Mức độ không đồng nhất giữa ESG và SCR có tác động tiêu cực đến biến động dòng vốn danh mục 
tại các nền kinh tế mới nổi châu Á.

Mở rộng lập luận trên, lý thuyết tín hiệu cho rằng hiệu quả của ESG không chỉ phụ thuộc vào mức độ 
nhất quán tổng thể với SCR, mà còn phụ thuộc vào sự đồng thuận giữa các trụ cột cấu thành ESG. Sự không 
đồng nhất giữa các trụ cột ESG và SCR có thể tạo ra tín hiệu phân mảnh, làm gia tăng bất định thông tin và 
hạn chế khả năng diễn giải rủi ro quốc gia của nhà đầu tư. Thực nghiệm gần đây cũng cho thấy sự bất đồng 
trong đánh giá ESG làm suy yếu phản ứng của nhà đầu tư quốc tế trước thông tin mới (Christensen & cộng 
sự, 2022; Berg & cộng sự, 2022). Do đó, nghiên cứu đề xuất giả thuyết: 

H2: Mức độ không đồng nhất giữa các trụ cột E, S, G và SCR có tác động tiêu cực đến biến động dòng 
vốn danh mục tại các nền kinh tế mới nổi châu Á.

3. Mô hình nghiên cứu
3.1. Dữ liệu nghiên cứu
Dữ liệu với 12 nền kinh tế mới nổi châu Á được phân loại theo FTSE (Financial times stock exchange) 

trong giai đoạn 2000-2023 như Bảng 1.
Biến động dòng vốn danh mục đo lường bằng độ lệch chuẩn cuộn 5 năm đầu tư danh mục ròng/GDP. 

Cách đo lường này phản ánh mức độ dao động của dòng vốn danh mục theo thời gian và đã được sử dụng 
phổ biến trong các nghiên cứu về biến động dòng vốn tại các nền kinh tế mới nổi (Opperman & Adjasi, 
2017; Pagliari & Hannan, 2024). Dữ liệu ESG được tổng hợp từ ba chỉ số E, S, G với trọng số bằng nhau. 
Cách gán trọng số bằng nhau được lựa chọn dựa trên quan điểm phát triển bền vững cân bằng giữa ba trụ 
cột môi trường, xã hội và quản trị theo khung ESG của Liên Hợp Quốc và OECD. Nghiên cứu đã tiến hành 
kiểm định độ bền bằng chỉ số ESG_PCA, trong đó trọng số ba trụ cột được xác định bằng phân tích thành 
phần chính; kết quả cho thấy dấu và ý nghĩa thống kê nhất quán với mô hình cơ sở. Tất cả dữ liệu được xử 
lý và chuẩn hóa (z-score) nhằm đảm bảo tính phù hợp trong đo lường biến số mức độ không đồng nhất giữa 
ESG và SCR và ước lượng Bayes.

3.2. Mô hình nghiên cứu
Dựa trên cơ sở lý thuyết, nghiên cứu xây dựng mô hình định lượng nhằm kiểm định tác động của mức 



Số 345(2) tháng 3/2026 35

độ không đồng nhất ESG-SCR đến biến động dòng vốn danh mục dòng tại các nền kinh tế mới nổi châu Á 
như sau:

Mô hình tổng thể:

               

Dữ liệu với 12 nền kinh tế mới nổi châu Á được phân loại theo FTSE (Financial times stock exchange) trong 
giai đoạn 2000-2023 như Bảng 1. 

Bảng 1. Mô tả dữ liệu 

STT Dữ liệu Đơn vị đo lường Nguồn 
1 Biến động dòng vốn danh mục (độ lệch chuẩn cuộn 5 năm đầu 

tư danh mục ròng/GDP) 
Chỉ số World Bank 

2 Xếp hạng tín nhiệm quốc gia Chuẩn hóa từ 0-20 Moody's 
3 ESG E: bao gồm (i) lượng phát thải CO₂ bình quân đầu 

người, (ii) tỷ trọng năng lượng tái tạo trong tổng tiêu 
thụ năng lượng và (iii) tỷ lệ rừng trên diện tích đất 

Chỉ số trung bình World Bank 

S: bao gồm (i) tỷ lệ nhập học đại học, (ii) lực lượng lao 
động chất lượng cao và (iii) tuổi thọ trung bình 

Chỉ số trung bình World Bank 

G: bao gồm (i) chỉ số kiểm soát tham nhũng, (ii) hiệu 
quả quản trị nhà nước và (iii) chất lượng điều tiết

Chỉ số trung bình World Bank 

4 Độ mở thương mại %/GDP World Bank
5 Tín dụng trong nước %/GDP World Bank
6 Thu nhập bình quân đầu người USD/người/năm World Bank
7 Lạm phát % World Bank
8 Lãi suất thực % World Bank

Nguồn: Tổng hợp của tác giả. 

Biến động dòng vốn danh mục đo lường bằng độ lệch chuẩn cuộn 5 năm đầu tư danh mục ròng/GDP. Cách đo 
lường này phản ánh mức độ dao động của dòng vốn danh mục theo thời gian và đã được sử dụng phổ biến 
trong các nghiên cứu về biến động dòng vốn tại các nền kinh tế mới nổi (Opperman & Adjasi, 2017; Pagliari 
& Hannan, 2024). Dữ liệu ESG được tổng hợp từ ba chỉ số E, S, G với trọng số bằng nhau. Cách gán trọng số 
bằng nhau được lựa chọn dựa trên quan điểm phát triển bền vững cân bằng giữa ba trụ cột môi trường, xã hội 
và quản trị theo khung ESG của Liên Hợp Quốc và OECD. Nghiên cứu đã tiến hành kiểm định độ bền bằng 
chỉ số ESG_PCA, trong đó trọng số ba trụ cột được xác định bằng phân tích thành phần chính; kết quả cho 
thấy dấu và ý nghĩa thống kê nhất quán với mô hình cơ sở. Tất cả dữ liệu được xử lý và chuẩn hóa (z-score) 
nhằm đảm bảo tính phù hợp trong đo lường biến số mức độ không đồng nhất giữa ESG và SCR và ước lượng 
Bayes. 

3.2. Mô hình nghiên cứu 

Dựa trên cơ sở lý thuyết, nghiên cứu xây dựng mô hình định lượng nhằm kiểm định tác động của mức độ 
không đồng nhất ESG-SCR đến biến động dòng vốn danh mục dòng tại các nền kinh tế mới nổi châu Á như 
sau: 

Mô hình tổng thể: 

 

(1) 

Mô hình theo từng trụ cột E, S, G: 

 (2) 

 
Trong đó: 

PFI: Biến động dòng vốn danh mục 

DISCREP: Mức độ không đồng nhất giữa ESG và SCR: DISCREPit = ESGit - SCRit 

DIS_E, DIS_S, DIS_G: Mức độ không đồng nhất theo từng trụ cột (E, S, G) và SCR:  

'
1it it it i itPFI DISCREP X        

'
1 2 3_ _ _it it it it it i itPFI DIS E DIS S DIS G X            

Trong đó:
PFI: Biến động dòng vốn danh mục
DISCREP: Mức độ không đồng nhất giữa ESG và SCR: DISCREPit = ESGit - SCRit

DIS_E, DIS_S, DIS_G: Mức độ không đồng nhất theo từng trụ cột (E, S, G) và SCR: 
DISK,it =Kit - SCRit , K ∈{E, S, G}
i: quốc gia
t: năm
Xit​: vector các biến kiểm soát (OTR, CRE, INF, GPC, INTER)

iµ : hiệu ứng quốc gia
εit​: sai số ngẫu nhiên
Kỳ vọng dấu:
DISCREP: (–)
DIS_E (-), DIS_S (-), DIS_G (-)
INTER/CRE/GPC: (-); INF (+); OTR (±)
3.3. Phương pháp nghiên cứu
Nghiên cứu áp dụng mô hình Bayesian ridge regression, trong đó cơ chế co rút giúp giảm ảnh hưởng 

của hiện tượng đa cộng tuyến giữa các biến giải thích. Cách tiếp cận Bayes cho phép kết hợp thông tin tiên 
nghiệm với dữ liệu quan sát, qua đó cung cấp khung phân tích linh hoạt hơn trong bối cảnh mẫu hữu hạn 
và các biến có mức độ tương quan cao (Gelman & cộng sự, 1995). Trước khi tiến hành ước lượng, các biến 
trong mô hình được chuẩn hóa theo z-score và tiếp tục được biến đổi theo phương pháp loại bỏ trung bình 
theo quốc gia (within transformation), bằng cách loại bỏ giá trị trung bình theo thời gian của từng quốc gia. 

3.1. Dữ liệu nghiên cứu 

Dữ liệu với 12 nền kinh tế mới nổi châu Á được phân loại theo FTSE (Financial times stock exchange) trong 
giai đoạn 2000-2023 như Bảng 1. 

 

Bảng 1. Mô tả dữ liệu 

STT Dữ liệu Đơn vị đo lường Nguồn 
1 Biến động dòng vốn danh mục (độ lệch chuẩn cuộn 5 năm đầu 

tư danh mục ròng/GDP) 
Chỉ số World Bank 

2 Xếp hạng tín nhiệm quốc gia Chuẩn hóa từ 0-20 Moody's 
3 ESG E: bao gồm (i) lượng phát thải CO₂ bình quân đầu 

người, (ii) tỷ trọng năng lượng tái tạo trong tổng tiêu 
thụ năng lượng và (iii) tỷ lệ rừng trên diện tích đất 

Chỉ số trung bình World Bank 

S: bao gồm (i) tỷ lệ nhập học đại học, (ii) lực lượng lao 
động chất lượng cao và (iii) tuổi thọ trung bình

Chỉ số trung bình World Bank 

G: bao gồm (i) chỉ số kiểm soát tham nhũng, (ii) hiệu 
quả quản trị nhà nước và (iii) chất lượng điều tiết 

Chỉ số trung bình World Bank 

4 Độ mở thương mại %/GDP World Bank 
5 Tín dụng trong nước %/GDP World Bank 
6 Thu nhập bình quân đầu người USD/người/năm World Bank 
7 Lạm phát % World Bank 
8 Lãi suất thực % World Bank 

Nguồn: Tổng hợp của tác giả. 

 

Biến động dòng vốn danh mục đo lường bằng độ lệch chuẩn cuộn 5 năm đầu tư danh mục ròng/GDP. Cách đo 
lường này phản ánh mức độ dao động của dòng vốn danh mục theo thời gian và đã được sử dụng phổ biến 
trong các nghiên cứu về biến động dòng vốn tại các nền kinh tế mới nổi (Opperman & Adjasi, 2017; Pagliari 
& Hannan, 2024). Dữ liệu ESG được tổng hợp từ ba chỉ số E, S, G với trọng số bằng nhau. Cách gán trọng số 
bằng nhau được lựa chọn dựa trên quan điểm phát triển bền vững cân bằng giữa ba trụ cột môi trường, xã hội 
và quản trị theo khung ESG của Liên Hợp Quốc và OECD. Nghiên cứu đã tiến hành kiểm định độ bền bằng 
chỉ số ESG_PCA, trong đó trọng số ba trụ cột được xác định bằng phân tích thành phần chính; kết quả cho 
thấy dấu và ý nghĩa thống kê nhất quán với mô hình cơ sở. Tất cả dữ liệu được xử lý và chuẩn hóa (z-score) 
nhằm đảm bảo tính phù hợp trong đo lường biến số mức độ không đồng nhất giữa ESG và SCR và ước lượng 
Bayes. 

3.2. Mô hình nghiên cứu 

Dựa trên cơ sở lý thuyết, nghiên cứu xây dựng mô hình định lượng nhằm kiểm định tác động của mức độ 
không đồng nhất ESG-SCR đến biến động dòng vốn danh mục dòng tại các nền kinh tế mới nổi châu Á như 
sau: 

Mô hình tổng thể: 

(1) 

Mô hình theo từng trụ cột E, S, G: 

(2) 

Trong đó: 

PFI: Biến động dòng vốn danh mục 

DISCREP: Mức độ không đồng nhất giữa ESG và SCR: DISCREPit = ESGit - SCRit 

'
1it it it i itPFI DISCREP X        

'
1 2 3_ _ _it it it it it i itPFI DIS E DIS S DIS G X            
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Cách tiếp cận này giúp loại trừ các yếu tố đặc thù bất biến theo quốc gia khỏi phương trình hồi quy, tương 
đương với việc kiểm soát hiệu ứng cố định quốc gia trong mô hình dữ liệu bảng.

Trên tập dữ liệu đã được xử lý, nghiên cứu triển khai Bayesian ridge regression với prior phân phối chuẩn 
cho các hệ số hồi quy nhằm thực hiện cơ chế co rút, và prior Inverse-Gamma yếu cho phương sai sai số 
nhằm hạn chế áp đặt thông tin tiên nghiệm mạnh và phản ánh mức độ không chắc chắn trong ước lượng. 
Quá trình suy luận hậu nghiệm được thực hiện thông qua phương pháp Monte Carlo chuỗi Markov (Markov 
Chain Monte Carlo – MCMC) trong phần mềm Stata. Tính hội tụ của các chuỗi Markov được đánh giá thông 
qua kích thước mẫu hiệu quả (ESS) và chỉ số hội tụ Gelman-Rubin (Rc). Bayesian ridge regression trong 
nghiên cứu này có một số ưu điểm nổi bật: (i) kiểm soát các đặc trưng không quan sát được nhưng bất biến 
theo quốc gia; (ii) xử lý hiệu quả hiện tượng đa cộng tuyến giữa các biến liên quan đến mức độ không đồng 
nhất ESG-SCR; và (iii) cung cấp thông tin hậu nghiệm chi tiết, cho phép đánh giá mức độ chắc chắn của các 
tác động ước lượng đối với biến phụ thuộc.

4. Kết quả và thảo luận
4.1. Mô tả biến 

Bảng 2. Mô tả biến 

Biến Số quan 
sát

Trung 
bình

Độ lệch 
chuẩn

Giá trị 
nhỏ nhất 

Giá trị lớn 
nhất

Biến động dòng vốn danh mục 276 0,04 0,08 0,00 0,53
Xếp hạng tín nhiệm quốc gia 288 12,56 4,13 2,00 18,00
Thu nhập bình quân đầu người 288 16.184,13 21.809,20 404,03 108.470,40
Độ mở thương mại 288 89,40 46,60 21,46 220,41
Lạm phát 288 4,09 4,07 -4,86 30,77
Tín dụng trong nước 288 66,13 40,42 3,53 194,67
Lãi suất thực 288 2,81 8,90 -20,50 43,18
G Chỉ số kiểm soát tham nhũng 288 -0,13 0,62 -1,18 1,56

Hiệu quả quản trị nhà nước 288 0,20 0,54 -0,83 1,60
Chất lượng điều tiết 288 0,01 0,48 -1,05 1,10

E Lượng phát thải CO₂ bình quân đầu 
người 

288 256,72 241,10 51,89 1.712,76 

Tỷ trọng năng lượng tái tạo trong tổng 
tiêu thụ năng lượng 

288 18,90 17,55 0,00 57,70 

Tỷ lệ rừng trên diện tích đất 288 22,63 20,39 0,00 59,93
S Tỷ lệ nhập học đại học 288 33,28 17,77 2,39 79,61

Lực lượng lao động chất lượng cao 288 66,77 10,11 47,89 87,58
Tuổi thọ trung bình 288 73,66 5,26 61,90 83,19

Ghi chú: Số quan sát của biến Biến động dòng vốn danh mục thấp hơn do biến này được tính bằng độ lệch 
chuẩn cuộn 5 năm của tỷ lệ đầu tư danh mục ròng/GDP. 
Nguồn: Kết quả từ Stata. 
 

4.2. Kết quả ước lượng Bayes 

Nghiên cứu không thực hiện kiểm định tính dừng cho các chuỗi dữ liệu vì nghiên cứu sử dụng ước lượng mô 
hình panel tĩnh và biến phụ thuộc Biến động dòng vốn, được đo lường bằng độ lệch chuẩn cuộn 5 năm có cấu 
trúc được xem là có tính dừng về mặt thực hành trong các nghiên cứu về biến động dòng vốn. 

 

Bảng 3. Kết quả ước lượng Bayes mô hình 1 

Biến Trung bình hậu 
nghiệm 

Độ lệch 
chuẩn 

Khoảng tin cậy hậu 
nghiệm 95% 

Thu nhập bình quân đầu người -0,26 0,13 (-0,51; -0,01)
Tín dụng trong nước -0,41 0,08 (-0,56; -0,25) 
Lạm phát 0,18 0,05 (0,08; 0,27)
Độ mở thương mại -0,25 0,14 (-0,53; 0,04) 
Lãi suất thực -0,11 0,04 (-0,19; -0,03)
Mức độ không đồng nhất ESG-SCR -0,34 0,14 (-0,62; -0,06) 

Ghi chú: Các biến được chuẩn hóa bằng phương pháp loại bỏ trung bình theo quốc gia (within 
transformation). Kết quả được ước lượng từ 4 chuỗi MCMC độc lập, với 80.000 lượt lấy mẫu sau giai đoạn 
loại bỏ ban đầu (burn-in) 5.000 lượt. 
Nguồn: Kết quả từ Stata 17. 
 

Kết quả ước lượng Bayes mô hình 1 cho thấy mức độ không đồng nhất giữa ESG và xếp hạng tín nhiệm quốc 
gia có mối quan hệ ngược chiều rõ ràng với biến động dòng vốn danh mục. Phân phối hậu nghiệm của hệ số 
tập trung chủ yếu ở miền âm và khoảng tin cậy hậu nghiệm 95% không bao hàm giá trị 0, cho thấy tồn tại bằng 
chứng hậu nghiệm nhất quán rằng khi mức độ không đồng nhất giữa ESG và SCR gia tăng thì biến động dòng 
vốn danh mục có xu hướng giảm. 

 

Bảng 2. Mô tả biến 

Biến Số quan 
sát

Trung 
bình

Độ lệch 
chuẩn

Giá trị 
nhỏ nhất 

Giá trị lớn 
nhất

Biến động dòng vốn danh mục 276 0,04 0,08 0,00 0,53
Xếp hạng tín nhiệm quốc gia 288 12,56 4,13 2,00 18,00
Thu nhập bình quân đầu người 288 16.184,13 21.809,20 404,03 108.470,40
Độ mở thương mại 288 89,40 46,60 21,46 220,41
Lạm phát 288 4,09 4,07 -4,86 30,77
Tín dụng trong nước 288 66,13 40,42 3,53 194,67
Lãi suất thực 288 2,81 8,90 -20,50 43,18
G Chỉ số kiểm soát tham nhũng 288 -0,13 0,62 -1,18 1,56

Hiệu quả quản trị nhà nước 288 0,20 0,54 -0,83 1,60
Chất lượng điều tiết 288 0,01 0,48 -1,05 1,10

E Lượng phát thải CO₂ bình quân đầu 
người 

288 256,72 241,10 51,89 1.712,76 

Tỷ trọng năng lượng tái tạo trong tổng 
tiêu thụ năng lượng 

288 18,90 17,55 0,00 57,70 

Tỷ lệ rừng trên diện tích đất 288 22,63 20,39 0,00 59,93
S Tỷ lệ nhập học đại học 288 33,28 17,77 2,39 79,61

Lực lượng lao động chất lượng cao 288 66,77 10,11 47,89 87,58
Tuổi thọ trung bình 288 73,66 5,26 61,90 83,19

Ghi chú: Số quan sát của biến Biến động dòng vốn danh mục thấp hơn do biến này được tính bằng độ lệch 
chuẩn cuộn 5 năm của tỷ lệ đầu tư danh mục ròng/GDP. 
Nguồn: Kết quả từ Stata. 
 

4.2. Kết quả ước lượng Bayes 

Nghiên cứu không thực hiện kiểm định tính dừng cho các chuỗi dữ liệu vì nghiên cứu sử dụng ước lượng mô 
hình panel tĩnh và biến phụ thuộc Biến động dòng vốn, được đo lường bằng độ lệch chuẩn cuộn 5 năm có cấu 
trúc được xem là có tính dừng về mặt thực hành trong các nghiên cứu về biến động dòng vốn. 

 

Bảng 3. Kết quả ước lượng Bayes mô hình 1 

Biến Trung bình hậu 
nghiệm 

Độ lệch 
chuẩn 

Khoảng tin cậy hậu 
nghiệm 95% 

Thu nhập bình quân đầu người -0,26 0,13 (-0,51; -0,01)
Tín dụng trong nước -0,41 0,08 (-0,56; -0,25) 
Lạm phát 0,18 0,05 (0,08; 0,27)
Độ mở thương mại -0,25 0,14 (-0,53; 0,04) 
Lãi suất thực -0,11 0,04 (-0,19; -0,03)
Mức độ không đồng nhất ESG-SCR -0,34 0,14 (-0,62; -0,06) 

Ghi chú: Các biến được chuẩn hóa bằng phương pháp loại bỏ trung bình theo quốc gia (within 
transformation). Kết quả được ước lượng từ 4 chuỗi MCMC độc lập, với 80.000 lượt lấy mẫu sau giai đoạn 
loại bỏ ban đầu (burn-in) 5.000 lượt. 
Nguồn: Kết quả từ Stata 17. 
 

Kết quả ước lượng Bayes mô hình 1 cho thấy mức độ không đồng nhất giữa ESG và xếp hạng tín nhiệm quốc 
gia có mối quan hệ ngược chiều rõ ràng với biến động dòng vốn danh mục. Phân phối hậu nghiệm của hệ số 
tập trung chủ yếu ở miền âm và khoảng tin cậy hậu nghiệm 95% không bao hàm giá trị 0, cho thấy tồn tại bằng 
chứng hậu nghiệm nhất quán rằng khi mức độ không đồng nhất giữa ESG và SCR gia tăng thì biến động dòng 
vốn danh mục có xu hướng giảm. 
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4.2. Kết quả ước lượng Bayes
Nghiên cứu không thực hiện kiểm định tính dừng cho các chuỗi dữ liệu vì nghiên cứu sử dụng ước lượng 

mô hình panel tĩnh và biến phụ thuộc Biến động dòng vốn, được đo lường bằng độ lệch chuẩn cuộn 5 năm 
có cấu trúc được xem là có tính dừng về mặt thực hành trong các nghiên cứu về biến động dòng vốn.

Kết quả ước lượng Bayes mô hình 1 cho thấy mức độ không đồng nhất giữa ESG và xếp hạng tín nhiệm 
quốc gia có mối quan hệ ngược chiều rõ ràng với biến động dòng vốn danh mục. Phân phối hậu nghiệm của 
hệ số tập trung chủ yếu ở miền âm và khoảng tin cậy hậu nghiệm 95% không bao hàm giá trị 0, cho thấy tồn 
tại bằng chứng hậu nghiệm nhất quán rằng khi mức độ không đồng nhất giữa ESG và SCR gia tăng thì biến 
động dòng vốn danh mục có xu hướng giảm.

Đối với các biến kiểm soát, kết quả hậu nghiệm cho thấy thu nhập bình quân đầu người, tín dụng trong 
nước và lãi suất thực đều có tác động âm rõ ràng lên biến động dòng vốn danh mục, trong khi lạm phát thể 
hiện tác động dương nhất quán, do các khoảng tin cậy hậu nghiệm 95% của các hệ số này không chứa 0. 
Riêng độ mở thương mại chưa có bằng chứng hậu nghiệm đủ mạnh.

Đối với các biến kiểm soát, kết quả hậu nghiệm cho thấy thu nhập bình quân đầu người, tín dụng trong nước 
và lãi suất thực đều có tác động âm rõ ràng lên biến động dòng vốn danh mục, trong khi lạm phát thể hiện tác 
động dương nhất quán, do các khoảng tin cậy hậu nghiệm 95% của các hệ số này không chứa 0. Riêng độ mở 
thương mại chưa có bằng chứng hậu nghiệm đủ mạnh. 

 

Bảng 4. Kết quả ước lượng Bayes mô hình 2 

Biến Trung bình hậu nghiệm Độ lệch 
chuẩn 

Khoảng tin cậy 
hậu nghiệm 

95% 
Thu nhập bình quân đầu người -0,27 0,13 (-0,52; -0,02)
Tín dụng trong nước -0,41 0,08 (-0,56; -0,26)
Lạm phát 0,17 0,05 (0,07; 0,26)
Độ mở thương mại -0,18 0,15 (-0,48; 0,12)
Lãi suất thực -0,11 0,04 (-0,19; -0,03)
Mức độ không đồng nhất trụ cột E-SCR -0,48 0,29 (-1,06; 0,09)
Mức độ không đồng nhất trụ cột S-SCR 0,21 0,22 (-0,22; 0,64)
Mức độ không đồng nhất trụ cột G-SCR -0,14 0,15 (-0,42; 0,15)

Ghi chú: Các biến được chuẩn hóa bằng phương pháp loại bỏ trung bình theo quốc gia (within 
transformation). Kết quả được ước lượng từ 4 chuỗi MCMC độc lập, với 80.000 lượt lấy mẫu sau giai đoạn 
loại bỏ ban đầu (burn-in) 5.000 lượt. 
Nguồn: Kết quả từ Stata 17. 
 

Kết quả ước lượng Bayes mô hình 2 cho thấy mức độ không đồng nhất giữa các trụ cột E (môi trường), S (xã 
hội), G (quản trị) và xếp hạng tín nhiệm quốc gia với các hệ số có trung bình hậu nghiệm khác nhau về dấu, 
song khoảng tin cậy hậu nghiệm 95% của cả ba biến đều bao hàm giá trị 0. Điều này hàm ý rằng, mặc dù phân 
phối hậu nghiệm của các hệ số gợi ý những xu hướng tác động nhất định, bằng chứng hậu nghiệm về ảnh 
hưởng của mức độ không đồng nhất theo từng trụ cột ESG đối với biến động dòng vốn danh mục chưa đủ 
mạnh để khẳng định mối quan hệ có ý nghĩa theo tiêu chuẩn tin cậy hậu nghiệm 95%. 

Đối với các biến kiểm soát, dấu và mức độ tập trung của các phân phối hậu nghiệm nhìn chung không thay đổi 
so với mô hình 1, cho thấy mối liên hệ giữa các yếu tố vĩ mô truyền thống và biến động dòng vốn danh mục 
là ổn định trước việc phân rã mức độ không đồng nhất ESG-SCR theo trụ cột. 

 

Bảng 5. Chẩn đoán hội tụ MCMC (ESS và Rc) cho các mô hình 

Mô hình ESS tối thiểu ESS trung bình Rc tối đa Kết luận 
Mô hình 1 4.196 6.377 1,002 Hội tụ tốt 
Mô hình 2 5.184 10.634 1,001 Hội tụ tốt 

Nguồn: Kết quả từ Stata 17. 
 
Kết quả Bảng 5 cho thấy kích thước mẫu hiệu quả (ESS) ở cả hai mô hình đều ở mức cao, với ESS tối thiểu 
vượt xa ngưỡng khuyến nghị. Đồng thời, chỉ số Gelman-Rubin (Rc) của tất cả các tham số đều thấp hơn 
ngưỡng 1,1, cho thấy các chuỗi Markov đã hội tụ ổn định. Các kết quả này xác nhận rằng các phân phối hậu 
nghiệm được ước lượng là đáng tin cậy và phù hợp để phân tích và diễn giải kết quả nghiên cứu. 

4.3. Thảo luận 

Kết quả ước lượng Bayes cho thấy mức độ không đồng nhất giữa ESG và SCR có tác động âm rõ ràng lên 
biến động dòng vốn danh mục, phù hợp với kỳ vọng dấu của nghiên cứu. Kết quả này không hàm ý môi trường 
đầu tư trở nên thuận lợi hơn, mà phản ánh xu hướng nhà đầu tư danh mục trở nên thận trọng hơn và hạn chế 
tái phân bổ danh mục trong bối cảnh tín hiệu thể chế thiếu nhất quán, từ đó làm giảm mức độ dao động của 

Kết quả ước lượng Bayes mô hình 2 cho thấy mức độ không đồng nhất giữa các trụ cột E (môi trường), S 
(xã hội), G (quản trị) và xếp hạng tín nhiệm quốc gia với các hệ số có trung bình hậu nghiệm khác nhau về 
dấu, song khoảng tin cậy hậu nghiệm 95% của cả ba biến đều bao hàm giá trị 0. Điều này hàm ý rằng, mặc 
dù phân phối hậu nghiệm của các hệ số gợi ý những xu hướng tác động nhất định, bằng chứng hậu nghiệm 
về ảnh hưởng của mức độ không đồng nhất theo từng trụ cột ESG đối với biến động dòng vốn danh mục 
chưa đủ mạnh để khẳng định mối quan hệ có ý nghĩa theo tiêu chuẩn tin cậy hậu nghiệm 95%.

Đối với các biến kiểm soát, dấu và mức độ tập trung của các phân phối hậu nghiệm nhìn chung không 
thay đổi so với mô hình 1, cho thấy mối liên hệ giữa các yếu tố vĩ mô truyền thống và biến động dòng vốn 
danh mục là ổn định trước việc phân rã mức độ không đồng nhất ESG-SCR theo trụ cột.

Đối với các biến kiểm soát, kết quả hậu nghiệm cho thấy thu nhập bình quân đầu người, tín dụng trong nước 
và lãi suất thực đều có tác động âm rõ ràng lên biến động dòng vốn danh mục, trong khi lạm phát thể hiện tác 
động dương nhất quán, do các khoảng tin cậy hậu nghiệm 95% của các hệ số này không chứa 0. Riêng độ mở 
thương mại chưa có bằng chứng hậu nghiệm đủ mạnh. 

 

Bảng 4. Kết quả ước lượng Bayes mô hình 2 

Biến Trung bình hậu nghiệm Độ lệch 
chuẩn 

Khoảng tin cậy 
hậu nghiệm 

95% 
Thu nhập bình quân đầu người -0,27 0,13 (-0,52; -0,02)
Tín dụng trong nước -0,41 0,08 (-0,56; -0,26)
Lạm phát 0,17 0,05 (0,07; 0,26)
Độ mở thương mại -0,18 0,15 (-0,48; 0,12)
Lãi suất thực -0,11 0,04 (-0,19; -0,03)
Mức độ không đồng nhất trụ cột E-SCR -0,48 0,29 (-1,06; 0,09)
Mức độ không đồng nhất trụ cột S-SCR 0,21 0,22 (-0,22; 0,64)
Mức độ không đồng nhất trụ cột G-SCR -0,14 0,15 (-0,42; 0,15)

Ghi chú: Các biến được chuẩn hóa bằng phương pháp loại bỏ trung bình theo quốc gia (within 
transformation). Kết quả được ước lượng từ 4 chuỗi MCMC độc lập, với 80.000 lượt lấy mẫu sau giai đoạn 
loại bỏ ban đầu (burn-in) 5.000 lượt. 
Nguồn: Kết quả từ Stata 17. 
 

Kết quả ước lượng Bayes mô hình 2 cho thấy mức độ không đồng nhất giữa các trụ cột E (môi trường), S (xã 
hội), G (quản trị) và xếp hạng tín nhiệm quốc gia với các hệ số có trung bình hậu nghiệm khác nhau về dấu, 
song khoảng tin cậy hậu nghiệm 95% của cả ba biến đều bao hàm giá trị 0. Điều này hàm ý rằng, mặc dù phân 
phối hậu nghiệm của các hệ số gợi ý những xu hướng tác động nhất định, bằng chứng hậu nghiệm về ảnh 
hưởng của mức độ không đồng nhất theo từng trụ cột ESG đối với biến động dòng vốn danh mục chưa đủ 
mạnh để khẳng định mối quan hệ có ý nghĩa theo tiêu chuẩn tin cậy hậu nghiệm 95%. 

Đối với các biến kiểm soát, dấu và mức độ tập trung của các phân phối hậu nghiệm nhìn chung không thay đổi 
so với mô hình 1, cho thấy mối liên hệ giữa các yếu tố vĩ mô truyền thống và biến động dòng vốn danh mục 
là ổn định trước việc phân rã mức độ không đồng nhất ESG-SCR theo trụ cột. 

 

Bảng 5. Chẩn đoán hội tụ MCMC (ESS và Rc) cho các mô hình 

Mô hình ESS tối thiểu ESS trung bình Rc tối đa Kết luận 
Mô hình 1 4.196 6.377 1,002 Hội tụ tốt 
Mô hình 2 5.184 10.634 1,001 Hội tụ tốt 

Nguồn: Kết quả từ Stata 17. 
 
Kết quả Bảng 5 cho thấy kích thước mẫu hiệu quả (ESS) ở cả hai mô hình đều ở mức cao, với ESS tối thiểu 
vượt xa ngưỡng khuyến nghị. Đồng thời, chỉ số Gelman-Rubin (Rc) của tất cả các tham số đều thấp hơn 
ngưỡng 1,1, cho thấy các chuỗi Markov đã hội tụ ổn định. Các kết quả này xác nhận rằng các phân phối hậu 
nghiệm được ước lượng là đáng tin cậy và phù hợp để phân tích và diễn giải kết quả nghiên cứu. 

4.3. Thảo luận 

Kết quả ước lượng Bayes cho thấy mức độ không đồng nhất giữa ESG và SCR có tác động âm rõ ràng lên 
biến động dòng vốn danh mục, phù hợp với kỳ vọng dấu của nghiên cứu. Kết quả này không hàm ý môi trường 
đầu tư trở nên thuận lợi hơn, mà phản ánh xu hướng nhà đầu tư danh mục trở nên thận trọng hơn và hạn chế 
tái phân bổ danh mục trong bối cảnh tín hiệu thể chế thiếu nhất quán, từ đó làm giảm mức độ dao động của 

Kết quả Bảng 5 cho thấy kích thước mẫu hiệu quả (ESS) ở cả hai mô hình đều ở mức cao, với ESS tối 
thiểu vượt xa ngưỡng khuyến nghị. Đồng thời, chỉ số Gelman-Rubin (Rc) của tất cả các tham số đều thấp 
hơn ngưỡng 1,1, cho thấy các chuỗi Markov đã hội tụ ổn định. Các kết quả này xác nhận rằng các phân phối 
hậu nghiệm được ước lượng là đáng tin cậy và phù hợp để phân tích và diễn giải kết quả nghiên cứu.
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4.3. Thảo luận
Kết quả ước lượng Bayes cho thấy mức độ không đồng nhất giữa ESG và SCR có tác động âm rõ ràng 

lên biến động dòng vốn danh mục, phù hợp với kỳ vọng dấu của nghiên cứu. Kết quả này không hàm ý môi 
trường đầu tư trở nên thuận lợi hơn, mà phản ánh xu hướng nhà đầu tư danh mục trở nên thận trọng hơn 
và hạn chế tái phân bổ danh mục trong bối cảnh tín hiệu thể chế thiếu nhất quán, từ đó làm giảm mức độ 
dao động của dòng vốn theo thời gian. Kết quả này nhất quán với lý thuyết tín hiệu (Spence, 1978) và bất 
cân xứng thông tin (Akerlof, 1978): khi các tín hiệu ở cấp quốc gia thiếu đồng bộ, nhà đầu tư khó phân tích 
đúng trạng thái rủi ro dài hạn, từ đó điều chỉnh kỳ vọng và hành vi phân bổ danh mục. Ở góc độ tài chính 
quốc tế, phát hiện này cũng phù hợp với các nghiên cứu nhấn mạnh biến động dòng vốn danh mục chịu tác 
động mạnh bởi cơ chế kỳ vọng và định giá rủi ro trong bối cảnh bất định (Forbes & Warnock, 2012; Ahmed 
& cộng sự, 2016); đồng thời, tương thích với các nghiên cứu xem các chỉ báo quốc gia như xếp hạng tín 
nhiệm là tín hiệu quan trọng trong đánh giá rủi ro (Emara & El Said, 2021). Kết quả cũng phù hợp với quan 
điểm ESG đóng vai trò như một tín hiệu về chất lượng thể chế và rủi ro dài hạn trong quyết định phân bổ 
vốn (Christensen & cộng sự, 2022). Đồng thời, việc nhấn mạnh “không đồng nhất” giữa các tín hiệu cũng 
đồng điệu với các khác biệt trong đo lường và cách thị trường diễn giải thông tin bền vững (Berg & cộng 
sự, 2022). Khi phân rã theo trụ cột (E, S, G), nghiên cứu không ghi nhận bằng chứng hậu nghiệm rõ ràng 
ở từng trụ cột riêng lẻ, qua đó gợi ý rằng tác động quan sát được ở biến tổng hợp có thể phản ánh hiệu ứng 
tổng hợp của bộ tín hiệu ESG, phù hợp với lập luận trong các nghiên cứu cho rằng dòng vốn và biến động 
thị trường ở các nền kinh tế mới nổi còn chịu ảnh hưởng bởi kỳ vọng và bối cảnh rủi ro (Luo & Tan, 2024; 
Pagliari & Hannan, 2024; Kacperczyk & cộng sự, 2025). Đối với các biến kiểm soát, dấu tác động quan sát 
được nhìn chung tương thích với các nghiên cứu về vai trò của các yếu tố vĩ mô trong nước và điều kiện vĩ 
mô đối với biến động dòng vốn tại các nền kinh tế mới nổi (Claessens & Ghosh, 2013; Ghosh & cộng sự, 
2014; Opperman & Adjasi, 2017), qua đó củng cố rằng kết quả của biến mức độ không đồng nhất ESG và 
SCR là ổn định khi kiểm soát các đặc trưng vĩ mô cơ bản.

5. Kết luận và hàm ý chính sách
5.1. Kết luận
Nghiên cứu này phân tích tác động của mức độ không đồng nhất giữa ESG và SCR đối với biến động 

dòng vốn danh mục tại các nền kinh tế châu Á, sử dụng phương pháp Bayes nhằm khai thác đầy đủ thông 
tin hậu nghiệm và đảm bảo độ tin cậy của suy luận. Kết quả thực nghiệm cho thấy mức độ không đồng nhất 
ESG-SCR có tác động âm rõ ràng lên biến động dòng vốn danh mục, phản ánh sự điều chỉnh hành vi theo 
hướng thận trọng hơn của nhà đầu tư danh mục. Kết quả này, nhấn mạnh vai trò của tính nhất quán giữa các 
tín hiệu thể chế trong việc định hình kỳ vọng và hành vi của nhà đầu tư quốc tế.

Khi phân rã mức độ không đồng nhất theo từng trụ cột môi trường, xã hội và quản trị, nghiên cứu không 
tìm thấy bằng chứng hậu nghiệm rõ ràng ở cấp độ trụ cột riêng lẻ. Kết quả này gợi ý rằng tác động quan sát 
được ở cấp tổng thể phản ánh hiệu ứng tổng hợp của bộ tín hiệu ESG, thay vì xuất phát từ một thành phần 
đơn lẻ, đồng thời củng cố lập luận rằng nhà đầu tư thường tiếp cận ESG như một chỉ báo tổng hợp về chất 
lượng thể chế và rủi ro dài hạn ở cấp quốc gia.

Về mặt học thuật, nghiên cứu góp phần mở rộng tài liệu thực nghiệm về dòng vốn danh mục bằng cách 
đưa vào khái niệm không đồng nhất giữa các tín hiệu quốc gia, kết hợp giữa góc nhìn bền vững và tín nhiệm 
quốc gia trong một khuôn khổ thống nhất. Về mặt thực tiễn, kết quả cho thấy việc cải thiện và hài hòa hóa 
các tín hiệu thể chế, đặc biệt giữa chính sách bền vững và nền tảng tín nhiệm quốc gia, có thể đóng vai trò 
quan trọng trong việc ổn định dòng vốn tài chính quốc tế tại các nền kinh tế mới nổi.

5.2. Hàm ý chính sách
Trước hết, kết quả nghiên cứu cho thấy tính nhất quán giữa tín hiệu ESG và SCR đóng vai trò quan trọng 

trong việc ổn định dòng vốn danh mục. Do đó, các cơ quan hoạch định chính sách cần chú trọng đồng bộ 
hóa chiến lược phát triển bền vững với các nền tảng kinh tế vĩ mô và tài khóa nhằm cải thiện đồng thời cả 
chất lượng ESG và mức độ tín nhiệm quốc gia. Việc thúc đẩy các cam kết bền vững nhưng thiếu sự hỗ trợ 



Số 345(2) tháng 3/2026 39

từ nền tảng tài chính - kinh tế vĩ mô có thể làm gia tăng mức độ không đồng nhất tín hiệu, từ đó ảnh hưởng 
bất lợi đến niềm tin của nhà đầu tư quốc tế.

Thứ hai, kết quả phân tích theo trụ cột cho thấy tác động của ESG đối với biến động dòng vốn danh mục 
chủ yếu mang tính tổng hợp, thay vì xuất phát từ một trụ cột riêng lẻ. Điều này hàm ý rằng các chính sách 
liên quan đến ESG nên được thiết kế theo cách tiếp cận toàn diện, tránh triển khai rời rạc hoặc thiên lệch 
vào một khía cạnh đơn lẻ như môi trường hay xã hội, trong khi bỏ qua vai trò nền tảng của quản trị quốc gia. 
Một khuôn khổ chính sách ESG đồng bộ và nhất quán sẽ giúp tăng độ tin cậy của tín hiệu quốc gia trên thị 
trường tài chính quốc tế.

Thứ ba, từ góc độ quản lý dòng vốn, kết quả nghiên cứu gợi ý rằng ổn định các điều kiện vĩ mô cơ bản, đặc 
biệt là kiểm soát lạm phát, điều hành tín dụng trong nước và lãi suất thực, vẫn là yếu tố quan trọng nhằm hạn 
chế biến động dòng vốn danh mục. Các chính sách vĩ mô thận trọng, kết hợp với cải thiện chất lượng thông 
tin và minh bạch hóa tín hiệu quốc gia, có thể giúp giảm thiểu các phản ứng điều chỉnh danh mục mang tính 
ngắn hạn của nhà đầu tư nước ngoài.

Thứ tư, nghiên cứu nhấn mạnh vai trò của minh bạch thông tin và truyền thông chính sách trong việc giảm 
thiểu bất cân xứng thông tin giữa quốc gia tiếp nhận vốn và nhà đầu tư quốc tế. Việc công bố nhất quán, đáng 
tin cậy và có thể so sánh quốc tế về các chỉ số ESG, cùng với sự phối hợp chặt chẽ giữa các cơ quan liên 
quan đến tài khóa, tiền tệ và phát triển bền vững, sẽ góp phần củng cố niềm tin thị trường và hướng dòng 
vốn danh mục theo hướng ổn định và bền vững hơn.

5.3. Hạn chế và hướng nghiên cứu tiếp theo

Mặc dù vậy, nghiên cứu vẫn tồn tại một số hạn chế liên quan đến phạm vi mẫu. Đây cũng là hướng gợi mở 
cho các nghiên cứu tiếp theo, như mở rộng sang các khu vực khác, hoặc phân tích sâu hơn các kênh truyền 
dẫn giữa tín hiệu thể chế và hành vi đầu tư quốc tế.
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Tóm tắt:
Nghiên cứu này phân tích tác động của đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI), mức độ số hóa và 
chất lượng thể chế đến sự phát thải CO₂ bằng việc áp dụng phương pháp ước lượng S-GMM 
trên dữ liệu bảng động của 40 quốc gia châu Á trong giai đoạn 2010-2023. Kết quả nghiên 
cứu cho thấy FDI có xu hướng làm giảm phát thải, trong khi số hóa làm gia tăng ô nhiễm 
không khí khi xét riêng lẻ từng yếu tố. Tuy nhiên, tác động của FDI đến chất lượng môi trường 
không chỉ phụ thuộc vào sự điều tiết của thể chế mà hiệu quả điều tiết này còn thay đổi theo 
mức độ số hóa. Theo đó, số hóa không trực tiếp cải thiện môi trường, nhưng góp phần nâng 
cao hiệu quả điều tiết của thể chế đối với FDI tại các nước châu Á. Từ đó, một số hàm ý chính 
sách cải thiện môi trường thông qua hiệu ứng từ FDI được đề xuất nhấn mạnh sự cần thiết của 
cách tiếp cận tương tác đa chiều trong nghiên cứu và hoạch định chính sách.
Từ khóa: Số hóa, FDI, chất lượng thể chế, S-GMM, tương tác 3 chiều.
Mã JEL: Q56, F21, O43, O33.

Foreign direct investment, digitalization, and institutions in relation to environmental 
quality in Asia
Abstract:
This study analyzes the impact of foreign direct investment (FDI), the level of digitalization, 
and institutional quality on CO₂ emissions by applying the S-GMM estimation method to 
dynamic panel data from 40 Asian countries between 2010 and 2023. The results show that 
FDI tends to reduce emissions, while digitalization tends to increase air pollution when 
each factor is considered individually. However, the impact of FDI on environmental quality 
depends not only on institutional regulation but also on the degree of digitalization. Therefore, 
digitalization does not directly improve the environment, but it contributes to enhancing the 
effectiveness of institutional regulation of FDI in Asian countries. From this, several policy 
implications for improving the environment through FDI are proposed, emphasizing the need 
for a multidimensional, interactive approach to research and policy planning.
Keywords: Digitalization, FDI, institutional quality, S-GMM, three-way interaction.
JEL codes: Q56, F21, O43, O33.
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1. Giới thiệu
Trong những năm gần đây, châu Á là khu vực chịu áp lực ô nhiễm môi trường khá nghiêm trọng khi sở 

hữu các thành phố ô nhiễm nhất thế giới nằm ở Ấn Độ, Pakistan, Việt Nam, Bangladesh (IQAir, 2025). 
Ngoài ra, hơn 90% dân số châu Á sinh sống tại các khu vực có nồng độ bụi mịn PM₂.₅ vượt ngưỡng an toàn 
khuyến nghị (UNEP, 2024). Điều này đã khiến việc cải thiện chất lượng môi trường (CLMT) trở thành mục 
tiêu ưu tiên hàng đầu trong chiến lược phát triển bền vững của nhiều quốc gia châu Á. Song song với áp lực 
môi trường ngày càng lớn, châu Á cũng là điểm đến quan trọng của dòng vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài 
(FDI) và là khu vực có nhiều quốc gia sở hữu quá trình chuyển đổi số khá nhanh chóng (UNCTAD, 2023). 
Tính đến tháng 12 năm 2023, doanh thu kinh tế số của các nước Đông Nam Á dự kiến đạt 100 tỷ USD, tăng 
khoảng 8 lần so với doanh thu năm 2016 (Cục Thương mại điện tử và kinh tế số, 2023).

Nhiều nghiên cứu thực nghiệm đã chứng minh việc thu hút FDI có thể cải thiện hoặc làm trầm trọng hơn 
tình trạng ô nhiễm của các nước nhận đầu tư (Huynh & Hoang, 2018; Murshed & cộng sự, 2022). Mặt khác, 
xét trong bối cảnh số hóa đang diễn ra mạnh mẽ tại nhiều quốc gia, một số nghiên cứu chỉ ra rằng phát triển 
hạ tầng số giúp tối ưu hóa quy trình sản xuất, giảm phát thải CO₂ trong dài hạn (Bhujabal & cộng sự, 2021). 
Tuy nhiên, quá trình số hóa có thể làm gia tăng nhu cầu năng lượng thông qua việc mở rộng hạ tầng công 
nghệ, dẫn đến ảnh hưởng tiêu cực lên CLMT, đặc biệt tại các nền kinh tế đang phát triển (Eid, 2024). Theo 
Zhou & cộng sự (2022), trình độ phát triển công nghệ số có khả năng định hình cách thức FDI ảnh hưởng 
đến CLMT thông qua mục tiêu đầu tư và chất lượng ứng dụng công nghệ hiện đại. Bên cạnh đó, tại các nước 
Đông Nam Á và khu vực Sub-Saharan châu Phi, chất lượng thể chế (CLTC) quốc gia được chứng minh có 
vai trò điều tiết những ảnh hưởng tạo ra phát thải từ hoạt động FDI hoặc công nghệ số thông qua hiệu quả 
quản lý của Nhà nước trong việc thực thi các chính sách về CLMT (Imam & cộng sự, 2024; Jinapor & cộng 
sự, 2024; Nguyen & cộng sự, 2023).

Như vậy, có thể thấy hiệu ứng môi trường của FDI vẫn còn nhiều tranh luận và có thể phụ thuộc vào 
những điều kiện nền tảng ở nước nhận đầu tư như CLTC và bối cảnh chuyển đổi số. Nghiên cứu này tập 
trung phân tích những ảnh hưởng của FDI đến CLMT tại các quốc gia châu Á – khu vực có mức độ ô nhiễm 
không khí nặng nề và sở hữu mức độ phát triển số hóa khá nhanh chóng trong những năm gần đây. Đồng 
thời, vai trò điều tiết của thể chế đối với dòng vốn FDI trong bối cảnh số hóa tác động đến CLMT cũng được 
làm rõ nhằm đề xuất các hàm ý chính sách phù hợp, vừa đảm bảo thu hút đầu tư vừa cải thiện CLMT tại các 
nước châu Á.

2. Cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu thực nghiệm
2.1. Tác động của FDI và số hóa đến chất lượng môi trường
Tác động của FDI đến CLMT thường được giải thích thông qua hiệu ứng quy mô với giả thuyết “thiên 

đường ô nhiễm” (pollution haven). Theo đó, các doanh nghiệp đa quốc gia có xu hướng chuyển các hoạt 
động gây ô nhiễm sang những nơi có tiêu chuẩn môi trường thấp, khiến FDI làm gia tăng ô nhiễm tại nước 
tiếp nhận thông qua sự phát triển các ngành công nghiệp nặng (Cole & cộng sự, 2006; Kellenberg, 2009). 
Ngược lại, giả thuyết “cải thiện ô nhiễm” (pollution halo) lập luận rằng FDI mang theo hiệu ứng công nghệ 
sạch cùng các chuẩn mực quản trị công nghệ tiên tiến và sức ép tuân thủ tiêu chuẩn môi trường quốc tế, qua 
đó góp phần cải thiện CLMT ở những nơi nhận đầu tư (Nguyen Thanh & cộng sự, 2022; Wang & cộng sự, 
2023). Tuy nhiên, các bằng chứng thực nghiệm cho thấy tác động của FDI không đồng nhất và phụ thuộc 
vào điều kiện bối cảnh như cơ cấu ngành, trình độ phát triển và năng lực quản trị của quốc gia tiếp nhận 
(Guoyan & cộng sự, 2022; Kutlu Furtuna & Atis, 2024). Trong bối cảnh nhiều quốc gia châu Á vẫn đối mặt 
với áp lực ô nhiễm lớn và tiêu chuẩn môi trường chưa đồng đều, nghiên cứu này kỳ vọng rằng FDI có xu 
hướng làm gia tăng phát thải.

Giả thuyết H1: FDI có tác động cùng chiều đến CLMT, hàm ý rằng FDI tăng được kỳ vọng có xu hướng 
làm gia tăng phát thải CO₂ tại các quốc gia châu Á.

Bên cạnh đó, số hóa ngày càng đóng vai trò quan trọng trong tăng trưởng kinh tế hiện đại. Theo lý thuyết 
tăng trưởng nội sinh (Lucas, 1988; Romer, 1990), tiến bộ công nghệ giúp nâng cao năng suất và tối ưu hóa 
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việc sử dụng nguồn lực. Trong lĩnh vực môi trường, số hóa có thể góp phần cải thiện CLMT thông qua việc 
tối ưu hóa quy trình sản xuất, giảm chi phí giao dịch và thúc đẩy đổi mới sáng tạo xanh (Zhang & cộng sự, 
2023). Tuy nhiên, quá trình số hóa cũng có thể làm gia tăng nhu cầu năng lượng do sự mở rộng của hạ tầng 
công nghệ và các thiết bị số, từ đó làm tăng phát thải, đặc biệt tại các quốc gia phụ thuộc nhiều vào năng 
lượng hóa thạch (Eid, 2024; Majeed & Sharif, 2024). Do đó, tương tự FDI, tác động của số hóa đến môi 
trường là không đồng nhất và phụ thuộc vào điều kiện thể chế, cấu trúc kinh tế. Trong bối cảnh châu Á, nơi 
quá trình chuyển đổi số diễn ra nhanh chóng, song hành với áp lực môi trường lớn, nghiên cứu này kỳ vọng 
số hóa có thể làm gia tăng phát thải trong ngắn hạn.

Giả thuyết H2: Số hóa có tác động cùng chiều đến CLMT, hàm ý rằng mức độ số hóa tăng được kỳ vọng 
có xu hướng làm gia tăng phát thải CO₂ tại các quốc gia châu Á.

2.2. Vai trò của chất lượng thể chế và cơ chế điều tiết trong mối quan hệ FDI – môi trường
Theo North (1990), CLTC phản ánh hệ thống các quy tắc và cơ chế thực thi nhằm điều chỉnh hành vi kinh 

tế – xã hội. Trong lĩnh vực môi trường, thể chế hiệu quả giúp nâng cao năng lực giám sát, thực thi và tuân 
thủ các quy định môi trường, qua đó hạn chế các hoạt động gây ô nhiễm. Các nghiên cứu thực nghiệm cho 
thấy CLTC cao có thể góp phần giảm phát thải thông qua việc tăng cường thực thi pháp luật và nâng cao 
hiệu quả quản lý môi trường. Trong bối cảnh thu hút FDI, CLTC đóng vai trò đặc biệt quan trọng trong việc 
định hướng dòng vốn đầu tư. Tại các quốc gia có thể chế tốt, cơ quan quản lý có khả năng sàng lọc và kiểm 
soát các dự án FDI, ưu tiên các ngành ít phát thải và yêu cầu tuân thủ tiêu chuẩn môi trường nghiêm ngặt 
hơn. Ngược lại, tại các quốc gia có thể chế yếu, các doanh nghiệp FDI có thể tận dụng các lỗ hổng trong hệ 
thống quản lý để giảm chi phí tuân thủ môi trường, làm gia tăng phát thải (Khan & cộng sự, 2022; Nguyen 
& cộng sự, 2023). Do đó, nghiên cứu này kỳ vọng CLTC không chỉ tác động trực tiếp đến CLMT mà còn 
đóng vai trò điều tiết trong mối quan hệ giữa FDI và môi trường.

Giả thuyết H3: CLTC có tác động nghịch chiều đến CLMT, hàm ý rằng CLTC tăng được kỳ vọng có xu 
hướng làm giảm phát thải CO2 tại các nước châu Á.

Giả thuyết H4: CLTC điều tiết mối quan hệ giữa FDI và CLMT, hàm ý rằng CLTC tăng được kỳ vọng sẽ 
điều tiết tác động của FDI làm giảm phát thải CO2 tại các nước châu Á.

Bên cạnh đó, cơ chế điều tiết của CLTC có thể được giải thích thông qua một số kênh chính. Thứ nhất, 
CLTC tốt giúp cải thiện khả năng giám sát và minh bạch thông tin, từ đó giảm bất cân xứng thông tin và 
nâng cao hiệu quả kiểm soát phát thải. Thứ hai, CLTC tốt sẽ nâng cao năng lực thực thi thông qua việc tăng 
cường kiểm tra và xử phạt các hành vi vi phạm môi trường. Thứ ba, CLTC tốt tạo điều kiện cho việc chuyển 
giao công nghệ sạch từ doanh nghiệp FDI sang khu vực nội địa. Thứ tư, CLTC tốt góp phần định hướng cơ 
cấu kinh tế theo hướng ít phát thải hơn thông qua các chính sách khuyến khích và điều tiết phù hợp.

2.3. Vai trò của số hóa trong nâng cao hiệu quả điều tiết của thể chế trong mối quan hệ FDI – môi 
trường

Trong bối cảnh chuyển đổi số, số hóa không chỉ là một yếu tố tác động trực tiếp đến môi trường mà còn 
có thể làm thay đổi cách thức vận hành của các thể chế. Theo quan điểm về quản trị số, công nghệ số giúp 
cải thiện tính minh bạch, giảm chi phí giám sát và nâng cao hiệu quả thực thi chính sách (Goldfarb & Tucker, 
2019). Điều này hàm ý rằng số hóa có thể đóng vai trò nâng cao năng lực của thể chế trong việc kiểm soát 
các tác động môi trường của FDI.

Cụ thể, số hóa hỗ trợ thể chế thông qua nhiều kênh khác nhau. Các nền tảng số và hệ thống chính phủ điện 
tử giúp cải thiện khả năng giám sát và theo dõi phát thải theo thời gian thực, qua đó nâng cao hiệu quả thực 
thi chính sách môi trường (Al-Aiban, 2024; Eid, 2024). Đồng thời, công nghệ số thúc đẩy chuyển giao công 
nghệ và đổi mới sáng tạo xanh, giúp các doanh nghiệp áp dụng các quy trình sản xuất sạch hơn (Aminu & 
Alabi, 2024). Bên cạnh đó, số hóa còn hỗ trợ đầu tư môi trường và sản xuất thông minh, giúp giảm cường độ 
phát thải và tối ưu hóa việc sử dụng năng lượng. Ngoài ra, số hóa có thể làm thay đổi cơ cấu ngành kinh tế 
theo hướng gia tăng tỷ trọng các ngành ít phát thải như dịch vụ số hoặc công nghệ cao. Tuy nhiên, tác động 
này không phải lúc nào cũng tích cực. Trong bối cảnh thể chế yếu hoặc khi FDI tập trung vào các ngành 
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thâm dụng năng lượng, số hóa có thể đi kèm với gia tăng phát thải, cho thấy vai trò bổ trợ của thể chế là yếu 
tố quyết định (Aminu & Alabi, 2024).

Các nghiên cứu trước đây chủ yếu xem xét vai trò của thể chế hoặc số hóa một cách riêng lẻ trong mối 
quan hệ giữa FDI và môi trường. Trong khi đó, hiệu quả điều tiết của thể chế có thể không cố định mà phụ 
thuộc vào mức độ phát triển của hạ tầng số – yếu tố ngày càng quan trọng trong bối cảnh chuyển đổi số. Do 
đó, việc xem xét đồng thời sự tương tác giữa FDI, chất lượng thể chế và số hóa cho phép làm rõ liệu số hóa 
có đóng vai trò nâng cao năng lực quản trị môi trường của thể chế hay không.

Trong nghiên cứu này, CLMT được xem là kết quả của sự tương tác giữa các động lực kinh tế và năng 
lực quản trị. FDI có thể tác động đến môi trường thông qua nhiều kênh khác nhau, trong khi CLTC đóng 
vai trò điều tiết trung tâm. Mức độ số hóa, thông qua việc nâng cao năng lực giám sát, minh bạch và thực 
thi chính sách, có thể làm thay đổi hiệu quả của cơ chế điều tiết này, qua đó hình thành một cơ chế điều tiết 
có điều kiện.

Giả thuyết H5: Vai trò điều tiết của CLTC trong mối quan hệ giữa FDI và CLMT phụ thuộc vào mức độ 
số hóa của nền kinh tế.

3. Mô hình và phương pháp nghiên cứu
Bài viết xây dựng mô hình nghiên cứu trên cơ sở lập luận về mối quan hệ giữa FDI và CLMT của giả 

thuyết “thiên đường ô nhiễm”, lý thuyết tăng trưởng nội sinh (Romer, 1990) và quan điểm của North (1990) 
nhấn mạnh vai trò số hóa cũng như CLTC; đồng thời, kế thừa các nghiên cứu thực nghiệm của Khan & cộng 
sự (2022), Zhang & cộng sự (2023), Imam & cộng sự (2024), Jinapor & cộng sự (2024). Do sự biến động 
của lượng phát thải CO2 được xem là quá trình mang tính động và có độ trễ trước sự thay đổi chính sách 
cũng như các cú sốc kinh tế nên biến phụ thuộc trễ đóng vai trò như 1 biến độc lập trong mô hình (Dinda, 
2004; Grossman & Krueger, 1991).

3.1. Đặc tả mô hình nghiên cứu
Mô hình (1) được thiết lập nhằm kiểm định tác động riêng phần của FDI, mức độ số hóa và CLTC đến 

phát thải CO₂ tại các quốc gia Châu Á theo các giả thuyết H1, H2, H3 đã đề xuất. Cụ thể như sau:
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𝜷𝜷𝟔𝟔(𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊 × 𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊) + 𝜷𝜷𝟕𝟕(𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒊𝒊𝒊𝒊 × 𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊 × 𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊) + 𝜸𝜸𝜸𝜸𝒊𝒊𝒊𝒊 + 𝝁𝝁𝒊𝒊 + 𝜺𝜺𝒊𝒊𝒊𝒊         (2) 

 

Trong cả 2 mô hình, 𝑐𝑐𝑐𝑐2���� phản ánh độ trễ của mức phát thải CO2. Với i đại diện cho mỗi quốc gia 
trong mẫu nghiên cứu gồm 40 quốc gia châu Á. Và t đại diện cho từng thời điểm quan sát trong mô 
hình theo năm, từ 2010 đến 2023; 𝜇𝜇� là hiệu ứng không quan sát đặc thù của quốc gia; 𝜀𝜀�� là sai số ngẫu 
nhiên. Biến X đại diện cho các biến kiểm soát. 

Biến phụ thuộc (co2): được đo lường bằng lượng phát thải CO₂ bình quân đầu người (tấn/người), thu 
thập từ cơ sở dữ liệu của World Development Indicators (World Bank). 

Các biến độc lập chính: 

(1) Đầu tư trực tiếp nước ngoài (fdi): được đo lường bằng dòng vốn FDI ròng vào 1 quốc gia, tính theo 
tỷ lệ % trên tổng sản phẩm quốc nội (GDP). 

(2) Số hóa (idi): được đo lường trên cơ sở Chỉ số phát triển công nghệ thông tin do Liên minh Viễn 
thông Quốc tế (ITU) công bố trước năm 2023 thông qua phương pháp Entropy để xác định chỉ số tổng 
hợp, phản ánh 3 khía cạnh của 1 quốc gia: (1) Khả năng tiếp cận công nghệ số; (2) Khả năng sử dụng 
nền tảng công nghệ số; (3) Kỹ năng ứng dụng công nghệ số. Cụ thể như sau: 

(i) Khả năng tiếp cận công nghệ số (trọng số 40%) bao gồm các chỉ số thành phần: số thuê bao điện 
thoại cố định (trên 100 người), số thuê bao di động (trên 100 dân), băng thông Internet quốc tế trên mỗi 
người dùng và tỷ lệ hộ gia đình có máy tính và có truy cập Internet (%). 

(ii) Khả năng sử dụng nền tảng công nghệ số (trọng số 40%) bao gồm các chỉ số thành phần: tỷ lệ cá 
nhân sử dụng Internet (%), số lượng thuê bao băng thông rộng cố định và số thuê bao băng thông rộng 
di động đang hoạt động. 

(iii) Kỹ năng ứng dụng công nghệ số (trọng số 20%) bao gồm các chỉ số thành phần: số năm học trung 
bình, tỷ lệ nhập học trung học phổ thông và tỷ lệ nhập học đại học. 

Sau khi thực hiện Entropy, biến số (idi) được chuẩn hóa giá trị trong khoảng [0;1] phản ánh mức độ sẵn 
sàng công nghệ và năng lực ứng dụng số của nền kinh tế tương ứng trong khoảng [0%-100%]. 

Nếu như Mô hình (1) giả định rằng tác động của FDI, số hóa và thể chế là độc lập đến môi trường trong 
khi trên thực tế, hiệu ứng của FDI có thể phụ thuộc vào bối cảnh thể chế và mức độ phát triển số hóa. Để 
kiểm định giả thuyết H4 và H5 cũng như làm rõ vai trò điều tiết của thể chế đối với tác động của FDI lên 
CLMT phụ thuộc vào mức độ số hóa, nghiên cứu đưa vào Mô hình (1) các biến tương tác để hình thành Mô 
hình (2) nhằm kiểm định cơ chế tương tác, điều tiết có điều kiện giữa các yếu tố này như sau:
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3.1. Đặc tả mô hình nghiên cứu 

Mô hình (1) được thiết lập nhằm kiểm định tác động riêng phần của FDI, mức độ số hóa và CLTC đến 
phát thải CO₂ tại các quốc gia Châu Á theo các giả thuyết H1, H2, H3 đã đề xuất. Cụ thể như sau: 

 

𝒄𝒄𝒄𝒄𝒄𝒄𝒊𝒊𝒊𝒊 = 𝜶𝜶𝜶𝜶𝜶𝜶𝜶𝜶𝒊𝒊𝒊𝒊�𝟏𝟏 + 𝜷𝜷𝟏𝟏𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒊𝒊𝒊𝒊 + 𝜷𝜷𝟐𝟐𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊 + 𝜷𝜷𝟑𝟑𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊 + 𝜸𝜸𝜸𝜸𝒊𝒊𝒊𝒊 + 𝝁𝝁𝒊𝒊 + 𝜺𝜺𝒊𝒊𝒊𝒊      (1) 

 

Nếu như Mô hình (1) giả định rằng tác động của FDI, số hóa và thể chế là độc lập đến môi trường trong 
khi trên thực tế, hiệu ứng của FDI có thể phụ thuộc vào bối cảnh thể chế và mức độ phát triển số hóa. 
Để kiểm định giả thuyết H4 và H5 cũng như làm rõ vai trò điều tiết của thể chế đối với tác động của FDI 
lên CLMT phụ thuộc vào mức độ số hóa, nghiên cứu đưa vào Mô hình (1) các biến tương tác để hình 
thành Mô hình (2) nhằm kiểm định cơ chế tương tác, điều tiết có điều kiện giữa các yếu tố này như sau: 

 

𝒄𝒄𝒄𝒄𝒄𝒄𝒊𝒊𝒊𝒊 = 𝜶𝜶𝜶𝜶𝜶𝜶𝜶𝜶𝒊𝒊𝒊𝒊�𝟏𝟏 + 𝜷𝜷𝟏𝟏𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒊𝒊𝒊𝒊 + 𝜷𝜷𝟐𝟐𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊 + 𝜷𝜷𝟑𝟑𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊 + 𝜷𝜷𝟒𝟒(𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒊𝒊𝒊𝒊 × 𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊) + 𝜷𝜷𝟓𝟓(𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒊𝒊𝒊𝒊 × 𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊) +
𝜷𝜷𝟔𝟔(𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊 × 𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊) + 𝜷𝜷𝟕𝟕(𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒊𝒊𝒊𝒊 × 𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊 × 𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊) + 𝜸𝜸𝜸𝜸𝒊𝒊𝒊𝒊 + 𝝁𝝁𝒊𝒊 + 𝜺𝜺𝒊𝒊𝒊𝒊         (2) 

 

Trong cả 2 mô hình, 𝑐𝑐𝑐𝑐2���� phản ánh độ trễ của mức phát thải CO2. Với i đại diện cho mỗi quốc gia 
trong mẫu nghiên cứu gồm 40 quốc gia châu Á. Và t đại diện cho từng thời điểm quan sát trong mô 
hình theo năm, từ 2010 đến 2023; 𝜇𝜇� là hiệu ứng không quan sát đặc thù của quốc gia; 𝜀𝜀�� là sai số ngẫu 
nhiên. Biến X đại diện cho các biến kiểm soát. 

Biến phụ thuộc (co2): được đo lường bằng lượng phát thải CO₂ bình quân đầu người (tấn/người), thu 
thập từ cơ sở dữ liệu của World Development Indicators (World Bank). 

Các biến độc lập chính: 

(1) Đầu tư trực tiếp nước ngoài (fdi): được đo lường bằng dòng vốn FDI ròng vào 1 quốc gia, tính theo 
tỷ lệ % trên tổng sản phẩm quốc nội (GDP). 

(2) Số hóa (idi): được đo lường trên cơ sở Chỉ số phát triển công nghệ thông tin do Liên minh Viễn 
thông Quốc tế (ITU) công bố trước năm 2023 thông qua phương pháp Entropy để xác định chỉ số tổng 
hợp, phản ánh 3 khía cạnh của 1 quốc gia: (1) Khả năng tiếp cận công nghệ số; (2) Khả năng sử dụng 
nền tảng công nghệ số; (3) Kỹ năng ứng dụng công nghệ số. Cụ thể như sau: 

(i) Khả năng tiếp cận công nghệ số (trọng số 40%) bao gồm các chỉ số thành phần: số thuê bao điện 
thoại cố định (trên 100 người), số thuê bao di động (trên 100 dân), băng thông Internet quốc tế trên mỗi 
người dùng và tỷ lệ hộ gia đình có máy tính và có truy cập Internet (%). 

(ii) Khả năng sử dụng nền tảng công nghệ số (trọng số 40%) bao gồm các chỉ số thành phần: tỷ lệ cá 
nhân sử dụng Internet (%), số lượng thuê bao băng thông rộng cố định và số thuê bao băng thông rộng 
di động đang hoạt động. 

(iii) Kỹ năng ứng dụng công nghệ số (trọng số 20%) bao gồm các chỉ số thành phần: số năm học trung 
bình, tỷ lệ nhập học trung học phổ thông và tỷ lệ nhập học đại học. 

Sau khi thực hiện Entropy, biến số (idi) được chuẩn hóa giá trị trong khoảng [0;1] phản ánh mức độ sẵn 
sàng công nghệ và năng lực ứng dụng số của nền kinh tế tương ứng trong khoảng [0%-100%]. 

Trong cả 2 mô hình,  co2it-1 phản ánh độ trễ của mức phát thải CO2. Với i đại diện cho mỗi quốc gia trong 
mẫu nghiên cứu gồm 40 quốc gia châu Á. Và t đại diện cho từng thời điểm quan sát trong mô hình theo năm, 
từ 2010 đến 2023; μi  là hiệu ứng không quan sát đặc thù của quốc gia; εit là sai số ngẫu nhiên. Biến X đại 
diện cho các biến kiểm soát.

Biến phụ thuộc (co2): được đo lường bằng lượng phát thải CO₂ bình quân đầu người (tấn/người), thu thập 
từ cơ sở dữ liệu của World Development Indicators (World Bank).

Các biến độc lập chính:
(1) Đầu tư trực tiếp nước ngoài (fdi): được đo lường bằng dòng vốn FDI ròng vào 1 quốc gia, tính theo 

tỷ lệ % trên tổng sản phẩm quốc nội (GDP).
(2) Số hóa (idi): được đo lường trên cơ sở Chỉ số phát triển công nghệ thông tin do Liên minh Viễn thông 

Quốc tế (ITU) công bố trước năm 2023 thông qua phương pháp Entropy để xác định chỉ số tổng hợp, phản 
ánh 3 khía cạnh của 1 quốc gia: (1) Khả năng tiếp cận công nghệ số; (2) Khả năng sử dụng nền tảng công 
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nghệ số; (3) Kỹ năng ứng dụng công nghệ số. Cụ thể như sau:
(i) Khả năng tiếp cận công nghệ số (trọng số 40%) bao gồm các chỉ số thành phần: số thuê bao điện thoại 

cố định (trên 100 người), số thuê bao di động (trên 100 dân), băng thông Internet quốc tế trên mỗi người 
dùng và tỷ lệ hộ gia đình có máy tính và có truy cập Internet (%).

(ii) Khả năng sử dụng nền tảng công nghệ số (trọng số 40%) bao gồm các chỉ số thành phần: tỷ lệ cá nhân 
sử dụng Internet (%), số lượng thuê bao băng thông rộng cố định và số thuê bao băng thông rộng di động 
đang hoạt động.

(iii) Kỹ năng ứng dụng công nghệ số (trọng số 20%) bao gồm các chỉ số thành phần: số năm học trung 
bình, tỷ lệ nhập học trung học phổ thông và tỷ lệ nhập học đại học.

Sau khi thực hiện Entropy, biến số (idi) được chuẩn hóa giá trị trong khoảng [0;1] phản ánh mức độ sẵn 
sàng công nghệ và năng lực ứng dụng số của nền kinh tế tương ứng trong khoảng [0%-100%].

(3) CLTC (ins): Khác với biến số hóa (idi) được xây dựng theo phương pháp Entropy nhằm bảo toàn cấu 
trúc khái niệm của chỉ số phát triển công nghệ do ITU đề xuất, thể chế (ins) được đo lường bằng chỉ số tổng 
hợp xây dựng thông qua phương pháp phân tích thành tố chính (Principal Components Analysis – PCA) từ 
06 chỉ số Quản trị Toàn cầu (Worldwide Governance Indicators – WGI) vốn có mức độ tương quan cao và 
cùng đo lường một khái niệm thể chế. Sau khi áp dụng phương pháp PCA, biến số này được chuẩn hóa giá 
trị theo thang đo của bộ chỉ số WGI là [-2,5;2,5], thể hiện CLTC quốc gia từ thấp đến cao. Chi tiết đo lường 
các biến trong mô hình được tổng hợp tại Bảng 1.
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(3) CLTC (ins): Khác với biến số hóa (idi) được xây dựng theo phương pháp Entropy nhằm bảo toàn 
cấu trúc khái niệm của chỉ số phát triển công nghệ do ITU đề xuất, thể chế (ins) được đo lường bằng 
chỉ số tổng hợp xây dựng thông qua phương pháp phân tích thành tố chính (Principal Components 
Analysis – PCA) từ 06 chỉ số Quản trị Toàn cầu (Worldwide Governance Indicators – WGI) vốn có mức 
độ tương quan cao và cùng đo lường một khái niệm thể chế. Sau khi áp dụng phương pháp PCA, biến 
số này được chuẩn hóa giá trị theo thang đo của bộ chỉ số WGI là [-2,5;2,5], thể hiện CLTC quốc gia từ 
thấp đến cao. Chi tiết đo lường các biến trong mô hình được tổng hợp tại Bảng 1. 

 

Bảng 1. Chi tiết các biến trong mô hình nghiên cứu 

Tên biến Ký 
hiệu 

Đo lường Kỳ 
vọng 

Biến phụ thuộc: 
 

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

 

Biến độc lập chính: 
 

Đầu tư trực tiếp nước 
ngoài 

fdi Tỷ lệ % dòng vốn vào của đầu tư trực tiếp trên GDP + 

CLTC ins PCA trên 6 chỉ số thành phần của bộ chỉ số quản trị 
công WGI, nhận thang đo từ -2,5 đến 2,5. 

- 

Số hóa idi Phương pháp Entropy để tính chỉ số tổng hợp dựa trên 
Chỉ số phát triển công nghệ thông tin của ITU, nhận 
thang đo từ 0 đến 1. 

+ 

Các biến kiểm soát (X) 
Năng lượng tiêu thụ eng Năng lượng tiêu thụ bình quân đầu người, lấy logarit + 
Tăng trưởng kinh tế gdp GDP bình quân đầu người, lấy logarit + 
Mức độ công nghiệp 

hóa 
ind Tỷ trọng ngành công nghiệp/GDP + 

Độ mở thương mại open (Xuất khẩu + Nhập khẩu)/GDP + 
Mức độ đô thị hóa urb Tỷ lệ % dân số thành thị trong tổng dân số + 

   Nguồn: Nhóm nghiên cứu tổng hợp. 

 

 

3.2. Phương pháp nghiên cứu 

Do mô hình (1) và mô hình (2) có dạng động với biến phụ thuộc trễ và khả năng tồn tại nội sinh giữa 
các biến, nghiên cứu sử dụng phương pháp System Generalized Method of Moments (S-GMM) do 
Arellano & Bover (1995); Blundell & Bond (1998) đề xuất, cho phép sử dụng các độ trễ thích hợp của 
các biến nội sinh làm công cụ. Việc lựa chọn S-GMM phù hợp với đặc điểm dữ liệu bảng có số đơn vị 
quan sát lớn và số năm tương đối ngắn. Độ tin cậy của ước lượng được đánh giá thông qua kiểm định 
Hansen về tính hợp lệ của biến công cụ và kiểm định Arellano-Bond đối với tự tương quan bậc hai 
(AR(2)) của sai số. 

Để kiểm định vai trò điều tiết của CLTC đến tác động của FDI lên CLMT phụ thuộc vào mức độ số hóa 
ở giả thuyết H5, hiệu ứng thành phần tương tác 3 chiều giữa 3 biến (fdi – ins – idi) trong mô hình (2) 
được phân tích và minh họa tác động biên của biến (fdi) lên sự phát thải (co2) theo mức độ điều tiết của 
CLTC (ins), tại các bối cảnh số hóa (idi) khác nhau. Hơn nữa, nhằm làm giảm đáng kể tương quan giữa 
các thành phần tương tác khi đưa vào mô hình hồi quy biến tương tác bậc cao, nhóm nghiên cứu đã 

3.2. Phương pháp nghiên cứu

Do mô hình (1) và mô hình (2) có dạng động với biến phụ thuộc trễ và khả năng tồn tại nội sinh giữa các 
biến, nghiên cứu sử dụng phương pháp System Generalized Method of Moments (S-GMM) do Arellano & 
Bover (1995); Blundell & Bond (1998) đề xuất, cho phép sử dụng các độ trễ thích hợp của các biến nội sinh 
làm công cụ. Việc lựa chọn S-GMM phù hợp với đặc điểm dữ liệu bảng có số đơn vị quan sát lớn và số năm 
tương đối ngắn. Độ tin cậy của ước lượng được đánh giá thông qua kiểm định Hansen về tính hợp lệ của biến 
công cụ và kiểm định Arellano-Bond đối với tự tương quan bậc hai (AR(2)) của sai số.

Để kiểm định vai trò điều tiết của CLTC đến tác động của FDI lên CLMT phụ thuộc vào mức độ số hóa 
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ở giả thuyết H5, hiệu ứng thành phần tương tác 3 chiều giữa 3 biến (fdi – ins – idi) trong mô hình (2) được 
phân tích và minh họa tác động biên của biến (fdi) lên sự phát thải (co2) theo mức độ điều tiết của CLTC 
(ins), tại các bối cảnh số hóa (idi) khác nhau. Hơn nữa, nhằm làm giảm đáng kể tương quan giữa các thành 
phần tương tác khi đưa vào mô hình hồi quy biến tương tác bậc cao, nhóm nghiên cứu đã thực hiện phương 
pháp chuẩn hóa biến liên tục (centering) trước khi tạo thành phần tương tác bằng cách trừ đi một hằng số từ 
mỗi giá trị của biến theo đề xuất của Aiken & cộng sự (1991). Hằng số được chọn trong việc chuẩn hóa các 
biến trong thành phần tương tác ở nghiên cứu này là giá trị trung bình của biến đó trong mẫu nghiên cứu. 
Các biến trong thành phần tương tác sau khi được chuẩn hóa bằng phương pháp centering sẽ có ký hiệu như 
sau: fdi_c; idi_c; ins_c.

Ngoài ra, kết quả kiểm định tính dừng của các biến (Phụ lục A) sau khi thực hiện kiểm định sự phụ thuộc 
chéo cho thấy ngoài biến (ind) dừng tại sai phân bậc 1 (I(1)), tất cả các biến còn lại đều dừng ở bậc gốc 
(I(0)). Đồng thời, việc thực hiện kiểm định đồng liên kết Westerlund cũng chỉ ra rằng không có đồng liên kết 
dài hạn giữa các biến trong mô hình. Vì vậy, phương pháp S-GMM được xem là phù hợp trong bối cảnh này, 
giúp nhận diện rõ tác động khác nhau giữa những quan sát của mẫu nghiên cứu trong ngắn hạn.

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
4.1. Mô tả dữ liệu nghiên cứu
Kết quả thống kê mô tả dữ liệu tại Bảng 2 cho thấy giá trị trung bình của biến CO2 là 1,347 tương đương 

7,43 tấn/người. Hơn nữa, giá trị cao nhất của CO2 trong giai đoạn nghiên cứu là 3,704 tương đương hơn 40 
tấn CO2 bình quân đầu người chứng tỏ mức độ ô nhiễm không khí tại châu Á khá nghiêm trọng. Bên cạnh 
đó, giá trị trung bình của biến fdi là 6,469% GDP chứng tỏ dòng vốn đầu tư nước ngoài chảy vào các nước 
châu Á cũng còn hạn chế. Bối cảnh số hóa tại châu Á giai đoạn 2010-2023 được đánh giá khá cao với điểm 
số trung bình các nước trong mẫu nghiên cứu khoảng 0,476 tương đương 47,6%. Điều này cho thấy chuyển 
đổi số đang diễn ra khá mạnh mẽ tại châu Á trong khi CLTC trung bình của các nước trong khu vực còn thấp 
với điểm số -0,399 trên thang điểm [-2,5; 2,5].
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Bảng 2. Thống kê mô tả các biến trong mô hình 

Các biến Số quan sát Giá trị trung 
bình 

Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ 
nhất 

Giá trị lớn 
nhất 

co2 560 1,347 1,280 -1,810 3,704 
fdi 560 6,469 33,161 -296,013 431,788 
idi 560 0,476 0,251 0,000 1,000 
ins 560 -0,399 1,062 -2,5 2,5 
eng 560 3,269 0,539 1,976 4,363 
gdp 560 3,774 0,563 2,709 4,814 
ind 560 34,344 13,872 9,985 74,812 
urb 560 60,291 24,350 16,768 100,000 

open 560 88,217 55,986 11,855 379,099 
   Nguồn: Nhóm tác giả tính toán. 

 

Kết quả phân tích tương quan theo Bảng 3 cho thấy hệ số tương quan giữa các biến độc lập trong mô 
hình nghiên cứu đều có giá trị khá thấp (<0,8) nên có thể kết luận hiện tượng đa cộng tuyến trong mô 
hình (1) không quá nghiêm trọng. 

Bảng 3. Ma trận tương quan 

Các biến (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) 
(1) co2 1,000         
(2) fdi 0,051 1,000        

Kết quả phân tích tương quan theo Bảng 3 cho thấy hệ số tương quan giữa các biến độc lập trong mô hình 
nghiên cứu đều có giá trị khá thấp (<0,8) nên có thể kết luận hiện tượng đa cộng tuyến trong mô hình (1) 
không quá nghiêm trọng.

4.2. Kết quả đánh giá tác động của FDI, số hóa và thể chế đến CLMT tại các nước Châu Á

Theo Arellano & Bover (1995) và Baum (2006), kết quả kiểm định AR(2) và kiểm định thống kê J của 
Hansen tại Bảng 4 của cả 2 mô hình đều chứng tỏ kết quả hồi quy của mô hình và các biến công cụ làm đại 
diện là phù hợp.

Kết quả ước lượng từ mô hình (1) tại Bảng 4 minh họa những ảnh hưởng riêng lẻ của FDI, CLTC và số 
hóa đến sự phát thải CO2 cho thấy biến (fdi) có hệ số âm (-0,001) và có ý nghĩa thống kê, hàm ý rằng việc 
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thu hút dòng vốn FDI càng nhiều sẽ có xu hướng làm giảm lượng phát thải CO2 tại châu Á. Phát hiện này 
tuy không ủng hộ giả thuyết H1 đã đề xuất nhưng lại phù hợp với giả thuyết “cải thiện sự ô nhiễm” (pollution 
halo) và các nghiên cứu thực nghiệm trước đây như Wang & cộng sự (2023), Nguyen Thanh & cộng sự 
(2022). Điều này cho thấy FDI có thể mang theo công nghệ sạch và cải thiện hiệu quả môi trường tại các 
nước tiếp nhận đầu tư ở châu Á. Ngược lại, hệ số của số hóa (idi) mang dấu dương (0,031) và có ý nghĩa 
thống kê, cho thấy quá trình chuyển đổi số làm gia tăng phát thải trong ngắn hạn, có thể do sự mở rộng tiêu 
thụ năng lượng từ hạ tầng công nghệ. Kết quả này ủng hộ giả thuyết H2 và kết quả nghiên cứu thực nghiệm 
của Majeed & Sharif (2024), Eid (2024). Tuy nhiên, CLTC (ins) có tác động nghịch chiều (-0,046<0), khẳng 
định rằng CLTC cao hơn góp phần làm giảm phát thải CO₂ tại các nước châu Á. Điều này ủng hộ giả thuyết 
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Bảng 3. Ma trận tương quan 

Các biến (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) 
(1) co2 1,000         
(2) fdi 0,051 1,000        
(3) idi 0,058 -0,056 1,000       
(4) ins 0,525*** 0,033 -0,008 1,000      
(5) eng 0,940*** 0,036 0,018 0,579*** 1,000     
(6) gdp 0,865*** 0,036 0,012 0,776*** 0,694*** 1,000    
(7) ind 0,615*** 0,035 -0,078* 0,068* 0,596*** 0,451*** 1,000   
(8) urb 0,834*** -0,001 0,003 0,647*** 0,639*** 0,670*** 0,397*** 1,000  

(9) open 0,288*** 0,020 -0,045 0,496*** 0,392*** 0,376*** 0,088** 0,324*** 1,000 

Ghi chú: *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1. 
Nguồn: Nhóm tác giả tính toán. 
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Bảng 4. Kết quả hồi quy S-GMM của Mô hình (1) và Mô hình (2) 

Các biến Mô hình 1 Mô hình 2 
lco2 0,984*** 0,933***  

(250,70) (74,51) 
fdi -0,001*** 

 
 

(-11,77) 
 

fdi_c 
 

-0,002***   
(-6,23) 

idi 0,031*** 
 

 
(15,24) 

 

idi_c 
 

0,028***   
(3,50) 

ins -0,046*** 
 

 
(-21,32) 

 

ins_c 
 

-0,091**   
(-2,30) 

c.fdi_c#c.idi_c 
 

-0,002***   
(-6,23) 

c.fdi_c#c.ins_c 
 

-0,012***   
(-4,94) 

c.idi_c#c.ins_c 
 

0,029   
(1,30) 

c.fdi_c#c.idi_c#c.ins_c 
 

-0,009***   
(-4,65) 

eng 0,119*** 0,225***  
(8,31) (4,70) 

gdp -0,127*** -0,158***  
(-12,04) (-3,04) 

ind 0,001 0,001  
(1,36) (0,88) 
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H3 và phản ánh vai trò tích cực của thể chế trong việc kiểm soát ô nhiễm. 
So với kết quả ở mô hình (1), khi đưa các biến tương tác vào mô hình (2), hệ số của FDI vẫn mang dấu 

âm nhưng có giá trị tuyệt đối lớn hơn (-0,002) cho thấy tác động cải thiện môi trường của FDI trở nên rõ 
ràng hơn khi xét đến các yếu tố điều kiện. Đồng thời, hệ số của thể chế tăng về trị tuyệt đối (-0,091), phản 
ánh vai trò của thể chế trở nên quan trọng hơn khi được đặt trong mối quan hệ tương tác với các yếu tố khác. 
Hệ số của số hóa vẫn duy trì dấu dương (0,028), cho thấy tác động trực tiếp của số hóa đến phát thải không 
thay đổi đáng kể.

Bên cạnh đó, kết quả cho thấy hệ số của biến tương tác FDI × INS mang dấu âm (-0,012), nghĩa là CLTC 
có vai trò điều tiết làm giảm tác động phát thải của FDI và ủng hộ giả thuyết H4. Ngược lại, hệ số của FDI 
× IDI là rất nhỏ (-0,002), cho thấy số hóa không trực tiếp đóng vai trò điều tiết mạnh mẽ trong mối quan hệ 
giữa FDI và CLMT. Kết quả này hàm ý rằng nếu chỉ xem xét các tương tác 2 chiều một cách riêng lẻ (FDI 
× INS; FDI × IDI), có thể dẫn đến những đánh giá chưa đầy đủ cơ chế tác động của FDI đến CLMT. Đáng 
chú ý, kết quả nghiên cứu ở hệ số của biến tương tác ba chiều (FDI × INS × IDI) mang dấu âm và có ý nghĩa 
thống kê (-0,009). Điều này cho thấy vai trò điều tiết của CLTC trong mối quan hệ giữa FDI và phát thải 
CO₂ không cố định mà phụ thuộc vào mức độ số hóa.

Cụ thể, trong khi thể chế có thể làm giảm tác động môi trường của FDI, hiệu quả điều tiết này trở nên 
mạnh hơn tại các quốc gia có mức độ số hóa cao. Kết quả nghiên cứu cho thấy số hóa không trực tiếp điều 
tiết FDI một cách rõ rệt, mà đóng vai trò khuếch đại hiệu quả điều tiết của CLTC.

Tác động biên của FDI đến phát thải CO₂ trong mô hình (2) được xác định như sau:
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việc thu hút dòng vốn FDI càng nhiều sẽ có xu hướng làm giảm lượng phát thải CO2 tại châu Á. Phát 
hiện này tuy không ủng hộ giả thuyết H1 đã đề xuất nhưng lại phù hợp với giả thuyết “cải thiện sự ô 
nhiễm” (pollution halo) và các nghiên cứu thực nghiệm trước đây như Wang & cộng sự (2023), Nguyen 
Thanh & cộng sự (2022). Điều này cho thấy FDI có thể mang theo công nghệ sạch và cải thiện hiệu quả 
môi trường tại các nước tiếp nhận đầu tư ở châu Á. Ngược lại, hệ số của số hóa (idi) mang dấu dương 
(0,031) và có ý nghĩa thống kê, cho thấy quá trình chuyển đổi số làm gia tăng phát thải trong ngắn hạn, 
có thể do sự mở rộng tiêu thụ năng lượng từ hạ tầng công nghệ. Kết quả này ủng hộ giả thuyết H2 và 
kết quả nghiên cứu thực nghiệm của Majeed & Sharif (2024), Eid (2024). Tuy nhiên, CLTC (ins) có tác 
động nghịch chiều (-0,046<0), khẳng định rằng CLTC cao hơn góp phần làm giảm phát thải CO₂ tại các 
nước châu Á. Điều này ủng hộ giả thuyết H3 và phản ánh vai trò tích cực của thể chế trong việc kiểm 
soát ô nhiễm.  

So với kết quả ở mô hình (1), khi đưa các biến tương tác vào mô hình (2), hệ số của FDI vẫn mang dấu 
âm nhưng có giá trị tuyệt đối lớn hơn (-0,002) cho thấy tác động cải thiện môi trường của FDI trở nên 
rõ ràng hơn khi xét đến các yếu tố điều kiện. Đồng thời, hệ số của thể chế tăng về trị tuyệt đối (-0,091), 
phản ánh vai trò của thể chế trở nên quan trọng hơn khi được đặt trong mối quan hệ tương tác với các 
yếu tố khác. Hệ số của số hóa vẫn duy trì dấu dương (0,028), cho thấy tác động trực tiếp của số hóa đến 
phát thải không thay đổi đáng kể. 

Bên cạnh đó, kết quả cho thấy hệ số của biến tương tác FDI × INS mang dấu âm (-0,012), nghĩa là 
CLTC có vai trò điều tiết làm giảm tác động phát thải của FDI và ủng hộ giả thuyết H4. Ngược lại, hệ 
số của FDI × IDI là rất nhỏ (-0,002), cho thấy số hóa không trực tiếp đóng vai trò điều tiết mạnh mẽ 
trong mối quan hệ giữa FDI và CLMT. Kết quả này hàm ý rằng nếu chỉ xem xét các tương tác 2 chiều 
một cách riêng lẻ (FDI × INS; FDI × IDI), có thể dẫn đến những đánh giá chưa đầy đủ cơ chế tác động 
của FDI đến CLMT. Đáng chú ý, kết quả nghiên cứu ở hệ số của biến tương tác ba chiều (FDI × INS × 
IDI) mang dấu âm và có ý nghĩa thống kê (-0,009). Điều này cho thấy vai trò điều tiết của CLTC trong 
mối quan hệ giữa FDI và phát thải CO₂ không cố định mà phụ thuộc vào mức độ số hóa. 

Cụ thể, trong khi thể chế có thể làm giảm tác động môi trường của FDI, hiệu quả điều tiết này trở nên 
mạnh hơn tại các quốc gia có mức độ số hóa cao. Kết quả nghiên cứu cho thấy số hóa không trực tiếp 
điều tiết FDI một cách rõ rệt, mà đóng vai trò khuếch đại hiệu quả điều tiết của CLTC. 

Tác động biên của FDI đến phát thải CO₂ trong mô hình (2) được xác định như sau: 

 

∂𝐶𝐶𝐶𝐶2
∂𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹

= −0,002 − 0,012𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 − 0,002𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 − 0,009(𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 × 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼) 

 

Theo đó, có thể xác định tác động biên của FDI dưới sự điều tiết của CLTC tại các mức khác nhau của 
số hóa. Kết quả này cho thấy vai trò điều tiết của thể chế trở nên mạnh hơn trong bối cảnh mức độ số 
hóa cao. Nói cách khác, tại các quốc gia có mức số hóa cao, vai trò của thể chế trong việc kiểm soát tác 
động môi trường của FDI được tăng cường đáng kể so với các quốc gia có mức số hóa thấp. Kết quả 
nghiên cứu ủng hộ giả thuyết H5 đã đề xuất. 

Mặc dù hệ số trực tiếp của số hóa (idi) trong cả 2 mô hình đều mang dấu dương (>0), cho thấy quá trình 
chuyển đổi số có thể làm gia tăng phát thải CO₂ trong ngắn hạn, kết quả từ mô hình (2) cho thấy số hóa 
vẫn đóng vai trò quan trọng trong việc cải thiện hiệu quả điều tiết của thể chế. Cụ thể, với kết quả hồi 

Theo đó, có thể xác định tác động biên của FDI dưới sự điều tiết của CLTC tại các mức khác nhau của số 
hóa. Kết quả này cho thấy vai trò điều tiết của thể chế trở nên mạnh hơn trong bối cảnh mức độ số hóa cao. 
Nói cách khác, tại các quốc gia có mức số hóa cao, vai trò của thể chế trong việc kiểm soát tác động môi 
trường của FDI được tăng cường đáng kể so với các quốc gia có mức số hóa thấp. Kết quả nghiên cứu ủng 
hộ giả thuyết H5 đã đề xuất.

Mặc dù hệ số trực tiếp của số hóa (idi) trong cả 2 mô hình đều mang dấu dương (>0), cho thấy quá trình 
chuyển đổi số có thể làm gia tăng phát thải CO₂ trong ngắn hạn, kết quả từ mô hình (2) cho thấy số hóa vẫn 
đóng vai trò quan trọng trong việc cải thiện hiệu quả điều tiết của thể chế. Cụ thể, với kết quả hồi quy hệ số 
biến tương tác 3 chiều âm, số hóa không trực tiếp làm giảm phát thải, mà hoạt động như một công cụ hỗ trợ 
nâng cao năng lực quản trị và giám sát, qua đó góp phần giảm tác động tiêu cực của FDI đến môi trường. Sự 
khác biệt về dấu giữa tác động trực tiếp và tác động điều tiết của yếu tố số hóa trong mô hình (2) nhấn mạnh 
rằng số hóa không có tác động môi trường đơn nhất, mà đồng thời tạo ra áp lực phát thải và nâng cao năng 
lực điều tiết của CLTC, qua đó làm thay đổi tác động của FDI theo hướng phụ thuộc bối cảnh. 

5. Kết luận và hàm ý chính sách
5.1. Kết luận của nghiên cứu
Từ góc độ học thuật, kết quả nghiên cứu góp phần làm rõ sự không nhất quán trong các nghiên cứu trước 

đây về mối quan hệ giữa FDI, số hóa, CLTC và CLMT. Cụ thể, kết quả cho thấy FDI có xu hướng làm giảm 
phát thải CO₂, trong khi số hóa lại làm gia tăng phát thải khi xét riêng lẻ, phản ánh tính chất hai mặt của quá 
trình chuyển đổi số trong bối cảnh các nền kinh tế châu Á.

Tuy nhiên, đóng góp quan trọng của nghiên cứu không nằm ở các tác động riêng lẻ, mà ở việc chỉ ra rằng 
mối quan hệ giữa FDI và CLMT mang tính phụ thuộc bối cảnh đa chiều. Thông qua mô hình tương tác ba 
chiều, nghiên cứu cung cấp bằng chứng rằng vai trò điều tiết của CLTC đối với tác động môi trường của FDI 
không cố định, mà thay đổi theo mức độ số hóa của nền kinh tế. Cụ thể, hệ số âm và có ý nghĩa thống kê của 
biến tương tác ba chiều cho thấy số hóa không trực tiếp làm giảm phát thải, nhưng có khả năng khuếch đại 
hiệu quả điều tiết của CLTC, qua đó làm giảm tác động tiêu cực đến CLMT của FDI.
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Kết quả này hàm ý rằng số hóa vừa có thể làm gia tăng phát thải thông qua hiệu ứng quy mô và tiêu thụ 
năng lượng, vừa đóng vai trò hỗ trợ nâng cao năng lực quản trị và giám sát, giúp CLTC kiểm soát tốt hơn 
các hoạt động gây ô nhiễm từ FDI. Do đó, nghiên cứu không chỉ cung cấp bằng chứng thực nghiệm mới tại 
các quốc gia châu Á, mà còn nhấn mạnh sự cần thiết của cách tiếp cận tương tác ba chiều trong việc phân 
tích mối quan hệ giữa FDI và CLMT để đánh giá toàn diện cơ chế tác động hơn là chỉ xem xét các tương 
tác hai chiều riêng lẻ.

5.2. Hàm ý chính sách
Dựa trên kết quả thực nghiệm, nghiên cứu đề xuất một số hàm ý chính sách nhằm hướng đến mục tiêu 

nâng cao CLMT, giảm phát thải CO₂ tại các quốc gia châu Á.
Thứ nhất, các quốc gia cần chuyển từ chiến lược thu hút FDI theo số lượng sang chú trọng chất lượng, ưu 

tiên các dự án có hàm lượng công nghệ cao và thân thiện với môi trường. Kết quả nghiên cứu cho thấy FDI 
có thể góp phần cải thiện CLMT, nhưng hiệu quả này phụ thuộc vào điều kiện CLTC và bối cảnh số hóa. Do 
đó, việc thiết lập các tiêu chí môi trường rõ ràng trong lựa chọn và giám sát dự án FDI là cần thiết để phát 
huy hiệu ứng “cải thiện ô nhiễm”.

Thứ hai, chuyển đổi số cần được triển khai gắn với mục tiêu quản trị môi trường. Mặc dù số hóa có thể 
làm gia tăng phát thải trong ngắn hạn, nhưng nó lại đóng vai trò quan trọng trong việc nâng cao hiệu quả điều 
tiết của CLTC. Kết quả nghiên cứu gợi ý rằng hiệu quả môi trường của FDI phụ thuộc vào khả năng hấp thụ 
thể chế trong điều kiện số hóa. Do đó, các quốc gia cần thúc đẩy ứng dụng công nghệ số trong giám sát môi 
trường, minh bạch hóa thông tin và nâng cao năng lực thực thi chính sách, đồng thời kiểm soát tiêu thụ năng 
lượng từ hạ tầng số, các chính sách thu hút FDI cần gắn với việc nâng cao năng lực quản trị số, thay vì chỉ 
tập trung vào ưu đãi đầu tư truyền thống

Thứ ba, nâng cao CLTC cần được xem là yếu tố trung tâm trong chiến lược giảm phát thải. Điều này hàm 
ý rằng cải thiện thể chế – thông qua tăng cường thực thi pháp luật, nâng cao năng lực quản trị và minh bạch 
chính sách – là điều kiện tiên quyết để chuyển hóa lợi ích từ FDI và số hóa thành cải thiện môi trường.

Cuối cùng, các quốc gia cần tiếp cận chính sách theo hướng tích hợp, trong đó FDI, số hóa và thể chế 
không được xem là các yếu tố độc lập mà là các thành phần có mối quan hệ tương tác chặt chẽ. Đặc biệt, tại 
các nền kinh tế có mức độ số hóa cao, việc tiếp tục nâng cao CLTC sẽ giúp khuếch đại hiệu quả kiểm soát 
môi trường của FDI. Ngược lại, trong bối cảnh thể chế yếu, việc thúc đẩy số hóa hoặc thu hút FDI một cách 
riêng lẻ có thể không mang lại lợi ích môi trường như kỳ vọng.
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PHỤ LỤC 

Bảng A1. Kết quả kiểm định tính dừng của các biến 

Các biến I (0) I (1) 
co2 -1,867***  
fdi -1,724***  
idi -1,818***  
ins -1,849***  
eng -2,048***  
gdp -1,632**  
ind  -3,540*** 
urb -1,655**  

open -1,738***  

                                       Ghi chú: *** p < 0,01; ** p < 0,05; * p < 0,1. 

                                       Nguồn: Nhóm tác giả tính toán. 
 

*Tác giả liên hệ: Nguyễn Việt Hồng Anh 
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Tóm tắt:
Mục tiêu của nghiên cứu là đánh giá tác động của tự do hóa tài khoản vốn và chất lượng thể chế 
đến vốn hóa thị trường chứng khoán, đồng thời xem xét vai trò trung gian của chất lượng thể 
chế trong truyền dẫn tác động của tự do hóa tài khoản vốn đến vốn hóa thị trường chứng khoán. 
Nghiên cứu áp dụng mô hình PVAR với dữ liệu theo tần suất năm từ 2008 đến 2024 của 07 nước 
có thị trường chứng khoán mới nổi khu vực Châu Á và Việt Nam. Kết quả cho thấy tự do hóa tài 
khoản vốn tác động tiêu cực và chất lượng thể chế tác động tích cực đến biến động vốn hóa thị 
trường chứng khoán, đồng thời chất lượng thể chế đóng vai trò trung gian truyền dẫn tác động 
của tự do hóa tài khoản vốn đến biến động vốn hóa thị trường chứng khoán. Nghiên cứu cung 
cấp bằng chứng thực nghiệm về tác động của tự do hóa tài khoản vốn đến vốn hóa thị trường 
chứng khoán và khẳng định vai trò tích cực của chất lượng thể chế trong việc cải thiện hiệu quả 
tác động của tự do hóa tài khoản vốn đối với quy mô thị trường chứng khoán. Kết quả nghiên 
cứu hàm ý rằng mở cửa tài chính cần đi đôi với cải cách thể chế để đảm bảo sự phát triển bền 
vững của thị trường chứng khoán.
Từ khóa: Chất lượng thể chế, tự do hóa tài chính, tự do hóa tài khoản vốn, vốn hóa thị trường 
chứng khoán.
Mã Code: E02, F21, G1.

The impact of capital liberalization and institutional quality on stock market capitaliza-
tion in Asian emerging markets
Abstract:
The research is conducted to assess the impact of capital account liberalization and institution-
al quality on market capitalization, and to examine the mediating role of institutional quality 
in transmitting the impact of capital account liberalization to stock market capitalization. The 
study applies a PVAR model with annual frequency data from 2008 to 2024 for seven emerging 
stock markets in Asia and Vietnam. The results reveal that capital account liberalization has a 
negative impact, while institutional quality has a positive impact on stock market capitalization 
volatility. Furthermore, institutional quality acts as a mediator in transmitting the impact of 
capital account liberalization to stock market capitalization volatility. The research provides 
empirical evidence on the impact of capital account liberalization on stock market capitalization 
and affirms the positive role of institutional quality in improving the effectiveness of capital ac-
count liberalization on stock market size. The results also imply that government policies need a 
harmonious and synchronized combination of financial openness and institutional reform, which 
is a necessary condition for capital account liberalization to truly bring sustainable benefits to 
the stock market.
Keywords: Capital account liberalization, financial liberalization, institutional quality, stock 
mar.ket capitalization
JEL Codes: E02, F21, G1.
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1. Giới thiệu
Trong vài thập kỷ trở lại đây, tự do hóa tài chính đã trở thành một trong những xu thế cải cách phổ biến 

tại các nền kinh tế mới nổi và đang phát triển, đặc biệt trong bối cảnh hội nhập kinh tế quốc tế ngày càng 
sâu rộng. Trong đó, tự do hóa tài khoản vốn, tức là việc dỡ bỏ các rào cản, xóa bỏ hạn chế đối với các dòng 
vốn quốc tế được các chính phủ quan tâm nhằm thúc đẩy tăng trưởng kinh tế bền vững. Hơn nữa, tự do hóa 
tài khoản vốn ảnh hưởng trực tiếp đến thị trường chứng khoán, tuy nhiên kết quả của quá trình tự do hóa tài 
khoản vốn nhiều khi mang lại kết quả trái ngược với sự kỳ vọng, đặc biệt đối với các quốc gia có thị trường 
chứng khoán mới nổi, nơi mà chất lượng thể chế còn nhiều bất cập

Mục tiêu của nghiên cứu là đánh giá tác động của tự do hóa tài khoản vốn đến vốn hóa thị trường chứng 
khoán bằng cách xem xét vai trò trung gian của chất lượng thể chế thông qua mối quan hệ động giữa tự 
do hóa tài khoản vốn, chất lượng thể chế và vốn hóa thị trường chứng khoán được thực hiện bằng mô hình 
PVAR.

Nghiên cứu nhằm đóng góp kết quả thực nghiệm về mối quan hệ giữa tự do hóa tài khoản vốn, chất lượng 
thể chế, vốn hóa thị trường chứng khoán có xem xét vai trò của chất lượng thể chế tại các thị trường mới 
nổi Châu Á. Đồng thời kết quả hỗ trợ hoạch định chính sách về nâng cao chất lượng thể chế nhằm phát huy 
vai trò của tự do hóa tài khoản vốn nhằm đẩy mạnh hơn nữa sự phát triển của thị trường chứng khoán trong 
quá trình hội nhập.

Bài báo được trình bày thành năm phần. Thứ nhất, giới thiệu, trình bày bối cảnh, vấn đề, khoảng trống 
và mục tiêu nghiên cứu. Thứ hai, tổng quan nghiên cứu, trình bày cơ sở lý thuyết và lược khảo các nghiên 
cứu có liên quan để phát triển các giả thuyết. Thứ ba, phương pháp nghiên cứu, trình bày mô hình và mô tả 
dữ liệu nghiên cứu. Thứ tư, kết quả nghiên cứu và thảo luận, trình bày các kiểm định trước ước lượng, ước 
lượng mô hình và kiểm định hậu ước lượng sau đó thảo luận kết quả và trả lời các giả thuyết. Thứ năm, kết 
luận và hàm ý chính sách.

2. Tổng quan nghiên cứu
2.1. Các khái niệm
Tự do hóa tài khoản vốn là một phần trong tự do hóa tài chính liên quan đến việc nới lỏng hoặc dỡ bỏ các 

biện pháp kiểm soát dòng vốn quốc tế, cho phép dòng vốn ra và vào một quốc gia tự do hơn, các dòng vốn 
như đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI), đầu tư gián tiếp (FPI), vay và cho vay quốc tế, mua bán tài sản tài 
chính được thực hiện tự do hơn, ít bị hạn chế bởi chính sách quản lý ngoại hối hay quy định pháp lý (Chinn 
& Ito, 2006; Lane & Milesi-Ferretti, 2007; Quinn, 1997).

Chất lượng thể chế là một khái niệm trung tâm trong kinh tế học phát triển, chính trị học và quản trị công, 
dùng để đánh giá mức độ hiệu quả, minh bạch, công bằng và khả năng thực thi của các thể chế trong một 
quốc gia hoặc khu vực. Theo Kaufmann & cộng sự (1999), định nghĩa quản trị tốt dựa trên các truyền thống 
và thể chế mà theo đó quyền lực trong một quốc gia được thực thi. Điều này bao gồm (1) quy trình lựa chọn, 
giám sát và thay thế chính phủ; (2) năng lực của chính phủ trong việc xây dựng và thực hiện hiệu quả các 
chính sách đúng đắn; và (3) sự tôn trọng của công dân và nhà nước đối với các thể chế điều chỉnh các tương 
tác kinh tế và xã hội giữa họ. Định nghĩa này là một trong những định nghĩa được sử dụng thường xuyên 
nhất về quản trị tốt, và là cơ sở của các Chỉ số quản trị toàn cầu (WGI) được sử dụng rộng rãi.

Vốn hóa thị trường chứng khoán được tính bằng tổng vốn hóa của các công ty niêm yết (Jalloh, 2015; 
Tan & cộng sự, 2012). Tỷ lệ vốn hóa thị trường được tính bằng vốn hóa thị trường chia tổng sản phẩm quốc 
nội (GDP) thường được dùng làm thước đo quy mô của thị trường chứng khoán (Levine & Zervos, 1998).

Thị trường mới nổi là khái niệm dùng để chỉ các quốc gia hoặc khu vực có nền kinh tế đang chuyển mình 
từ giai đoạn đang phát triển sang công nghiệp hóa, đồng thời có hệ thống tài chính, thị trường vốn đang mở 
cửa dần, thu hút sự quan tâm lớn từ các nhà đầu tư quốc tế do tiềm năng tăng trưởng cao nhưng đi kèm rủi 
ro nhất định. Theo MSCI Inc. (2025), một thị trường được phân loại là “mới nổi” nếu đạt được mức độ phát 
triển kinh tế, quy mô và thanh khoản của thị trường, và mức độ tiếp cận đối với nhà đầu tư quốc tế.
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2.2. Phát triển giả thuyết nghiên cứu
2.2.1. Tự do hóa tài khoản vốn tác động đến vốn hóa thị trường chứng khoán không xem xét vai trò của 

chất lượng thể chế
Tự do hóa tài khoản vốn giúp làm tăng nguồn cung vốn ngoại chảy vào thị trường chứng khoán. Bekaert 

& cộng sự (2005) cho rằng tự do hóa tài khoản vốn giúp giảm chi phí vốn toàn cầu, cho phép doanh nghiệp 
trong nước tiếp cận nguồn vốn rẻ hơn. Nhà đầu tư nước ngoài dễ dàng tiếp cận thị trường chứng khoán nội 
địa thông qua việc mua cổ phiếu của doanh nghiệp niêm yết hoặc đầu tư vào các quỹ hoặc tài sản tài chính 
nội địa. Hơn nữa, dòng vốn nước ngoài làm tăng thanh khoản, thu hút thêm doanh nghiệp niêm yết. Levine 
(2001) nhấn mạnh tự do hóa tài khoản vốn, đặc biệt qua kênh FPI, giúp tăng thanh khoản thị trường chứng 
khoán, chi phí giao dịch giảm, chênh lệch giá mua bán thu hẹp, và thị trường trở nên hiệu quả hơn, qua đó 
thu hút thêm doanh nghiệp niêm yết và nhà đầu tư trong nước. Điều này góp phần nâng cao giá trị thị trường 
của doanh nghiệp và tăng vốn hóa thị trường chứng khoán. Nghiên cứu nền tảng của Levine & Zervos 
(1998) với mẫu 16 thị trường mới nổi cho thấy 13/16 nước ghi nhận sự gia tăng rõ rệt về quy mô thị trường 
chứng khoán sau khi nới lỏng kiểm soát vốn. Kết quả này được củng cố bởi Atsin & cộng sự (2017), ghi 
nhận mối quan hệ dương giữa tự do hóa tài khoản vốn và vốn hóa thị trường chứng khoán.

Dựa vào cơ sở trên, nghiên cứu đề xuất giả thuyết:
H1: Tự do hóa tài khoản vốn tác động tích cực đến vốn hóa thị trường chứng khoán.
Tuy nhiên, không phải dòng vốn quốc tế nào cũng hiệu quả tích cực, Tsagkanos & cộng sự (2019) nhấn 

mạnh: FDI tại Hy Lạp chỉ thúc đẩy vốn hóa thị trường chứng khoán khi đi kèm với ổn định kinh tế vĩ mô, 
thể chế minh bạch, và năng lực hấp thụ vốn của thị trường. Nếu không, FDI có thể “bỏ qua” thị trường chứng 
khoán và chảy thẳng vào khu vực sản xuất, làm giảm hiệu ứng lan tỏa.

Như vậy, thực nghiệm cho thấy tác động của tự do hóa tài khoản vốn đến vốn hóa thị trường chứng khoán 
cho kết quả không đồng nhất: trong khi nhiều nghiên cứu ghi nhận tác động tích cực, một số khác lại tìm 
thấy tác động tiêu cực hoặc không có ý nghĩa.

2.2.2. Chất lượng thể chế tác động đến vốn hóa thị trường chứng khoán
Từ góc độ kinh tế học thể chế, chất lượng thể chế là nền tảng để giảm chi phí giao dịch, giảm bất cân xứng 

thông tin, và tăng cường niềm tin. Đây là ba yếu tố cốt lõi quyết định sự vận hành hiệu quả của bất kỳ thị 
trường nào, đặc biệt là thị trường tài chính. Các nghiên cứu của Asongu (2011), Billmeier & Massa (2009), 
Rehman (2021), Eldomiaty & cộng sự (2019) đều khẳng định chất lượng thể chế có tác động tích cực và có 
ý nghĩa thống kê đến vốn hóa thị trường chứng khoán. Asongu (2011) cho rằng các quốc gia có thể chế chính 
phủ phát triển tốt hơn có vốn hóa thị trường chứng khoán cao hơn. Rehman (2021) cho thấy các chỉ số chất 
lượng thể chế có tác động dương và có ý nghĩa đến vốn hóa thị trường chứng khoán.

Dựa vào cơ sở trên, nghiên cứu đề xuất giả thuyết:
H2: Chất lượng thể chế tác động tích cực đến vốn hóa thị trường chứng khoán.
Tuy nhiên, không phải mọi khía cạnh của chất lượng thể chế đều mang lại tác động tích cực và hiệu ứng 

của thể chế thường mang tính phi tuyến, phụ thuộc vào bối cảnh phát triển và cấu trúc thị trường. Ali & cộng 
sự (2022) phát hiện chất lượng thể chế tại Malaysia có mối quan hệ tiêu cực với sự phát triển thị trường 
chứng khoán, tác giả giải thích đây là “lời nguyền thể chế”. Khi thể chế quá cứng nhắc hoặc can thiệp sâu, 
nó có thể cản trở sự linh hoạt và sáng tạo của thị trường, đặc biệt tại các nền kinh tế đang trong giai đoạn 
chuyển đổi. Meo (2018) ghi nhận ổn định chính trị và kiểm soát tham nhũng, vốn được kỳ vọng tích cực, lại 
có tác động tiêu cực đến phát triển thị trường chứng khoán trong dài hạn.

2.2.3. Tự do hóa tài khoản vốn tác động đến vốn hóa thị trường chứng khoán có xem xét vai trò của chất 
lượng thể chế

Hasan & cộng sự (2024) khẳng định chất lượng thể chế điều chỉnh tích cực mối quan hệ giữa dòng vốn 
nước ngoài và phát triển thị trường chứng khoán. Nói cách khác, dòng vốn chỉ chuyển hóa thành vốn hóa thị 
trường chứng khoán khi chất lượng thể chế đủ mạnh để hấp thụ và quản lý nó. Đặc biệt, Eshun & Tweneboah 
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(2024) phát hiện rằng chất lượng thể chế không chỉ thúc đẩy phát triển thị trường chứng khoán, mà còn 
khuếch đại tác động tích cực của thị trường chứng khoán lên tăng trưởng kinh tế, qua đó củng cố giả thuyết 
rằng chất lượng thể chế là nền tảng để thị trường vốn trở thành động lực phát triển bền vững, chứ không chỉ 
là sân chơi đầu cơ.

Dựa vào cơ sở trên, nghiên cứu đề xuất giả thuyết:
H3: Chất lượng thể chế đóng vai trò trung gian truyền dẫn tác động của tự do hóa tài khoản vốn đến vốn 

hóa thị trường chứng khoán.
2.3. Khoảng trống nghiên cứu
Qua lược khảo các nghiên cứu trước cho thấy tự do hóa tài khoản vốn không phải lúc nào cũng tác động 

tích cực đến vốn hóa thị trường chứng khoán. Một số nghiên cứu đã bổ sung chất lượng thể chế như là điều 
kiện để tự do hóa tài khoản vốn đạt hiệu quả. Mặc dù vậy vẫn còn những khoảng trống then chốt:

Thứ nhất, thiếu các nghiên cứu đánh giá tác động đồng thời của tự do hóa tài khoản vốn và chất lượng thể 
chế đến vốn hóa thị trường chứng khoán.

Thứ hai, thiếu nghiên cứu xem xét vai trò trung gian của chất lượng thể chế để đánh giá sự truyền dẫn tác 
động của tự do hóa tài khoản vốn đến vốn hóa thị trường chứng khoán, trong đó chất lượng thể chế được 
xem xét đủ sáu khía cạnh theo Chỉ số quản trị toàn cầu.

Thứ ba, thiếu các nghiên cứu xét trong bối cảnh các thị trường chứng khoán mới nổi Châu Á, nơi mà có độ 
dị biệt cao về cấp độ tự do hóa tài chính và chất lượng thể chế. Hơn nữa, mẫu các nước có kết hợp với Việt 
Nam, một quốc gia vừa được tổ chức FTSE Russell công bố nâng hạng chứng khoán lên thị trường mới nổi.

Từ những khoảng trống trên, nghiên cứu này hướng đến việc xem xét tác động của tự do hóa tài khoản 
vốn đến vốn hóa thị trường chứng khoán của các thị trường mới nổi Châu Á có xem xét vai trò trung gian của 
chất lượng thể chế bằng cách: (1) xây dựng chỉ số chất lượng thể chế bằng phương pháp thành phần chính 
(PCA) từ sáu chỉ sổ chất lượng thể chế của WGI, (2) sử dụng mô hình PVAR để đưa ra mối liên hệ động giữa 
tự do hóa tài khoản vốn, chất lượng thể chế, vốn hóa thị trường chứng khoán và từ đó kiểm định mối quan 
hệ nhân quả giữa ba yếu tố này, đồng thời đánh giá tác động từ các cú sốc của chất lượng thể chế, tự do hóa 
tài khoản vốn đến vốn hóa thị trường chứng khoán. Từ kết quả đó nghiên cứu rút ra hàm ý chính sách phù 
hợp về tự do hóa tài khoản vốn và chất lượng thể chế để phát triển thị trường chứng khoán.

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Mô hình nghiên cứu
3.1.1. Mô hình PVAR
Để đánh giá tác động từ các cú sốc của tự do hóa tài khoản vốn, chất lượng thể chế đến vốn hóa thị trường 

chứng khoán, mô hình Vector tự hồi quy với dữ liệu bảng (PVAR) là lựa chọn phù hợp, mô hình này cho 
phép kết hợp sức mạnh của hai hướng tiếp cận: tính linh hoạt trong đặc tả động học của mô hình VAR và 
khả năng khai thác tính dị biệt và sự biến thiên theo thời gian của dữ liệu bảng. Cấu trúc tổng quát của mô 
hình PVAR có thể được biểu diễn như sau:
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Thứ nhất, thiếu các nghiên cứu đánh giá tác động đồng thời của tự do hóa tài khoản vốn và chất lượng 
thể chế đến vốn hóa thị trường chứng khoán. 

Thứ hai, thiếu nghiên cứu xem xét vai trò trung gian của chất lượng thể chế để đánh giá sự truyền dẫn 
tác động của tự do hóa tài khoản vốn đến vốn hóa thị trường chứng khoán, trong đó chất lượng thể chế 
được xem xét đủ sáu khía cạnh theo Chỉ số quản trị toàn cầu. 

Thứ ba, thiếu các nghiên cứu xét trong bối cảnh các thị trường chứng khoán mới nổi Châu Á, nơi mà 
có độ dị biệt cao về cấp độ tự do hóa tài chính và chất lượng thể chế. Hơn nữa, mẫu các nước có kết 
hợp với Việt Nam, một quốc gia vừa được tổ chức FTSE Russell công bố nâng hạng chứng khoán lên 
thị trường mới nổi. 

Từ những khoảng trống trên, nghiên cứu này hướng đến việc xem xét tác động của tự do hóa tài khoản 
vốn đến vốn hóa thị trường chứng khoán của các thị trường mới nổi Châu Á có xem xét vai trò trung 
gian của chất lượng thể chế bằng cách: (1) xây dựng chỉ số chất lượng thể chế bằng phương pháp thành 
phần chính (PCA) từ sáu chỉ sổ chất lượng thể chế của WGI, (2) sử dụng mô hình PVAR để đưa ra mối 
liên hệ động giữa tự do hóa tài khoản vốn, chất lượng thể chế, vốn hóa thị trường chứng khoán và từ đó 
kiểm định mối quan hệ nhân quả giữa ba yếu tố này, đồng thời đánh giá tác động từ các cú sốc của chất 
lượng thể chế, tự do hóa tài khoản vốn đến vốn hóa thị trường chứng khoán. Từ kết quả đó nghiên cứu 
rút ra hàm ý chính sách phù hợp về tự do hóa tài khoản vốn và chất lượng thể chế để phát triển thị 
trường chứng khoán. 

3. Phương pháp nghiên cứu 

3.1. Mô hình nghiên cứu 

3.1.1. Mô hình PVAR 

Để đánh giá tác động từ các cú sốc của tự do hóa tài khoản vốn, chất lượng thể chế đến vốn hóa thị 
trường chứng khoán, mô hình Vector tự hồi quy với dữ liệu bảng (PVAR) là lựa chọn phù hợp, mô hình 
này cho phép kết hợp sức mạnh của hai hướng tiếp cận: tính linh hoạt trong đặc tả động học của mô 
hình VAR và khả năng khai thác tính dị biệt và sự biến thiên theo thời gian của dữ liệu bảng. Cấu trúc 
tổng quát của mô hình PVAR có thể được biểu diễn như sau: 

 

𝑌𝑌�,� = 𝑀𝑀�𝑌𝑌�,���+. . . . +𝑀𝑀�𝑌𝑌�,��� + 𝑢𝑢� + 𝜀𝜀�,� 

 

Trong đó: 

Yi,t là vector gồm k biến nội sinh cho đơn vị quan sát i tại thời điểm t; 

Mj (với j = 1 , …, p) là ma trận hệ số phản ánh tác động trễ bậc j; 

ui là hiệu ứng cố định không quan sát được (individual fixed effect); 

εi,t là sai số ngẫu nhiên không tương quan theo thời gian và giữa các đơn vị; 

i = 1, … , N là chỉ số đơn vị chéo, t = 1, … ,T là chỉ số thời gian. 

Nghiên cứu thực hiện ước lượng mô hình PVAR trên phần mềm Stata 17.0 với các bước chính: (1) kiểm 
định trước ước lượng (đa cộng tuyến, phụ thuộc chéo, tính dừng, đồng liên kết), (2) ước lượng mô hình 
(chọn độ trễ tối ưu và ước lượng mô hình), (3) kiểm định sau ước lượng (tính ổn định của mô hình), (4) 
kiểm định nhân quả Granger và các phản ứng động (hàm phản ứng xung, phân rã phương sai). 

Trong đó:
Yi,t là vector gồm k biến nội sinh cho đơn vị quan sát i tại thời điểm t;
Mj​ (với j = 1 , …, p) là ma trận hệ số phản ánh tác động trễ bậc j;
ui là hiệu ứng cố định không quan sát được (individual fixed effect);
εi,t là sai số ngẫu nhiên không tương quan theo thời gian và giữa các đơn vị;
i = 1, … , N là chỉ số đơn vị chéo, t = 1, … ,T là chỉ số thời gian.
Nghiên cứu thực hiện ước lượng mô hình PVAR trên phần mềm Stata 17.0 với các bước chính: (1) kiểm 

định trước ước lượng (đa cộng tuyến, phụ thuộc chéo, tính dừng, đồng liên kết), (2) ước lượng mô hình 
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(chọn độ trễ tối ưu và ước lượng mô hình), (3) kiểm định sau ước lượng (tính ổn định của mô hình), (4) kiểm 
định nhân quả Granger và các phản ứng động (hàm phản ứng xung, phân rã phương sai).

3.1.2. Các biến của mô hình
Mô hình sử dụng năm biến với ba biến chính là MKC, CAL, INQ và một biến kiểm soát là LOGEX. 

Trong đó, (1) biến MKC đại diện cho vốn hóa thị trường chứng khoán, được tính bằng vốn hóa thị trường/
GDP; (2) CAL đại diện cho tự do hóa tài khoản vốn, được tính bằng tổng dòng tiền ròng đầu tư trực tiếp, 
gián tiếp và khác của nước ngoài theo GDP; (3) INQ đại diện cho chất lượng thể chế, được tính bằng phương 
pháp PCA các chỉ số của WGI; (4) LOGEX, đại diện cho tỷ giá USD so với đồng nội tệ, được tính bằng 
logarit cơ số 10 của tỷ giá.

Đối với tự do hóa tài khoản vốn, có ba nhóm thước đo đó là de jure, đo lường dựa trên các quy định pháp 
lý của chính phủ (Chinn & Ito, 2008; Schindler, 2009); de facto, đo lường dòng vốn thực tế như cán cân 
thanh toán, tài sản xuyên biên giới (Lane & Milesi-Ferretti, 2007); và hybrid, kết hợp cả yếu tố quy định 
pháp lý và dòng vốn thực tế (Dreher, 2006). Nghiên cứu về ba nhóm thước đo này, Quinn & cộng sự (2011) 
và Kalsie & cộng sự (2020) cho rằng không có thước đo nào là hoàn hảo, việc lựa chọn chỉ số phù hợp tùy 
thuộc vào mục tiêu nghiên cứu, khả năng dữ liệu, và bối cảnh quốc gia. Nghiên cứu này sử dụng mô hình 
PVAR nên đòi hỏi các biến có biến thiên theo thời gian, trong khi đó, thước đo de jure thường có giá trị ít 
thay đổi nên nó không cung cấp đủ tín hiệu cho PVAR, vì vậy nghiên cứu sử dụng thước đo de facto cho 
biến CAL, được tính bằng tổng dòng tiền ròng đầu tư trực tiếp, gián tiếp và khác của nước ngoài theo GDP, 
sự lựa chọn này cũng dựa trên các nghiên cứu trước như Zhang & Zhang (2024), Mughogho & Alagidede 
(2019), Park & Takagi (2012).

3.2. Dữ liệu nghiên cứu
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Bảng 1. Thống kê mô tả dữ liệu 

Giá trị MKC CAL INQ LOGEX 
Trung bình 0,762 0,003 0,000 2,235 
Trung vị 0,761 0,002 −0,802 1,718 
Lớn nhất 1,603 0,124 5,431 4,383 
Nhỏ nhất 0,125 −0,152 −2,300 0,486 
Độ lệch chuẩn 0,329 0,037 2,103 1,342 
Skewness 0,341 −0,392 1,295 0,427 
Kurtosis 2,596 5,194 3,462 1,712 
Jarque-Bera 3,555 30,757 39,226 13,532 
Xác suất 0,169 0 0 0,001 
Tổng 103,599 0,424 0,000 304,025 
Tổng độ lệch bình phương 14,634 0,185 597,131 242,965 
Số quan sát 136 136 136 136 

Nguồn: Tác giả xử lý dữ liệu trên phần mềm Eviews 12. 

 

4. Kết quả và thảo luận 

4.1. Kiểm định trước ước lượng 

4.1.1. Kiểm định đa cộng tuyến 

Nghiên cứu đã sử dụng chỉ số nhân tử phóng đại phương sai (VIF) để kiểm tra hiện tượng đa cộng tuyến 
giữa các biến độc lập trong mô hình hồi quy. Kết quả cho thấy tất cả các giá trị VIF của các biến giải 
thích đều nhỏ hơn 1,1; đồng thời giá trị trung bình VIF bằng 1,07. Điều này cho thấy mô hình không 
gặp vấn đề về đa cộng tuyến, đảm bảo độ tin cậy cho các ước lượng hồi quy. 

4.1.2. Kiểm định phụ thuộc chéo 

Nghiên cứu sử dụng kiểm định theo Pesaran (2004) để kiểm tra hiện tượng phụ thuộc chéo giữa các 
biến trong mô hình dữ liệu bảng, kết quả cho thấy thống kê kiểm định CD = 6,031 với giá trị p < 0,001, 
cho thấy bác bỏ giả thuyết H0 về tính độc lập chéo giữa các biến. Điều này hàm ý sự tồn tại của hiện 
tượng phụ thuộc chéo. 

4.1.3. Tính dừng của các chuỗi dữ liệu 

Tính dừng của các biến được xét theo thế hệ thứ hai do các biến phụ thuộc chéo. Nghiên cứu sử dụng 
kiểm định CIPS do Pesaran (2007) đề xuất, cho phép xử lý hiện tượng phụ thuộc chéo giữa các đơn vị 
quan sát. Kiểm định được thực hiện với độ trễ tối đa (maxlag) = 3 và độ trễ bootstrap (bglags) = 3, giả 
thuyết gốc H0: chuỗi có nghiệm đơn vị (không dừng). Kết quả kiểm định ở Bảng 2 cho thấy, các biến 
CAL, INQ dừng ở gốc với ý nghĩa 1%, biến MKC (có sai phân là DMKC) dừng ở sai phân bậc 1 với 
mức ý nghĩa 1%, biến LOGEX (có sai phân bậc hai là D2LOGEX) dừng ở sai phân bậc hai với mức ý 
nghĩa 1%. 

Bảng 2. Kết quả kiểm định tính dừng 

Biến Dạng chuỗi Thống kê CIPS Giá trị p Kết luận 
MKC Level -2,779 > 5% Không dừng 

DMKC Sai phân bậc 1 -4,142 1% Dừng 
CAL Level -3,921 1% Dừng 
INQ Level -3,512 1% Dừng 

Nghiên cứu sử dụng dữ liệu từ 08 quốc gia, trong đó có Việt Nam và 07 quốc gia Châu Á được MSCI 
Inc. (2026) xếp vào thị trường chứng khoán mới nổi bao gồm Trung Quốc, Ấn Độ, Indonesia, Hàn Quốc, 
Malaysia, Philipin, Thái Lan (mặc dù Đài Loan có trong danh sách này nhưng do không đủ dữ liệu về vốn 
hóa/GDP tại https://databank.worldbank.org, để đảm bảo tính đồng nhất dữ liệu với các quốc gia trong mẫu 
nên nghiên cứu đã loại Đài Loan ra). Mặc dù, Việt Nam hiện vẫn được MSCI xếp vào nhóm thị trường cận 
biên, quốc gia này đang nằm trong lộ trình nâng hạng lên thị trường mới nổi và có nhiều đặc điểm cấu trúc 
tương đồng với các thị trường chứng khoán mới nổi châu Á nên nghiên cứu đưa Việt Nam vào mẫu nhằm 
đảm bảo đủ số quan sát và hàm ý chính sách của nghiên cứu.

Dữ liệu về GDP, vốn hóa/GDP, tỷ giá USD/nội tệ được tải từ trang web https://databank.worldbank.org. 
Dữ liệu về dòng vốn ròng từ trang web https://kidb.adb.org. Dữ liệu về chất lượng thể chế là kết quả PCA 
dựa trên sáu chỉ số WGI bao gồm CC (Control of corruption), GE (Government effectiveness), PV (Political 
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stability and absence of), RL (Rule of law), RQ (Regulatory quality), VA (Voice and accountability). Kết quả 
cho thấy thành phần chính thứ nhất (PC1) giải thích 73,72% tổng phương sai của bộ dữ liệu, đủ điều kiện 
đại diện cho chỉ số INQ. Phương trình INQ qua các thành phần như sau: 

INQt = 0,443*CCt + 0,443*GEt + 0,359*PVt + 0,454*RLt+0,427*RQt +0,300*VAt

Các hệ số tải của PC1 đều mang dấu phù hợp với kỳ vọng lý thuyết, chỉ số INQ càng cao cho thấy chất 
lượng thể chế càng tốt. 

Bảng 1 trình bày tóm tắt thống kê mô tả các biến trong mô hình. Kết quả cho thấy biến MKC có mức độ 
phân tán tương đối vừa phải giữa các quốc gia và theo thời gian. Biến CAL dao động quanh 0, cho thấy mức 
độ mở cửa tài khoản vốn còn hạn chế và không đồng đều. Biến INQ có phân phối lệch phải mạnh và phương 
sai lớn, phản ánh sự khác biệt đáng kể về chất lượng thể chế giữa các nền kinh tế trong mẫu. Biến LOGEX 
cho thấy tỷ giá cho thấy mức độ biến động tương đối lớn. Kiểm định Jarque–Bera cho thấy phần lớn các biến 
không tuân theo phân phối chuẩn.

4. Kết quả và thảo luận
4.1. Kiểm định trước ước lượng
4.1.1. Kiểm định đa cộng tuyến
Nghiên cứu đã sử dụng chỉ số nhân tử phóng đại phương sai (VIF) để kiểm tra hiện tượng đa cộng tuyến 

giữa các biến độc lập trong mô hình hồi quy. Kết quả cho thấy tất cả các giá trị VIF của các biến giải thích 
đều nhỏ hơn 1,1; đồng thời giá trị trung bình VIF bằng 1,07. Điều này cho thấy mô hình không gặp vấn đề 
về đa cộng tuyến, đảm bảo độ tin cậy cho các ước lượng hồi quy.

4.1.2. Kiểm định phụ thuộc chéo
Nghiên cứu sử dụng kiểm định theo Pesaran (2004) để kiểm tra hiện tượng phụ thuộc chéo giữa các biến 

trong mô hình dữ liệu bảng, kết quả cho thấy thống kê kiểm định CD = 6,031 với giá trị p < 0,001, cho thấy 
bác bỏ giả thuyết H0 về tính độc lập chéo giữa các biến. Điều này hàm ý sự tồn tại của hiện tượng phụ thuộc 
chéo.

4.1.3. Tính dừng của các chuỗi dữ liệu
Tính dừng của các biến được xét theo thế hệ thứ hai do các biến phụ thuộc chéo. Nghiên cứu sử dụng 

kiểm định CIPS do Pesaran (2007) đề xuất, cho phép xử lý hiện tượng phụ thuộc chéo giữa các đơn vị quan 
sát. Kiểm định được thực hiện với độ trễ tối đa (maxlag) = 3 và độ trễ bootstrap (bglags) = 3, giả thuyết gốc 
H0: chuỗi có nghiệm đơn vị (không dừng). Kết quả kiểm định ở Bảng 2 cho thấy, các biến CAL, INQ dừng 
ở gốc với ý nghĩa 1%, biến MKC (có sai phân là DMKC) dừng ở sai phân bậc 1 với mức ý nghĩa 1%, biến 
LOGEX (có sai phân bậc hai là D2LOGEX) dừng ở sai phân bậc hai với mức ý nghĩa 1%. 

4.1.4. Kiểm định tính đồng liên kết
Nghiên cứu áp dụng kiểm định đồng liên kết Westerlund (2008) mở rộng thông qua lệnh xtwest. Giả 

thuyết H0: không có đồng liên kết. Kết quả cho thấy các thống kê kiểm định Gt, Ga, Pt, Pa có p-value lần 
lượt là 0,821; 1,000; 0,707; 0,993. Điều này cho thấy không đủ cơ sở để bác bỏ H0, nghĩa là không tìm thấy 
bằng chứng thống kê về sự tồn tại đồng liên kết giữa các biến.
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Bảng 2. Kết quả kiểm định tính dừng 

Biến Dạng chuỗi Thống kê CIPS Giá trị p Kết luận 
MKC Level -2,779 > 5% Không dừng 

DMKC Sai phân bậc 1 -4,142 1% Dừng 
CAL Level -3,921 1% Dừng 
INQ Level -3,512 1% Dừng 

LOGEX Level -1,831 > 5% Không dừng 
DLOGEX Sai phân bậc 1 -3,411 > 5% Không dừng 

D2LOGEX Sai phân bậc 2 -4,003 1% Dừng 
Nguồn: Tác giả tổng hợp kết quả từ phần mềm Stata 17. 

 

4.1.4. Kiểm định tính đồng liên kết 
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thuyết H0: không có đồng liên kết. Kết quả cho thấy các thống kê kiểm định Gt, Ga, Pt, Pa có p-value 
lần lượt là 0,821; 1,000; 0,707; 0,993. Điều này cho thấy không đủ cơ sở để bác bỏ H0, nghĩa là không 
tìm thấy bằng chứng thống kê về sự tồn tại đồng liên kết giữa các biến. 

4.2. Chọn độ trễ tối ưu và ước lượng mô hình 

Vì các biến DMKC, CAL, INQ, D2LOGEX đều dừng I(0) nên phù hợp với việc sử dụng mô hình 
PVAR. Để xác định độ trễ tối ưu cho mô hình PVAR, nghiên cứu sử dụng các tiêu chí thông tin như 
MBIC, MAIC và MQIC. Kết quả trong Bảng 3 cho thấy cả ba tiêu chí MBIC, MAIC và MQIC đều đạt 
giá trị nhỏ nhất tại độ trễ p = 1. Do đó, mô hình PVAR được ước lượng với một độ trễ là lựa chọn tối 
ưu, vừa đảm bảo nắm bắt được động thái điều chỉnh của các biến trong ngắn hạn, vừa tránh hiện tượng 
mất bậc tự do khi số quan sát theo chuỗi thời gian hạn chế. 

Bảng 3. Kiểm định lựa chọn độ trễ tối ưu của mô hình PVAR 

Trễ CD J Giá trị J MBIC MAIC MQIC 
1 0,996 28,706 0,634 −114,569 −35,294 −67,232 
2 0,998 4,908 0,996 −66,730 −27,092 −43,061 
3 0,940 . . . . . 

Nguồn: Tác giả tổng hợp kết quả từ phần mềm Stata 17. 

Kết quả ước lượng PVAR là một hệ phương trình các biến, tuy nhiên mục tiêu nghiên cứu tập trung vào 
tác động của CAL và INQ đến MKC, đồng thời xem xét vai trò trung gian của INQ trong sự truyền dẫn 
tác động từ CAL đến MKC nên chỉ xét hai phương trình (1) và (2) dưới đây: 

DMKCt = – 0,266*DMKCt-1 – 4,655*CALt-1 – 0,097*INQt-1 + 2,636*D2LOGEXt-1 (1) 

INQt = 0,413*DMKCt-1 – 3,766*CALt-1 + 0,599*INQt-1 – 2,830*D2LOGEXt-1 (2) 

Trong phương trình (1) tất cả các hệ số đều có ý nghĩa thống kê dưới 5%; trong phương trình (2) tất cả 
các hệ số đều có ý nghĩa thống kê ở mức 1%. 

4.3. Kiểm định tính ổn định của mô hình 

Hình 1. Kiểm định tính ổn định của mô hình PVAR 
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4.2. Chọn độ trễ tối ưu và ước lượng mô hình

Vì các biến DMKC, CAL, INQ, D2LOGEX đều dừng I(0) nên phù hợp với việc sử dụng mô hình PVAR. 
Để xác định độ trễ tối ưu cho mô hình PVAR, nghiên cứu sử dụng các tiêu chí thông tin như MBIC, MAIC 
và MQIC. Kết quả trong Bảng 3 cho thấy cả ba tiêu chí MBIC, MAIC và MQIC đều đạt giá trị nhỏ nhất tại 
độ trễ p = 1. Do đó, mô hình PVAR được ước lượng với một độ trễ là lựa chọn tối ưu, vừa đảm bảo nắm bắt 
được động thái điều chỉnh của các biến trong ngắn hạn, vừa tránh hiện tượng mất bậc tự do khi số quan sát 
theo chuỗi thời gian hạn chế.

Kết quả ước lượng PVAR là một hệ phương trình các biến, tuy nhiên mục tiêu nghiên cứu tập trung vào 
tác động của CAL và INQ đến MKC, đồng thời xem xét vai trò trung gian của INQ trong sự truyền dẫn tác 
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động từ CAL đến MKC nên chỉ xét hai phương trình (1) và (2) dưới đây:
DMKCt​ = – 0,266*DMKCt-1​ – 4,655*CALt-1​ – 0,097*INQt-1​ + 2,636*D2LOGEXt-1​ (1)

INQt​ = 0,413*DMKCt-1​ – 3,766*CALt-1​ + 0,599*INQt-1​ – 2,830*D2LOGEXt-1​ (2)
Trong phương trình (1) tất cả các hệ số đều có ý nghĩa thống kê dưới 5%; trong phương trình (2) tất cả 

các hệ số đều có ý nghĩa thống kê ở mức 1%.
4.3. Kiểm định tính ổn định của mô hình
Mô hình PVAR được xem là ổn định nếu tất cả các nghiệm của đa thức đặc trưng của mô hình phải nằm 

trên hoặc bên trong vòng tròn đơn vị trên mặt phẳng phức. Kết quả đồ thị từ Hình 1 cho thấy toàn bộ các 
nghiệm đều nằm hoàn toàn trong vòng tròn đơn vị, xác nhận rằng mô hình PVAR ước lượng là ổn định. 
Điều này đảm bảo phân tích động học như hàm phản ứng xung và phân rã phương sai có ý nghĩa kinh tế và 
đáng tin cậy.

4.4. Kiểm định nhân quả Granger

Kiểm định nhân quả Granger cho biết mức ý nghĩa hay sự cần thiết của các biến trong mô hình. Kết quả 
thể hiện ở Bảng 4, có bằng chứng thống kê rằng CAL và INQ Granger gây ra DMKC, đồng thời CAL cũng 
Granger gây ra INQ (tức là CAL  INQ  DMKC).

4.5. Hàm phản ứng xung
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Hình 1. Kiểm định tính ổn định của mô hình PVAR 

 
                                      Nguồn: Tác giả xử lý dữ liệu trên phần mềm Stata 17. 

 

 

Mô hình PVAR được xem là ổn định nếu tất cả các nghiệm của đa thức đặc trưng của mô hình phải nằm 
trên hoặc bên trong vòng tròn đơn vị trên mặt phẳng phức. Kết quả đồ thị từ Hình 1 cho thấy toàn bộ 
các nghiệm đều nằm hoàn toàn trong vòng tròn đơn vị, xác nhận rằng mô hình PVAR ước lượng là ổn 
định. Điều này đảm bảo phân tích động học như hàm phản ứng xung và phân rã phương sai có ý nghĩa 
kinh tế và đáng tin cậy. 

4.4. Kiểm định nhân quả Granger 

Kiểm định nhân quả Granger cho biết mức ý nghĩa hay sự cần thiết của các biến trong mô hình. Kết 
quả thể hiện ở Bảng 4, có bằng chứng thống kê rằng CAL và INQ Granger gây ra DMKC, đồng thời 
CAL cũng Granger gây ra INQ (tức là CAL  INQ  DMKC). 

Bảng 4. Kết quả kiểm định nhân quả Granger gây ra DMKC và INQ 

Phương trình Các biến Chi2 df Giá trị p > Chi2 
DMKC CAL 1,294 1 0,000 

 INQ 12,473 1 0,038 
 D2LOGEX 24,048 1 0,000 
 Tất cả 120,359 4 0,000 

INQ DMKC 00,339 1 0,000 
 CAL 26,212 1 0,001 
 LOGEX 5,874 1 0,000 
 Tất cả 34,130 4 0,000 

Nguồn: Tác giả xử lý dữ liệu trên phần mềm Stata 17. 

4.5. Hàm phản ứng xung 

Hình 2. Hàm phản ứng xung của DMKC và INQ 
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4.5. Hàm phản ứng xung 

 

  

Hình 2 thể hiện phản ứng xung của từng biến trong mô hình đối với hai biến phụ thuộc DMKC và INQ, 
vùng xám thể hiện khoảng tin cậy 95%. Kết quả cho thấy cú sốc dương từ CAL gây tác động âm rõ rệt lên 
DMKC trong ngắn hạn, tuy nhiên, tác động này suy giảm nhanh và không còn ý nghĩa trong các kỳ tiếp 
theo. Ngược lại, cú sốc dương từ INQ tạo ra phản ứng dương của DMKC ngay trong ngắn hạn và hiệu ứng 
này cũng không kéo dài trong dài hạn. Phản ứng của INQ trước cú sốc CAL cho thấy INQ giảm trong ngắn 
hạn, sau đó phục hồi dần về trạng thái cân bằng. Có thể thấy INQ không truyền dẫn trực tiếp và tức thời cú 
sốc CAL theo hướng khuếch đại, mà đóng vai trò trung gian, điều kiện hóa giúp giảm bớt tác động bất lợi 
ban đầu của CAL lên DMKC.

4.6. Phân rã phương sai
Bảng 5 trình bày kết quả phân rã phương sai cho hai biến chính trong mô hình gồm DMKC và INQ. Phân 

rã phương sai cho phép xác định tỷ trọng đóng góp của mỗi cú sốc trong mô hình đối với biến động của từng 
biến qua thời gian, từ đó phản ánh mức độ ảnh hưởng tương đối giữa các biến. Kết quả phân rã phương sai 
đối với biến DMKC cho thấy DMKC chủ yếu chịu ảnh hưởng bởi chính bản thân nó, chiếm khoảng 73% ở 
kỳ 2 và giảm dần quanh mức 71,8% ở kỳ thứ 5 trở đi. Biến CAL đóng góp đáng kể, từ 19,7% ở kỳ 2 và tăng 
dần ở mức 19,9% từ kỳ thứ 5 trở đi. Trong khi đó, biến INQ đóng góp rất ít, từ 1,4% ở kỳ 2 và tăng dần ổn 
định ở mức 2,2% kể từ kỳ thứ 4. Phân rã phương sai của INQ cho thấy ngoài cú sốc nội sinh của INQ (chiếm 
khoảng 75%), CAL và DMKC lần lượt giải thích khoảng 10-11% và 11-12% biến động của INQ trong trung 
hạn. Như vậy CAL tác động đến DMKC theo cả kênh trực tiếp và kênh gián tiếp thông qua INQ.

4.7. Thảo luận
Tổng hợp các kết quả từ kiểm định Granger, phản ứng xung và phân rã phương sai của mô hình PVAR 
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         Nguồn: Tác giả xử lý dữ liệu trên phần mềm Stata 17. 
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hiệu ứng này cũng không kéo dài trong dài hạn. Phản ứng của INQ trước cú sốc CAL cho thấy INQ 
giảm trong ngắn hạn, sau đó phục hồi dần về trạng thái cân bằng. Có thể thấy INQ không truyền dẫn 
trực tiếp và tức thời cú sốc CAL theo hướng khuếch đại, mà đóng vai trò trung gian, điều kiện hóa giúp 
giảm bớt tác động bất lợi ban đầu của CAL lên DMKC. 

4.6. Phân rã phương sai 

Bảng 5 trình bày kết quả phân rã phương sai cho hai biến chính trong mô hình gồm DMKC và INQ. 
Phân rã phương sai cho phép xác định tỷ trọng đóng góp của mỗi cú sốc trong mô hình đối với biến 
động của từng biến qua thời gian, từ đó phản ánh mức độ ảnh hưởng tương đối giữa các biến. Kết quả 
phân rã phương sai đối với biến DMKC cho thấy DMKC chủ yếu chịu ảnh hưởng bởi chính bản thân 
nó, chiếm khoảng 73% ở kỳ 2 và giảm dần quanh mức 71,8% ở kỳ thứ 5 trở đi. Biến CAL đóng góp 
đáng kể, từ 19,7% ở kỳ 2 và tăng dần ở mức 19,9% từ kỳ thứ 5 trở đi. Trong khi đó, biến INQ đóng góp 
rất ít, từ 1,4% ở kỳ 2 và tăng dần ổn định ở mức 2,2% kể từ kỳ thứ 4. Phân rã phương sai của INQ cho 
thấy ngoài cú sốc nội sinh của INQ (chiếm khoảng 75%), CAL và DMKC lần lượt giải thích khoảng 
10-11% và 11-12% biến động của INQ trong trung hạn. Như vậy CAL tác động đến DMKC theo cả 
kênh trực tiếp và kênh gián tiếp thông qua INQ. 

Bảng 5. Phân rã phương sai của DMKC và INQ 

Biến Kỳ dự báo DMKC CAL INQ D2LOGEX 
DMKC 0 0 0 0 0 

 1 1 0 0 0 
 2 0,730 0,197 0,014 0,058
 3 0,725 0,195 0,019 0,061 
 4 0,720 0,197 0,022 0,061
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như sau: kiểm định Granger khẳng định hướng nhân quả tự do hóa tài khoản vốn (CAL) → thay đổi vốn hóa 
(DMKC) và tự do hóa tài khoản vốn (CAL) → chất lượng thể chế (INQ) → thay đổi vốn hóa (DMKC). Kết 
quả phản ứng xung cho thấy tự do hóa tài khoản vốn tác động tiêu cực đến vốn hóa thị trường chứng khoán, 
như vậy giả thuyết (H1) bị bác bỏ, kết quả này ngược lại với kết quả của Levine & Zervos (1998) và Atsin 
& cộng sự (2017). Kết quả phản ứng xung cho thấy chất lượng thể chế tác động tích cực đến sự thay đổi vốn 
hóa thị trường chứng khoán, như vậy chấp nhận giả thuyết (H2) và phù hợp với kết quả của Asongu (2011), 
Billmeier & Massa (2009), Rehman (2021), Eldomiaty & cộng sự (2019). Kết quả phân rã phương sai cho 
thấy tự do hóa tài khoản vốn gây biến động chủ yếu đối với vốn hóa thị trường chứng khoán, còn chất lượng 
thể chế không phải là nguồn gây biến động trực tiếp nhưng giữ vai trò điều kiện hóa trong hệ thống, góp 
phần điều tiết và ổn định quá trình truyền dẫn tác động của tự do hóa tài khoản vốn đến biến động vốn hóa 
thị trường chứng khoán, như vậy chấp nhận giả thuyết (H3), kết quả này phù hợp với kết quả của Hasan & 
cộng sự (2024) và Eshun & Tweneboah (2024).

5. Kết luận và hàm ý chính sách

Nghiên cứu đã áp dụng mô hình PVAR để đánh giá tác động của tự do hóa tài khoản vốn và chất lượng 
thể chế đến vốn hóa thị trường chứng khoán tại các quốc giá có thị trường mới nổi khu vực Châu Á. Kết quả 
cho thấy tự do hóa tài khoản vốn tác động tiêu cực đến vốn hóa thị trường chứng khoán. Chất lượng thể chế 
tác động tích cực đến vốn hóa thị trường chứng khoán. Hơn nữa, chất lượng thể chế đóng vai trò trung gian 
trong việc truyền dẫn tác động của tự do hóa tài khoản vốn đến biến động vốn hóa thị trường chứng khoán. 
Qua đó, kết quả nghiên cứu nhấn mạnh rằng hiệu quả của tự do hóa tài khoản vốn đối với thị trường chứng 
khoán phụ thuộc chặt chẽ vào chất lượng thể chế trong bối cảnh các thị trường mới nổi.

Nghiên cứu đã cung cấp bằng chứng thực nghiệm về tác động của tự do hóa tài khoản vốn và chất lượng 
thể chế đến vốn hóa thị trường chứng khoán; đồng thời khẳng định vai trò tích cực của chất lượng thể chế 
trong việc cải thiện hiệu quả tự do hóa tài khoản vốn đối với quy mô thị trường chứng khoán.
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Bảng 5. Phân rã phương sai của DMKC và INQ 

Biến Kỳ dự báo DMKC CAL INQ D2LOGEX 
DMKC 0 0 0 0 0 

 1 1 0 0 0 
 2 0,730 0,197 0,014 0,058 
 3 0,725 0,195 0,019 0,061 
 4 0,720 0,197 0,022 0,061 
 5 0,718 0,199 0,022 0,062 
 6 0,718 0,199 0,022 0,062 
 7 0,718 0,199 0,022 0,062 
 8 0,718 0,199 0,022 0,062 
 9 0,718 0,199 0,022 0,062 
 10 0,717 0,199 0,022 0,062 

INQ 0 0 0 0 0 
 1 0,052 0,012 0,935 0,000 
 2 0,128 0,042 0,799 0,031 
 3 0,125 0,085 0,761 0,029 
 4 0,116 0,102 0,754 0,028 
 5 0,117 0,102 0,755 0,027 
 6 0,117 0,104 0,752 0,027 
 7 0,116 0,106 0,752 0,026 
 8 0,116 0,107 0,751 0,026 
 9 0,116 0,107 0,751 0,026 
 10 0,115 0,108 0,751 0,026 

Nguồn: Tác giả xử lý dữ liệu trên phần mềm Stata 17. 

 

4.7. Thảo luận 

Tổng hợp các kết quả từ kiểm định Granger, phản ứng xung và phân rã phương sai của mô hình PVAR 
như sau: kiểm định Granger khẳng định hướng nhân quả tự do hóa tài khoản vốn (CAL) → thay đổi 
vốn hóa (DMKC) và tự do hóa tài khoản vốn (CAL) → chất lượng thể chế (INQ) → thay đổi vốn hóa 
(DMKC). Kết quả phản ứng xung cho thấy tự do hóa tài khoản vốn tác động tiêu cực đến vốn hóa thị 
trường chứng khoán, như vậy giả thuyết (H1) bị bác bỏ, kết quả này ngược lại với kết quả của Levine 
& Zervos (1998) và Atsin & cộng sự (2017). Kết quả phản ứng xung cho thấy chất lượng thể chế tác 
động tích cực đến sự thay đổi vốn hóa thị trường chứng khoán, như vậy chấp nhận giả thuyết (H2) và 
phù hợp với kết quả của Asongu (2011), Billmeier & Massa (2009), Rehman (2021), Eldomiaty & cộng 
sự (2019). Kết quả phân rã phương sai cho thấy tự do hóa tài khoản vốn gây biến động chủ yếu đối với 
vốn hóa thị trường chứng khoán, còn chất lượng thể chế không phải là nguồn gây biến động trực tiếp 
nhưng giữ vai trò điều kiện hóa trong hệ thống, góp phần điều tiết và ổn định quá trình truyền dẫn tác 
động của tự do hóa tài khoản vốn đến biến động vốn hóa thị trường chứng khoán, như vậy chấp nhận 
giả thuyết (H3), kết quả này phù hợp với kết quả của Hasan & cộng sự (2024) và Eshun & Tweneboah 
(2024). 

5. Kết luận và hàm ý chính sách 

Nghiên cứu đã áp dụng mô hình PVAR để đánh giá tác động của tự do hóa tài khoản vốn và chất lượng 
thể chế đến vốn hóa thị trường chứng khoán tại các quốc giá có thị trường mới nổi khu vực Châu Á. 
Kết quả cho thấy tự do hóa tài khoản vốn tác động tiêu cực đến vốn hóa thị trường chứng khoán. Chất 
lượng thể chế tác động tích cực đến vốn hóa thị trường chứng khoán. Hơn nữa, chất lượng thể chế đóng 
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Kết quả nghiên cứu cũng hàm ý chính sách cho chính phủ các quốc gia trong mẫu nghiên cứu và đặc biệt 

là Việt Nam cần có sự kết hợp hài hòa giữa mở cửa tài chính và cải cách thể chế là điều kiện cần thiết để tự 

do hóa tài chính thực sự mang lại lợi ích bền vững cho thị trường chứng khoán. Chính sách cần được thiết 

kế theo hướng phối hợp đồng bộ giữa tự do hóa tài khoản vốn và chất lượng thể chế, tránh triển khai rời rạc.
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Tóm tắt
Vài năm trở lại đây, đặc biệt trong giai đoạn 2023–2024, lạm phát tại Nhật Bản gia tăng trở lại 
sau thời kỳ dài duy trì ở mức thấp, đồng thời đồng Yên suy yếu mạnh, qua đó làm nổi bật tính 
cấp thiết của việc xem xét lại các nhân tố vĩ mô chi phối quan hệ thương mại song phương giữa 
hai nước. Trong bối cảnh đó, nghiên cứu này phân tích tác động của lạm phát Nhật Bản và tỷ 
giá thực JPY/VND đến cán cân thương mại Việt Nam – Nhật Bản. Dữ liệu chuỗi thời gian tháng 
giai đoạn 01/2009–12/2024 được thu thập từ Tổng cục Thống kê Việt Nam, Cổng thông tin Nhật 
Bản và IMF (International Monetary Fund). Ba giả thuyết được kiểm định qua mô hình ARDL 
với các bước kiểm định đa cộng tuyến, tính dừng và đường bao. Kết quả cho thấy lạm phát và tỷ 
giá thực đều ảnh hưởng đáng kể đến cán cân thương mại song phương. Trong ngắn hạn, tỷ giá có 
tác động mạnh hơn, trong khi lạm phát thể hiện ảnh hưởng dài hạn. Nghiên cứu làm rõ mối liên 
hệ giữa chính sách tiền tệ Nhật Bản và thương mại Việt Nam. Kết quả cung cấp bằng chứng thực 
nghiệm hỗ trợ hoạch định chính sách kinh tế. Dựa trên kết quả nghiên cứu, một số đề xuất được 
đưa ra nhằm ổn định tỷ giá, giảm phụ thuộc vào nhập khẩu và thúc đẩy thương mại bền vững.
Từ khóa: Lạm phát, tỷ giá thực, tỷ giá JPY/VND.
Mã JEL: E31, F31, F14, F41, C32.

The impact of real exchange rate and inflation on the trade balance between Vietnam and 
Japan
Abstract
In recent years, particularly during the 2023–2024 period, inflation in Japan has risen again 
after a prolonged phase of remaining at low levels, while the Japanese yen has depreciated 
markedly, thereby highlighting the urgency of reassessing the macroeconomic factors shaping 
bilateral trade relations between the two countries; against this backdrop, this study examines 
the effects of Japan’s inflation and the real JPY/VND exchange rate on the trade balance 
between Vietnam and Japan. Monthly time series data from 01/2009 to 12/2024 were collected 
from the General Statistics Office of Vietnam, Japan’s official data portal, and the IMF. Three 
hypotheses were tested using the ARDL model with multicollinearity, stationarity, and bounds 
tests. The results reveal that both inflation and the real exchange rate significantly affect the 
bilateral trade balance. In the short run, exchange rate fluctuations exert a stronger impact, 
while inflation has a long-term effect. The study clarifies the link between Japan’s monetary 
policy and Vietnam’s trade performance. The findings provide empirical evidence to support 
economic policy formulation. Based on the findings, several recommendations are proposed to 
stabilize exchange rates, reduce import dependence, and promote sustainable trade.
Keywords: Inflation, real exchange rate, JPY/VND exchange rate.
JEL Codes: E31, F31, F14, F41, C32.



Số 345(2) tháng 3/2026 64

1. Giới thiệu
Lạm phát, đặc biệt khi bắt nguồn từ chi phí sản xuất tăng, có thể âm thầm làm giảm sức cạnh tranh của 

doanh nghiệp trong nước. Khi giá hàng hóa nội địa tăng nhanh hơn hàng nhập khẩu, tỷ giá thực trở nên bất 
lợi, gây áp lực lên cán cân thương mại quốc tế (Krugman & cộng sự, 2012). Hiện nay, Nhật Bản đang đối 
mặt với tình trạng lạm phát do chi phí năng lượng và nguyên liệu nhập khẩu tăng cao. Diễn biến này không 
chỉ thách thức các doanh nghiệp sản xuất mà còn tác động đến giá trị thực của đồng Yên, làm thay đổi khả 
năng cạnh tranh hàng hóa và ảnh hưởng đến cán cân thương mại với các đối tác, trong đó có Việt Nam 
(Thorbecke, 2008).

Theo Quỹ Tiền tệ quốc tế (IMF, 2021), lạm phát là mức tăng giá trong một giai đoạn nhất định, còn tỷ giá 
hối đoái thực (Real Exchange Rate – RER) là tích của tỷ giá danh nghĩa và tỷ lệ giá cả giữa hai quốc gia. 
Lý thuyết ngang giá sức mua tương đối (Purchasing Power Parity – PPP) của Cassel (1918) cho rằng tỷ giá 
giữa hai đồng tiền sẽ điều chỉnh theo chênh lệch lạm phát để duy trì sức mua tương đương. Soi chiếu các 
quan điểm lý thuyết với thực tế tại Nhật Bản, liệu lạm phát tác động làm biến động tỷ giá hối đoái thực như 
thế nào? Sự biến động tỷ giá hối đoái thực sẽ làm dịch chuyển cán cân thương mại của quốc gia này với các 
đối tác, đặc biệt là Việt Nam theo chiều hướng nào?

Các nghiên cứu trong nước xem xét mối quan hệ giữa lạm phát và tỷ giá hối đoái thực, nhưng chủ yếu 
phân tích riêng lẻ hoặc trong các bối cảnh kinh tế tổng quát. Đồng thời, các nghiên cứu về tỷ giá hối đoái 
thực và cán cân thương mại thường tập trung vào các khu vực đa phương hoặc một số cặp song phương cụ 
thể như BCIM-EC, Đông Á hay Hoa Kỳ với các đối tác lớn. Trong khi đó, tác động của lạm phát tại Nhật 
Bản đến tỷ giá thực và cán cân thương mại song phương Việt Nam – Nhật Bản vẫn chưa được quan tâm đầy 
đủ, dù Nhật Bản là một trong những đối tác thương mại quan trọng của Việt Nam. Vì vậy, nghiên cứu này 
phân tích tác động của lạm phát tại Nhật Bản và tỷ giá thực JPY/VND đến cán cân thương mại song phương 
Việt Nam – Nhật Bản giai đoạn 2022–2024. Nghiên cứu không chỉ góp phần bổ sung cơ sở lý thuyết mà còn 
cung cấp bằng chứng thực tiễn cho hoạch định chính sách thương mại và tỷ giá của Việt Nam. Trên cơ sở 
đó, bài viết hướng tới hai mục tiêu: (i) phân tích tác động của lạm phát Nhật Bản và tỷ giá thực JPY/VND 
đến cán cân thương mại song phương Việt Nam – Nhật Bản; và (ii) đề xuất khuyến nghị chính sách nhằm 
hạn chế tác động bất lợi của biến động lạm phát và thương mại. 

2. Tổng quan nghiên cứu
Tác động của tỷ giá hối đoái thực đến cán cân thương mại đã được nhiều nghiên cứu xem xét trong cả 

bối cảnh song phương và đa phương, đặc biệt trong mối liên hệ với sự khác biệt về cấu trúc kinh tế giữa các 
quốc gia. Theo lập luận của hiệu ứng J-curve, biến động tỷ giá danh nghĩa có thể, dưới tác động của độ trễ 
điều chỉnh giá cả và hợp đồng thương mại, làm thay đổi tỷ giá hối đoái thực và từ đó ảnh hưởng đến cán 
cân thương mại theo hướng xấu đi trong ngắn hạn nhưng cải thiện trong dài hạn. Các nghiên cứu của Tri 
(2020) tại Indonesia, Dilanchiev & Taktakishvili (2022) tại Georgia và Rahman & cộng sự (2024) tại khu 
vực Hành lang kinh tế Bangladesh- Trung Quốc- Ấn Độ - Myanmar( BCIM-EC) đều cung cấp bằng chứng 
cho mối quan hệ phi tuyến này, mặc dù mức độ tác động phụ thuộc vào đặc điểm của từng quan hệ thương 
mại song phương.

Song song với các nghiên cứu về tác động của tỷ giá hối đoái thực đến cán cân thương mại, nhiều công 
trình cũng chỉ ra rằng lạm phát là nhân tố quan trọng chi phối biến động tỷ giá theo lập luận của lý thuyết 
ngang giá sức mua (PPP). Nghiên cứu của Ali & cộng sự (2015), Kemboi & cộng sự (2018), và Twarowska 
& cộng sự (2014) chỉ ra rằng chênh lệch lạm phát có thể tạo áp lực điều chỉnh tỷ giá danh nghĩa, và trong 
điều kiện giá cả điều chỉnh không hoàn toàn, tiếp tục làm thay đổi tỷ giá hối đoái thực. Trong khi đó, các 
nghiên cứu về thương mại quốc tế như Tri (2020), Dilanchiev & Taktakishvili (2022), và Rahman & cộng 
sự (2024) nhấn mạnh vai trò của tỷ giá thực trong việc giải thích biến động cán cân thương mại. Hơn nữa, 
nghiên cứu của Ho & cộng sự (2023) đối với quan hệ thương mại song phương Hoa Kỳ – Việt Nam cũng 
ghi nhận rằng tỷ giá hối đoái thực có tác động đáng kể đến cán cân thương mại trong dài hạn, đồng thời mối 
quan hệ này thể hiện tính bất đối xứng rõ hơn ở cấp độ ngành. Tuy nhiên, các công trình hiện có chủ yếu 
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xem xét riêng lẻ từng mối quan hệ hoặc tập trung vào các bối cảnh khác, nên chưa làm rõ đầy đủ chuỗi tác 
động từ lạm phát đến tỷ giá thực và từ tỷ giá thực đến cán cân thương mại trong quan hệ song phương Việt 
Nam – Nhật Bản. Vì vậy, bài báo tập trung phân tích tác động của lạm phát tại Nhật Bản và tỷ giá thực JPY/
VND đến cán cân thương mại song phương giữa hai nước. 

Ba giả thuyết được nhóm tác giả xây dựng dựa trên nền tảng của lý thuyết sức mua tương đối (PPP), hiện 
tượng hiệu ứng J-curve, được nhiều học giả quốc tế thừa nhận, cũng như các bằng chứng kinh tế vĩ mô từ 
các công trình đã được công bố:

H1: Lạm phát tại Nhật Bản có tác động ngược chiều đến tỷ giá hối đoái thực JPY/VND
Theo lý thuyết ngang giá sức mua (PPP), chênh lệch lạm phát giữa hai quốc gia có thể tạo áp lực điều 

chỉnh tỷ giá danh nghĩa; trong điều kiện giá cả điều chỉnh không hoàn toàn, sự điều chỉnh này tiếp tục được 
phản ánh vào tỷ giá hối đoái thực. Vì vậy, lạm phát tại Nhật Bản được kỳ vọng có tác động ngược chiều đến 
tỷ giá hối đoái thực JPY/VND. Kết quả nghiên cứu của Oriavwote & Eshenake (2012), Ndung’u (1993), và 
Ali & cộng sự (2015) cũng cho thấy lạm phát là nhân tố quan trọng chi phối sự điều chỉnh của tỷ giá, đặc 
biệt trong dài hạn, qua đó củng cố cơ sở lý luận và thực nghiệm cho giả thuyết H1.

H2: Tỷ giá thực JPY/VND có tác động cùng chiều đến cán cân thương mại song phương Việt Nam - Nhật 
Bản

Theo hiệu ứng J-curve, sự mất giá danh nghĩa của đồng nội tệ có thể làm cán cân thương mại xấu đi trong 
ngắn hạn, nhưng khi giá cả và khối lượng thương mại điều chỉnh dần, sự thay đổi của tỷ giá hối đoái thực 
có thể góp phần cải thiện cán cân thương mại trong dài hạn. Rahman & cộng sự (2024), và Burçak Müge 
(2016) cung cấp bằng chứng thực nghiệm cho mối quan hệ phi tuyến này, cho thấy biến động tỷ giá có thể 
làm thay đổi cán cân thương mại theo thời gian thông qua tác động đến năng lực cạnh tranh giá. Nghiên cứu 
của Kim (2009) tại Đông Á cũng ghi nhận vai trò của biến động tỷ giá đối với cán cân thương mại, đặc biệt 
trong bối cảnh thương mại quốc tế biến động mạnh. Theo đó, tỷ giá hối đoái thực được xem là kênh quan 
trọng phản ánh sự thay đổi tương đối về giá cả và năng lực cạnh tranh giữa các nền kinh tế, từ đó tác động 
đến cán cân thương mại song phương.

H3: Lạm phát tại Nhật Bản có tác động ngược chiều đến cán cân thương mại Việt Nam – Nhật Bản
Khi lạm phát gia tăng, doanh nghiệp phải đối mặt với chi phí sản xuất và giá cả tiêu dùng tăng cao, từ đó 

làm giảm sức cạnh tranh của hàng hóa trên thị trường quốc tế. Madesha & cộng sự (2013), Kemboi & cộng 
sự (2018) chứng minh rằng sự tăng trưởng của lạm phát có xu hướng dẫn đến sự suy giảm cân bằng thương 
mại do ảnh hưởng tiêu cực đến khả năng cạnh tranh của sản phẩm xuất khẩu. Từ đó, việc kiểm soát lạm phát 
trở nên hết sức cần thiết trong bối cảnh duy trì cân bằng thương mại song phương.

3. Phương pháp nghiên cứu
Nghiên cứu sử dụng dữ liệu thứ cấp theo chuỗi thời gian về lạm phát của Nhật Bản, tỷ giá JPY/VND và 

cán cân thương mại song phương Việt Nam - Nhật Bản được trích dẫn từ số liệu thống kê của Tổng cục 
thống kê Việt Nam, Cổng thông tin thống kê Nhật Bản, Quỹ tiền tệ quốc tế (IMF). Dữ liệu được thu thập 
theo tháng, từ tháng 01/2009 đến tháng 12/2024 (với 216 quan sát). Các phân tích được sử dụng gồm kiểm 
định đa cộng tuyến, kiểm định tính dừng, kiểm định phân phối trễ tự hồi quy (ARDL), kiểm định đường bao 
(Bound test) được sử dụng để xử lý, phân tích, kiểm định và đánh giá kết quả nghiên cứu.

ARDL là mô hình tự hồi quy phân phối trễ do Pesaran & Shin (1996) đề xuất, sau đó được phát triển bởi 
Pesaran & cộng sự (2001), và Im & cộng sự (2003). Đây là mô hình kết hợp giữa tự hồi quy vector và hồi 
quy bình phương nhỏ nhất, được đánh giá là linh hoạt và phù hợp trong phân tích chuỗi thời gian đa biến 
(Uko & cộng sự, 2016). Mô hình ARDL cho phép xác định tác động của các biến độc lập đến biến phụ thuộc 
(Pesaran & Shin, 1998) và được thể hiện theo phương trình dưới đây:
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tác động của lạm phát tại Nhật Bản và tỷ giá thực JPY/VND đến cán cân thương mại song phương giữa 
hai nước.  

Ba giả thuyết được nhóm tác giả xây dựng dựa trên nền tảng của lý thuyết sức mua tương đối (PPP), 
hiện tượng hiệu ứng J-curve, được nhiều học giả quốc tế thừa nhận, cũng như các bằng chứng kinh tế 
vĩ mô từ các công trình đã được công bố: 

H1: Lạm phát tại Nhật Bản có tác động ngược chiều đến tỷ giá hối đoái thực JPY/VND 

Theo lý thuyết ngang giá sức mua (PPP), chênh lệch lạm phát giữa hai quốc gia có thể tạo áp lực điều 
chỉnh tỷ giá danh nghĩa; trong điều kiện giá cả điều chỉnh không hoàn toàn, sự điều chỉnh này tiếp tục 
được phản ánh vào tỷ giá hối đoái thực. Vì vậy, lạm phát tại Nhật Bản được kỳ vọng có tác động ngược 
chiều đến tỷ giá hối đoái thực JPY/VND. Kết quả nghiên cứu của Oriavwote & Eshenake (2012), 
Ndung’u (1993), và Ali & cộng sự (2015) cũng cho thấy lạm phát là nhân tố quan trọng chi phối sự 
điều chỉnh của tỷ giá, đặc biệt trong dài hạn, qua đó củng cố cơ sở lý luận và thực nghiệm cho giả thuyết 
H1. 

H2: Tỷ giá thực JPY/VND có tác động cùng chiều đến cán cân thương mại song phương Việt Nam - 
Nhật Bản 

Theo hiệu ứng J-curve, sự mất giá danh nghĩa của đồng nội tệ có thể làm cán cân thương mại xấu đi 
trong ngắn hạn, nhưng khi giá cả và khối lượng thương mại điều chỉnh dần, sự thay đổi của tỷ giá hối 
đoái thực có thể góp phần cải thiện cán cân thương mại trong dài hạn. Rahman & cộng sự (2024), và 
Burçak Müge (2016) cung cấp bằng chứng thực nghiệm cho mối quan hệ phi tuyến này, cho thấy biến 
động tỷ giá có thể làm thay đổi cán cân thương mại theo thời gian thông qua tác động đến năng lực cạnh 
tranh giá. Nghiên cứu của Kim (2009) tại Đông Á cũng ghi nhận vai trò của biến động tỷ giá đối với 
cán cân thương mại, đặc biệt trong bối cảnh thương mại quốc tế biến động mạnh. Theo đó, tỷ giá hối 
đoái thực được xem là kênh quan trọng phản ánh sự thay đổi tương đối về giá cả và năng lực cạnh tranh 
giữa các nền kinh tế, từ đó tác động đến cán cân thương mại song phương. 

H3: Lạm phát tại Nhật Bản có tác động ngược chiều đến cán cân thương mại Việt Nam – Nhật Bản 

Khi lạm phát gia tăng, doanh nghiệp phải đối mặt với chi phí sản xuất và giá cả tiêu dùng tăng cao, từ 
đó làm giảm sức cạnh tranh của hàng hóa trên thị trường quốc tế. Madesha & cộng sự (2013), Kemboi 
& cộng sự (2018) chứng minh rằng sự tăng trưởng của lạm phát có xu hướng dẫn đến sự suy giảm cân 
bằng thương mại do ảnh hưởng tiêu cực đến khả năng cạnh tranh của sản phẩm xuất khẩu. Từ đó, việc 
kiểm soát lạm phát trở nên hết sức cần thiết trong bối cảnh duy trì cân bằng thương mại song phương. 

3. Phương pháp nghiên cứu 

Nghiên cứu sử dụng dữ liệu thứ cấp theo chuỗi thời gian về lạm phát của Nhật Bản, tỷ giá JPY/VND 
và cán cân thương mại song phương Việt Nam - Nhật Bản được trích dẫn từ số liệu thống kê của Tổng 
cục thống kê Việt Nam, Cổng thông tin thống kê Nhật Bản, Quỹ tiền tệ quốc tế (IMF). Dữ liệu được 
thu thập theo tháng, từ tháng 01/2009 đến tháng 12/2024 (với 216 quan sát). Các phân tích được sử 
dụng gồm kiểm định đa cộng tuyến, kiểm định tính dừng, kiểm định phân phối trễ tự hồi quy (ARDL), 
kiểm định đường bao (Bound test) được sử dụng để xử lý, phân tích, kiểm định và đánh giá kết quả 
nghiên cứu. 

ARDL là mô hình tự hồi quy phân phối trễ do Pesaran & Shin (1996) đề xuất, sau đó được phát triển 
bởi Pesaran & cộng sự (2001), và Im & cộng sự (2003). Đây là mô hình kết hợp giữa tự hồi quy vector 
và hồi quy bình phương nhỏ nhất, được đánh giá là linh hoạt và phù hợp trong phân tích chuỗi thời gian 
đa biến (Uko & cộng sự, 2016). Mô hình ARDL cho phép xác định tác động của các biến độc lập đến 
biến phụ thuộc (Pesaran & Shin, 1998) và được thể hiện theo phương trình dưới đây: 
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Trong đó: 
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Trong đó:
Yt: Biến phụ thuộc tại thời điểm t.
Xj,t-l​: Biến độc lập thứ j tại thời điểm t−l (với l là độ trễ).
α0: Hằng số.
β1: Hệ số của biến phụ thuộc bị trễ (autoregressive component), cho thấy tác động của giá trị quá khứ của 

biến phụ thuộc lên giá trị hiện tại.
δil: Hệ số của biến độc lập thứ j tại độ trễ l (distributed lag component), thể hiện tác động của các giá trị 

hiện tại và quá khứ của biến độc lập lên biến phụ thuộc.
p: Số lượng độ trễ tối đa của biến phụ thuộc Y
qi: Số lượng độ trễ tối đa của biến độc lập thứ j
εt: Sai số ngẫu nhiên
Để đảm bảo tin cậy khi sử dụng mô hình ARDL, các chuỗi thời gian cần được kiểm tra tính dừng, độ trễ 

phải được xác định phù hợp, mô hình cần tránh hiện tượng đa cộng tuyến, tự tương quan, và phương sai sai 
số thay đổi và dạng hàm phù hợp (Gujarati, 2003). 

Chuỗi thời gian có tính dừng là chuỗi có trung bình, phương sai, hiệp phương sai không đổi tại mọi thời 
điểm (Gujarati, 2003). Để kiểm định tính dừng của chuỗi thời gian, có thể sử dụng nhiều kiểm định khác 
nhau như kiểm định Dickey – Fuller (DF), kiểm định Phillip – Perron (PP), kiểm định Dickey – Fuller mở 
rộng (ADF). 

Nghiên cứu tập trung đánh giá tác động của lạm phát tại Nhật Bản (INFJ) đến tỷ giá thực JPY/VND; lạm 
phát tại Nhật Bản (INFJ) và tỷ giá thực JPY/VND (RER) đến cán cân thương mại Việt Nam - Nhật Bản 
(BoT): 

Mô hình 1: Tác động của lạm phát tại Nhật Bản (INFJ) đến tỷ giá thực JPY/VND (RER):
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Yt: Biến phụ thuộc tại thời điểm t. 

Xj,t-l: Biến độc lập thứ j tại thời điểm t−l (với l là độ trễ). 

α0: Hằng số. 

β1: Hệ số của biến phụ thuộc bị trễ (autoregressive component), cho thấy tác động của giá trị quá khứ 
của biến phụ thuộc lên giá trị hiện tại. 

δil: Hệ số của biến độc lập thứ j tại độ trễ l (distributed lag component), thể hiện tác động của các giá trị 
hiện tại và quá khứ của biến độc lập lên biến phụ thuộc. 

p: Số lượng độ trễ tối đa của biến phụ thuộc Y 

qi: Số lượng độ trễ tối đa của biến độc lập thứ j 

εt: Sai số ngẫu nhiên 

Để đảm bảo tin cậy khi sử dụng mô hình ARDL, các chuỗi thời gian cần được kiểm tra tính dừng, độ 
trễ phải được xác định phù hợp, mô hình cần tránh hiện tượng đa cộng tuyến, tự tương quan, và phương 
sai sai số thay đổi và dạng hàm phù hợp (Gujarati, 2003).  

Chuỗi thời gian có tính dừng là chuỗi có trung bình, phương sai, hiệp phương sai không đổi tại mọi thời 
điểm (Gujarati, 2003). Để kiểm định tính dừng của chuỗi thời gian, có thể sử dụng nhiều kiểm định 
khác nhau như kiểm định Dickey – Fuller (DF), kiểm định Phillip – Perron (PP), kiểm định Dickey – 
Fuller mở rộng (ADF).  

Nghiên cứu tập trung đánh giá tác động của lạm phát tại Nhật Bản (INFJ) đến tỷ giá thực JPY/VND; 
lạm phát tại Nhật Bản (INFJ) và tỷ giá thực JPY/VND (RER) đến cán cân thương mại Việt Nam - Nhật 
Bản (BoT):  

Mô hình 1: Tác động của lạm phát tại Nhật Bản (INFJ) đến tỷ giá thực JPY/VND (RER): 
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Trong đó: t: chuỗi thời gian; RER: tỷ giá thực JPY/VND; INFJ: lạm phát tại Nhật Bản; εt là sai số ngẫu 
nhiên; p,q là độ trễ tối ưu của từng biến  

Vì tỷ giá thực (JPY/VND) và lạm phát được biểu thị bằng đơn vị phần trăm, mô hình được logarit hóa 
và biểu diễn lại như sau: 
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Mô hình 2: Tác động đồng thời của lạm phát tại Nhật Bản (INFJ) và tỷ giá thực JPY/VND (RER) đến 
cán cân thương mại Việt Nam - Nhật Bản (BoT): 
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Trong đó: t: chuỗi thời gian; RER: tỷ giá thực JPY/VND; INFJ: lạm phát tại Nhật Bản; εt là sai số ngẫu 
nhiên; p,q là độ trễ tối ưu của từng biến 

Vì tỷ giá thực (JPY/VND) và lạm phát được biểu thị bằng đơn vị phần trăm, mô hình được logarit hóa 
và biểu diễn lại như sau:
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Yt: Biến phụ thuộc tại thời điểm t. 

Xj,t-l: Biến độc lập thứ j tại thời điểm t−l (với l là độ trễ). 

α0: Hằng số. 

β1: Hệ số của biến phụ thuộc bị trễ (autoregressive component), cho thấy tác động của giá trị quá khứ 
của biến phụ thuộc lên giá trị hiện tại. 

δil: Hệ số của biến độc lập thứ j tại độ trễ l (distributed lag component), thể hiện tác động của các giá trị 
hiện tại và quá khứ của biến độc lập lên biến phụ thuộc. 

p: Số lượng độ trễ tối đa của biến phụ thuộc Y 

qi: Số lượng độ trễ tối đa của biến độc lập thứ j 

εt: Sai số ngẫu nhiên 

Để đảm bảo tin cậy khi sử dụng mô hình ARDL, các chuỗi thời gian cần được kiểm tra tính dừng, độ 
trễ phải được xác định phù hợp, mô hình cần tránh hiện tượng đa cộng tuyến, tự tương quan, và phương 
sai sai số thay đổi và dạng hàm phù hợp (Gujarati, 2003).  

Chuỗi thời gian có tính dừng là chuỗi có trung bình, phương sai, hiệp phương sai không đổi tại mọi thời 
điểm (Gujarati, 2003). Để kiểm định tính dừng của chuỗi thời gian, có thể sử dụng nhiều kiểm định 
khác nhau như kiểm định Dickey – Fuller (DF), kiểm định Phillip – Perron (PP), kiểm định Dickey – 
Fuller mở rộng (ADF).  

Nghiên cứu tập trung đánh giá tác động của lạm phát tại Nhật Bản (INFJ) đến tỷ giá thực JPY/VND; 
lạm phát tại Nhật Bản (INFJ) và tỷ giá thực JPY/VND (RER) đến cán cân thương mại Việt Nam - Nhật 
Bản (BoT):  

Mô hình 1: Tác động của lạm phát tại Nhật Bản (INFJ) đến tỷ giá thực JPY/VND (RER): 
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Trong đó: t: chuỗi thời gian; RER: tỷ giá thực JPY/VND; INFJ: lạm phát tại Nhật Bản; εt là sai số ngẫu 
nhiên; p,q là độ trễ tối ưu của từng biến  

Vì tỷ giá thực (JPY/VND) và lạm phát được biểu thị bằng đơn vị phần trăm, mô hình được logarit hóa 
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Mô hình 2: Tác động đồng thời của lạm phát tại Nhật Bản (INFJ) và tỷ giá thực JPY/VND (RER) đến 
cán cân thương mại Việt Nam - Nhật Bản (BoT): 
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Mô hình 2: Tác động đồng thời của lạm phát tại Nhật Bản (INFJ) và tỷ giá thực JPY/VND (RER) đến cán 

cân thương mại Việt Nam - Nhật Bản (BoT):
                                         

4 
 

Yt: Biến phụ thuộc tại thời điểm t. 

Xj,t-l: Biến độc lập thứ j tại thời điểm t−l (với l là độ trễ). 

α0: Hằng số. 

β1: Hệ số của biến phụ thuộc bị trễ (autoregressive component), cho thấy tác động của giá trị quá khứ 
của biến phụ thuộc lên giá trị hiện tại. 

δil: Hệ số của biến độc lập thứ j tại độ trễ l (distributed lag component), thể hiện tác động của các giá trị 
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p: Số lượng độ trễ tối đa của biến phụ thuộc Y 

qi: Số lượng độ trễ tối đa của biến độc lập thứ j 

εt: Sai số ngẫu nhiên 

Để đảm bảo tin cậy khi sử dụng mô hình ARDL, các chuỗi thời gian cần được kiểm tra tính dừng, độ 
trễ phải được xác định phù hợp, mô hình cần tránh hiện tượng đa cộng tuyến, tự tương quan, và phương 
sai sai số thay đổi và dạng hàm phù hợp (Gujarati, 2003).  

Chuỗi thời gian có tính dừng là chuỗi có trung bình, phương sai, hiệp phương sai không đổi tại mọi thời 
điểm (Gujarati, 2003). Để kiểm định tính dừng của chuỗi thời gian, có thể sử dụng nhiều kiểm định 
khác nhau như kiểm định Dickey – Fuller (DF), kiểm định Phillip – Perron (PP), kiểm định Dickey – 
Fuller mở rộng (ADF).  

Nghiên cứu tập trung đánh giá tác động của lạm phát tại Nhật Bản (INFJ) đến tỷ giá thực JPY/VND; 
lạm phát tại Nhật Bản (INFJ) và tỷ giá thực JPY/VND (RER) đến cán cân thương mại Việt Nam - Nhật 
Bản (BoT):  

Mô hình 1: Tác động của lạm phát tại Nhật Bản (INFJ) đến tỷ giá thực JPY/VND (RER): 
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Trong đó: t: chuỗi thời gian; RER: tỷ giá thực JPY/VND; INFJ: lạm phát tại Nhật Bản; εt là sai số ngẫu 
nhiên; p,q là độ trễ tối ưu của từng biến  

Vì tỷ giá thực (JPY/VND) và lạm phát được biểu thị bằng đơn vị phần trăm, mô hình được logarit hóa 
và biểu diễn lại như sau: 
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Mô hình 2: Tác động đồng thời của lạm phát tại Nhật Bản (INFJ) và tỷ giá thực JPY/VND (RER) đến 
cán cân thương mại Việt Nam - Nhật Bản (BoT): 
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4. Kết quả nghiên cứu
Thống kê mô tả 
(xem Bảng 1)
Cán cân thương mại (BoT) có giá trị trung bình dương (5.618,222), cho thấy Việt Nam có xu hướng xuất 

siêu trong giai đoạn khảo sát. Tuy nhiên, độ lệch chuẩn rất lớn (178.920) so với giá trị trung bình phản ánh 
sự biến động mạnh, với giá trị nhỏ nhất (-570.069) thể hiện giai đoạn nhập siêu nghiêm trọng và giá trị lớn 
nhất (481.653) cho thấy mức xuất siêu cao. Tỷ giá thực (RER) giữa JPY/VND có giá trị trung bình 205,9912 
với độ lệch chuẩn 25,7703, cho thấy tỷ giá thực ổn định trong giai đoạn khảo sát, khi giá trị nhỏ nhất và lớn 
nhất dao động trong khoảng hẹp (158,5884 – 269,035). Trong khi đó, lạm phát của Nhật Bản (INFJ) có giá 
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trị trung bình rất thấp (0,057778), phản ánh mức lạm phát ổn định ở Nhật, với một số giai đoạn giảm phát 
(giá trị nhỏ nhất -0,9) và mức lạm phát cao nhất đạt 1,8; phù hợp với chính sách kiểm soát lạm phát của 
Nhật Bản. Từ các kết quả này, có thể thấy rằng tỷ giá thực (RER) và lạm phát của Nhật Bản (INFJ) có khả 
năng tác động đến cán cân thương mại (BoT) thông qua các yếu tố cạnh tranh xuất khẩu và giá cả hàng hóa. 

Ma trận tương quan và kiểm định đa cộng tuyến 

5 
 

4. Kết quả nghiên cứu 
Thống kê mô tả  

 

Bảng 1. Thống kê mô tả các biến 
Các biến Quan sát Trung bình Độ lệch chuẩn Min Max 

BoT 216 5.618,222 178.920 -570.069 481.653 

RER 216 205,9912 25,7703 158,5884 269,035 

INFJ 216 0,0577778 0,2490105 -0,9 1,8 
Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả. 
  

Cán cân thương mại (BoT) có giá trị trung bình dương (5.618,222), cho thấy Việt Nam có xu hướng 
xuất siêu trong giai đoạn khảo sát. Tuy nhiên, độ lệch chuẩn rất lớn (178.920) so với giá trị trung bình 
phản ánh sự biến động mạnh, với giá trị nhỏ nhất (-570.069) thể hiện giai đoạn nhập siêu nghiêm trọng 
và giá trị lớn nhất (481.653) cho thấy mức xuất siêu cao. Tỷ giá thực (RER) giữa JPY/VND có giá trị 
trung bình 205,9912 với độ lệch chuẩn 25,7703, cho thấy tỷ giá thực ổn định trong giai đoạn khảo sát, 
khi giá trị nhỏ nhất và lớn nhất dao động trong khoảng hẹp (158,5884 – 269,035). Trong khi đó, lạm 
phát của Nhật Bản (INFJ) có giá trị trung bình rất thấp (0,057778), phản ánh mức lạm phát ổn định ở 
Nhật, với một số giai đoạn giảm phát (giá trị nhỏ nhất -0,9) và mức lạm phát cao nhất đạt 1,8; phù hợp 
với chính sách kiểm soát lạm phát của Nhật Bản. Từ các kết quả này, có thể thấy rằng tỷ giá thực (RER) 
và lạm phát của Nhật Bản (INFJ) có khả năng tác động đến cán cân thương mại (BoT) thông qua các 
yếu tố cạnh tranh xuất khẩu và giá cả hàng hóa.  

Ma trận tương quan và kiểm định đa cộng tuyến  

 

Bảng 2. Ma trận tương quan 
 BoT RER INFJ 

BoT 1,0000   

RER 0,0341 1,0000  

INFJ 0,0572 -0,1434 1,0000 
Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả.  

 

Bảng 3. Kiểm định VIF 

Các biến VIF 1/VIF 

INFJ 1,02 0,979427 

RER 1,02 0,979427 

Mean VIF 1,02  
Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả. 
  

Kết quả phân tích ma trận tương quan trong Bảng 2 cho thấy mối quan hệ giữa các biến trong mô hình 
có xu hướng phản ánh tác động kinh tế thực tế. Cụ thể, tỷ giá thực (RER) và lạm phát tại Nhật Bản 
(INFJ) có mối tương quan nghịch nhẹ (p = −0,1434), cho thấy khi lạm phát tại Nhật Bản tăng, tỷ giá 
thực VND/JPY có xu hướng giảm. Điều này phù hợp với lý thuyết kinh tế về tác động của lạm phát đến 
tỷ giá hối đoái, trong đó lạm phát cao hơn có thể làm giảm sức mua của đồng tiền, từ đó ảnh hưởng đến 
tỷ giá thực. Bên cạnh đó, cán cân thương mại (BoT) có mối quan hệ tích cực với RER (ρ=0,0341) và 
INFJ (ρ=0,0572), phản ánh rằng sự thay đổi của tỷ giá thực và lạm phát có thể ảnh hưởng đến thương 
mại quốc tế, dù mức độ tác động có thể khác nhau tùy vào bối cảnh kinh tế cụ thể. Việc các hệ số tương 
quan không vượt quá ngưỡng 0,8 và giá trị VIF của các biến độc lập đều nhỏ hơn 3, cho thấy mô hình 
nghiên cứu không có hiện tượng đa cộng tuyến hoàn hảo.  
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4. Kết quả nghiên cứu 
Thống kê mô tả  

 

Bảng 1. Thống kê mô tả các biến 
Các biến Quan sát Trung bình Độ lệch chuẩn Min Max 

BoT 216 5.618,222 178.920 -570.069 481.653 

RER 216 205,9912 25,7703 158,5884 269,035 

INFJ 216 0,0577778 0,2490105 -0,9 1,8 
Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả. 
  

Cán cân thương mại (BoT) có giá trị trung bình dương (5.618,222), cho thấy Việt Nam có xu hướng 
xuất siêu trong giai đoạn khảo sát. Tuy nhiên, độ lệch chuẩn rất lớn (178.920) so với giá trị trung bình 
phản ánh sự biến động mạnh, với giá trị nhỏ nhất (-570.069) thể hiện giai đoạn nhập siêu nghiêm trọng 
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phát của Nhật Bản (INFJ) có giá trị trung bình rất thấp (0,057778), phản ánh mức lạm phát ổn định ở 
Nhật, với một số giai đoạn giảm phát (giá trị nhỏ nhất -0,9) và mức lạm phát cao nhất đạt 1,8; phù hợp 
với chính sách kiểm soát lạm phát của Nhật Bản. Từ các kết quả này, có thể thấy rằng tỷ giá thực (RER) 
và lạm phát của Nhật Bản (INFJ) có khả năng tác động đến cán cân thương mại (BoT) thông qua các 
yếu tố cạnh tranh xuất khẩu và giá cả hàng hóa.  
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(INFJ) có mối tương quan nghịch nhẹ (p = −0,1434), cho thấy khi lạm phát tại Nhật Bản tăng, tỷ giá 
thực VND/JPY có xu hướng giảm. Điều này phù hợp với lý thuyết kinh tế về tác động của lạm phát đến 
tỷ giá hối đoái, trong đó lạm phát cao hơn có thể làm giảm sức mua của đồng tiền, từ đó ảnh hưởng đến 
tỷ giá thực. Bên cạnh đó, cán cân thương mại (BoT) có mối quan hệ tích cực với RER (ρ=0,0341) và 
INFJ (ρ=0,0572), phản ánh rằng sự thay đổi của tỷ giá thực và lạm phát có thể ảnh hưởng đến thương 
mại quốc tế, dù mức độ tác động có thể khác nhau tùy vào bối cảnh kinh tế cụ thể. Việc các hệ số tương 
quan không vượt quá ngưỡng 0,8 và giá trị VIF của các biến độc lập đều nhỏ hơn 3, cho thấy mô hình 
nghiên cứu không có hiện tượng đa cộng tuyến hoàn hảo.  
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Kết quả phân tích ma trận tương quan trong Bảng 2 cho thấy mối quan hệ giữa các biến trong mô hình 
có xu hướng phản ánh tác động kinh tế thực tế. Cụ thể, tỷ giá thực (RER) và lạm phát tại Nhật Bản 
(INFJ) có mối tương quan nghịch nhẹ (p = −0,1434), cho thấy khi lạm phát tại Nhật Bản tăng, tỷ giá 
thực VND/JPY có xu hướng giảm. Điều này phù hợp với lý thuyết kinh tế về tác động của lạm phát đến 
tỷ giá hối đoái, trong đó lạm phát cao hơn có thể làm giảm sức mua của đồng tiền, từ đó ảnh hưởng đến 
tỷ giá thực. Bên cạnh đó, cán cân thương mại (BoT) có mối quan hệ tích cực với RER (ρ=0,0341) và 
INFJ (ρ=0,0572), phản ánh rằng sự thay đổi của tỷ giá thực và lạm phát có thể ảnh hưởng đến thương 
mại quốc tế, dù mức độ tác động có thể khác nhau tùy vào bối cảnh kinh tế cụ thể. Việc các hệ số tương 
quan không vượt quá ngưỡng 0,8 và giá trị VIF của các biến độc lập đều nhỏ hơn 3, cho thấy mô hình 
nghiên cứu không có hiện tượng đa cộng tuyến hoàn hảo.  

Kết quả phân tích ma trận tương quan trong Bảng 2 cho thấy mối quan hệ giữa các biến trong mô hình có 
xu hướng phản ánh tác động kinh tế thực tế. Cụ thể, tỷ giá thực (RER) và lạm phát tại Nhật Bản (INFJ) có 
mối tương quan nghịch nhẹ (p = −0,1434), cho thấy khi lạm phát tại Nhật Bản tăng, tỷ giá thực VND/JPY có 
xu hướng giảm. Điều này phù hợp với lý thuyết kinh tế về tác động của lạm phát đến tỷ giá hối đoái, trong 
đó lạm phát cao hơn có thể làm giảm sức mua của đồng tiền, từ đó ảnh hưởng đến tỷ giá thực. Bên cạnh 
đó, cán cân thương mại (BoT) có mối quan hệ tích cực với RER (ρ=0,0341) và INFJ (ρ=0,0572), phản ánh 
rằng sự thay đổi của tỷ giá thực và lạm phát có thể ảnh hưởng đến thương mại quốc tế, dù mức độ tác động 
có thể khác nhau tùy vào bối cảnh kinh tế cụ thể. Việc các hệ số tương quan không vượt quá ngưỡng 0,8 và 
giá trị VIF của các biến độc lập đều nhỏ hơn 3, cho thấy mô hình nghiên cứu không có hiện tượng đa cộng 
tuyến hoàn hảo. 

Kiểm định tính dừng Dickey-Fuller mở rộng 
Kết quả kiểm định Dickey-Fuller đối với các biến trong mô hình cho thấy lnBoT (đã lấy log) dừng tại bậc 

gốc I (0), biến độc lập INFJ dừng tại gốc I (0). Riêng biến độc lập RER dừng tại sai phân bậc I (1). Do đó, 
cần lấy sai phân cho biến RER. 

Kiểm định đồng liên kết Johansen 
Kết quả kiểm định Johansen cho thấy tồn tại mối quan hệ đồng liên kết dài hạn giữa các biến trong mô 

hình. Trong mô hình 1, giá trị Trace Statistic đạt 64,9173, lớn hơn đáng kể so với giá trị tới hạn tại mức ý 
nghĩa 5% là 15,41. Do đó, giả thuyết không có đồng liên kết (H0: r = 0) bị bác bỏ, cho thấy tồn tại ít nhất 
một mối quan hệ đồng liên kết giữa tỷ giá hối đoái thực (RER) và lạm phát của Nhật Bản (INFJ). Điều này 
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hàm ý rằng trong dài hạn, biến động lạm phát có thể ảnh hưởng đến tỷ giá thực thông qua cơ chế điều chỉnh 
giá tương đối giữa các nền kinh tế.

Trong mô hình 2, giá trị Trace Statistic là 74,1638, tiếp tục vượt qua giá trị tới hạn 20,26 tại mức ý nghĩa 
5%. Kết quả này cho phép bác bỏ giả thuyết H0 tại bậc đồng liên kết thứ nhất, chỉ ra rằng tồn tại ít nhất 
hai mối quan hệ đồng liên kết giữa các biến cán cân thương mại (BoT), tỷ giá thực (RER) và lạm phát của 
Nhật Bản (INFJ). Điều này phản ánh sự tồn tại của mối quan hệ cân bằng dài hạn giữa các biến vĩ mô quan 
trọng, trong đó tỷ giá thực đóng vai trò là kênh truyền dẫn tác động của biến động giá cả quốc tế đến cán 
cân thương mại.

Kết quả hồi quy ARDL 
Để xây dựng một mô hình ARDL chính xác và hiệu quả, việc xác định độ trễ tối ưu cho từng biến là yếu 

tố quan trọng. Độ trễ tối ưu giúp mô hình phản ánh chính xác các mối quan hệ ngắn hạn và dài hạn giữa các 
biến, tránh được hiện tượng thiếu sót hoặc dư thừa độ trễ có thể làm sai lệch kết quả phân tích. Dựa trên kết 
quả kiểm định độ trễ tối ưu, các biến trong mô hình ARDL đã được lựa chọn với độ trễ tương ứng, cụ thể là 
dRER với độ trễ 1, lnBoT với độ trễ 2 và INFJ với độ trễ 1. 
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Kiểm định tính dừng Dickey-Fuller mở rộng  

 

Bảng 4. Kiểm định tính dừng Dickey-Fuller mở rộng 
Series Prob. Lag Max Lag Obs 
BoT  0,0000 0 0 215 
RER  0,7960 0 0 215 
INFJ  0,0000 0 0 215 
1st diff      
Series  Prob Lag Max Lag Obs 
D(BoT)  0,0000 0 0 214 
D(RER)  0,0000 0 0 214 
D(INFJ)  0,0000 0 0 214 
Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả. 
  

Kết quả kiểm định Dickey-Fuller đối với các biến trong mô hình cho thấy lnBoT (đã lấy log) dừng tại 
bậc gốc I (0), biến độc lập INFJ dừng tại gốc I (0). Riêng biến độc lập RER dừng tại sai phân bậc I (1). 
Do đó, cần lấy sai phân cho biến RER.  

Kiểm định đồng liên kết Johansen  

 

Bảng 5. Kiểm định đồng liên kết Johansen  
Mô hình Trace Statistic Critical Value (5%) Rank Số lượng độ trễ (Lags) 

Mô hình 1 64,9173 15,41 1 1 

Mô hình 2 74,1638 20,26 2 2 
Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả. 
  

Kết quả kiểm định Johansen cho thấy tồn tại mối quan hệ đồng liên kết dài hạn giữa các biến trong mô 
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ý nghĩa 5% là 15,41. Do đó, giả thuyết không có đồng liên kết (H0: r = 0) bị bác bỏ, cho thấy tồn tại ít 
nhất một mối quan hệ đồng liên kết giữa tỷ giá hối đoái thực (RER) và lạm phát của Nhật Bản (INFJ). 
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Trong mô hình 2, giá trị Trace Statistic là 74,1638, tiếp tục vượt qua giá trị tới hạn 20,26 tại mức ý 
nghĩa 5%. Kết quả này cho phép bác bỏ giả thuyết H0 tại bậc đồng liên kết thứ nhất, chỉ ra rằng tồn tại 
ít nhất hai mối quan hệ đồng liên kết giữa các biến cán cân thương mại (BoT), tỷ giá thực (RER) và lạm 
phát của Nhật Bản (INFJ). Điều này phản ánh sự tồn tại của mối quan hệ cân bằng dài hạn giữa các biến 
vĩ mô quan trọng, trong đó tỷ giá thực đóng vai trò là kênh truyền dẫn tác động của biến động giá cả 
quốc tế đến cán cân thương mại. 

Kết quả hồi quy ARDL  

Để xây dựng một mô hình ARDL chính xác và hiệu quả, việc xác định độ trễ tối ưu cho từng biến là 
yếu tố quan trọng. Độ trễ tối ưu giúp mô hình phản ánh chính xác các mối quan hệ ngắn hạn và dài hạn 
giữa các biến, tránh được hiện tượng thiếu sót hoặc dư thừa độ trễ có thể làm sai lệch kết quả phân tích. 
Dựa trên kết quả kiểm định độ trễ tối ưu, các biến trong mô hình ARDL đã được lựa chọn với độ trễ 
tương ứng, cụ thể là dRER với độ trễ 1, lnBoT với độ trễ 2 và INFJ với độ trễ 1.  
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Kiểm định tính dừng Dickey-Fuller mở rộng  

 

Bảng 4. Kiểm định tính dừng Dickey-Fuller mở rộng 
Series Prob. Lag Max Lag Obs 
BoT  0,0000 0 0 215 
RER  0,7960 0 0 215 
INFJ  0,0000 0 0 215 
1st diff      
Series  Prob Lag Max Lag Obs 
D(BoT)  0,0000 0 0 214 
D(RER)  0,0000 0 0 214 
D(INFJ)  0,0000 0 0 214 
Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả. 
  

Kết quả kiểm định Dickey-Fuller đối với các biến trong mô hình cho thấy lnBoT (đã lấy log) dừng tại 
bậc gốc I (0), biến độc lập INFJ dừng tại gốc I (0). Riêng biến độc lập RER dừng tại sai phân bậc I (1). 
Do đó, cần lấy sai phân cho biến RER.  

Kiểm định đồng liên kết Johansen  

 

Bảng 5. Kiểm định đồng liên kết Johansen  
Mô hình Trace Statistic Critical Value (5%) Rank Số lượng độ trễ (Lags) 

Mô hình 1 64,9173 15,41 1 1 

Mô hình 2 74,1638 20,26 2 2 
Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả. 
  

Kết quả kiểm định Johansen cho thấy tồn tại mối quan hệ đồng liên kết dài hạn giữa các biến trong mô 
hình. Trong mô hình 1, giá trị Trace Statistic đạt 64,9173, lớn hơn đáng kể so với giá trị tới hạn tại mức 
ý nghĩa 5% là 15,41. Do đó, giả thuyết không có đồng liên kết (H0: r = 0) bị bác bỏ, cho thấy tồn tại ít 
nhất một mối quan hệ đồng liên kết giữa tỷ giá hối đoái thực (RER) và lạm phát của Nhật Bản (INFJ). 
Điều này hàm ý rằng trong dài hạn, biến động lạm phát có thể ảnh hưởng đến tỷ giá thực thông qua cơ 
chế điều chỉnh giá tương đối giữa các nền kinh tế. 

Trong mô hình 2, giá trị Trace Statistic là 74,1638, tiếp tục vượt qua giá trị tới hạn 20,26 tại mức ý 
nghĩa 5%. Kết quả này cho phép bác bỏ giả thuyết H0 tại bậc đồng liên kết thứ nhất, chỉ ra rằng tồn tại 
ít nhất hai mối quan hệ đồng liên kết giữa các biến cán cân thương mại (BoT), tỷ giá thực (RER) và lạm 
phát của Nhật Bản (INFJ). Điều này phản ánh sự tồn tại của mối quan hệ cân bằng dài hạn giữa các biến 
vĩ mô quan trọng, trong đó tỷ giá thực đóng vai trò là kênh truyền dẫn tác động của biến động giá cả 
quốc tế đến cán cân thương mại. 

Kết quả hồi quy ARDL  

Để xây dựng một mô hình ARDL chính xác và hiệu quả, việc xác định độ trễ tối ưu cho từng biến là 
yếu tố quan trọng. Độ trễ tối ưu giúp mô hình phản ánh chính xác các mối quan hệ ngắn hạn và dài hạn 
giữa các biến, tránh được hiện tượng thiếu sót hoặc dư thừa độ trễ có thể làm sai lệch kết quả phân tích. 
Dựa trên kết quả kiểm định độ trễ tối ưu, các biến trong mô hình ARDL đã được lựa chọn với độ trễ 
tương ứng, cụ thể là dRER với độ trễ 1, lnBoT với độ trễ 2 và INFJ với độ trễ 1.  

7 
 

 

Bảng 6. Kết quả hồi quy ARDL (1,1) – Mô hình 1 
Các biến Coefficient Std. Error t-Statistic P-value 

Adjustment (ADJ)         

dRER (L1) -0,7316 0,0716 -10,22 0,000 

Long Run (LR)     

INFJ (L1) -4,6194 2,4673 -1,87 0,063 

Short Run (SR)     

INFJ (D1) 1,0135 1,4429 0,70 0,483 

_cons 0,1556 0,3618 0,43  

Model Statistics     

R-squared 0,3973    

Adj R-squared 0,3869    

    Root MSE          4,5988    
Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả. 
  

R² = 0,3973 cho thấy lạm phát của Nhật Bản giải thích được 39,73% sự biến động của tỷ giá thực 
VND/JPY. R² không cao, nhưng đây là kết quả hợp lý vì tỷ giá thực thường chịu tác động của nhiều 
yếu tố khác như chính sách tiền tệ, dòng vốn đầu tư, lãi suất.   

Kết quả hồi quy ARDL cho thấy hệ số điều chỉnh sai số của biến RER ở độ trễ thứ nhất (-0,7316, p = 
0,000) là âm và có ý nghĩa thống kê cao, khẳng định sự tồn tại của một mối quan hệ cân bằng dài hạn 
và tốc độ điều chỉnh về trạng thái cân bằng diễn ra nhanh chóng. Trong dài hạn, lạm phát tại Nhật Bản 
có tác động tiêu cực đến tỷ giá thực JPY/VND (-4,6194, p = 0,063), tuy nhiên mức ý nghĩa thống kê 
chưa đủ mạnh để khẳng định mối quan hệ này. Về tác động ngắn hạn, biến INFJ không có ảnh hưởng 
đáng kể đến RER (1,0135, p = 0,483). Hệ số tự do không có ý nghĩa thống kê (0,1556, p = 0,668), cho 
thấy không có bằng chứng về sự tồn tại của các yếu tố cố định ngoài mô hình. Nhìn chung, kết quả này 
chỉ ra rằng mặc dù có thể tồn tại một mối quan hệ giữa lạm phát tại Nhật Bản và tỷ giá thực JPY/VND, 
tác động này không đủ mạnh trong ngắn hạn và chỉ có ý nghĩa ở mức cận biên trong dài hạn. 

  

Bảng 7. Kết quả hồi quy ARDL (2,1,1) – Mô hình 2 
Các biến Coefficient Std. Error t-Statistic P-value 

Adjustment (ADJ)      
lnBoT (L1)  -0,4295 0,0830 -5,17 0,000 
Long Run (LR)      
dRER (L1)  -0,2239 0,4610 -0,49 0,628 
INFJ (L1)  11,0211 9,2438 1,19 0,235 
Short Run (SR)      
lnBoT (LD)  -0,3794 0,0689 -5,50 0,000 
dRER (D1)  0,4039 0,1633 2,47 0,014 
INFJ (D1)  -5,3982 3,2550 -1,66 0,099 
_cons  -0,2547 0,7924 -0,32  
Model Statistics     
R-squared 0,4881    
Adj R-squared 0,4701    
 Root MSE 10,0415    

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả.  
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R² = 0,3973 cho thấy lạm phát của Nhật Bản giải thích được 39,73% sự biến động của tỷ giá thực VND/
JPY. R² không cao, nhưng đây là kết quả hợp lý vì tỷ giá thực thường chịu tác động của nhiều yếu tố khác 
như chính sách tiền tệ, dòng vốn đầu tư, lãi suất.  

Kết quả hồi quy ARDL cho thấy hệ số điều chỉnh sai số của biến RER ở độ trễ thứ nhất (-0,7316, p = 
0,000) là âm và có ý nghĩa thống kê cao, khẳng định sự tồn tại của một mối quan hệ cân bằng dài hạn và 
tốc độ điều chỉnh về trạng thái cân bằng diễn ra nhanh chóng. Trong dài hạn, lạm phát tại Nhật Bản có tác 
động tiêu cực đến tỷ giá thực JPY/VND (-4,6194, p = 0,063), tuy nhiên mức ý nghĩa thống kê chưa đủ mạnh 
để khẳng định mối quan hệ này. Về tác động ngắn hạn, biến INFJ không có ảnh hưởng đáng kể đến RER 
(1,0135, p = 0,483). Hệ số tự do không có ý nghĩa thống kê (0,1556, p = 0,668), cho thấy không có bằng 
chứng về sự tồn tại của các yếu tố cố định ngoài mô hình. Nhìn chung, kết quả này chỉ ra rằng mặc dù có thể 
tồn tại một mối quan hệ giữa lạm phát tại Nhật Bản và tỷ giá thực JPY/VND, tác động này không đủ mạnh 
trong ngắn hạn và chỉ có ý nghĩa ở mức cận biên trong dài hạn.
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dRER (L1) -0,7316 0,0716 -10,22 0,000 

Long Run (LR)     

INFJ (L1) -4,6194 2,4673 -1,87 0,063 

Short Run (SR)     

INFJ (D1) 1,0135 1,4429 0,70 0,483 
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Model Statistics     
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yếu tố khác như chính sách tiền tệ, dòng vốn đầu tư, lãi suất.   
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0,000) là âm và có ý nghĩa thống kê cao, khẳng định sự tồn tại của một mối quan hệ cân bằng dài hạn 
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đáng kể đến RER (1,0135, p = 0,483). Hệ số tự do không có ý nghĩa thống kê (0,1556, p = 0,668), cho 
thấy không có bằng chứng về sự tồn tại của các yếu tố cố định ngoài mô hình. Nhìn chung, kết quả này 
chỉ ra rằng mặc dù có thể tồn tại một mối quan hệ giữa lạm phát tại Nhật Bản và tỷ giá thực JPY/VND, 
tác động này không đủ mạnh trong ngắn hạn và chỉ có ý nghĩa ở mức cận biên trong dài hạn. 
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Các biến Coefficient Std. Error t-Statistic P-value 

Adjustment (ADJ)      
lnBoT (L1)  -0,4295 0,0830 -5,17 0,000 
Long Run (LR)      
dRER (L1)  -0,2239 0,4610 -0,49 0,628 
INFJ (L1)  11,0211 9,2438 1,19 0,235 
Short Run (SR)      
lnBoT (LD)  -0,3794 0,0689 -5,50 0,000 
dRER (D1)  0,4039 0,1633 2,47 0,014 
INFJ (D1)  -5,3982 3,2550 -1,66 0,099 
_cons  -0,2547 0,7924 -0,32  
Model Statistics     
R-squared 0,4881    
Adj R-squared 0,4701    
 Root MSE 10,0415    

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả.  

 R² = 0,4881 cho thấy 48,81% sự biến động cán cân thương mại Việt Nam - Nhật Bản được giải thích bởi 
tỷ giá thực VND/JPY và lạm phát Nhật Bản. Điều này cho thấy hai yếu tố đóng vai trò quan trọng trong việc 
tác động đến sự thay đổi của cán cân thương mại. Tuy nhiên, 51,19% sự biến động còn lại chưa được làm rõ, 
phản ánh sự ảnh hưởng của nhiều yếu tố khác. Hệ số điều chỉnh sai số của lnBoT ở độ trễ thứ nhất (-0,4295, 
p = 0,000) có ý nghĩa thống kê cao, cho thấy sự tồn tại của một mối quan hệ cân bằng dài hạn, nhưng tốc độ 
điều chỉnh về trạng thái cân bằng chậm hơn so với tỷ giá thực trong Mô hình 1. Trong dài hạn, tỷ giá thực 
không có ảnh hưởng đáng kể đến cán cân thương mại (-0,2239, p = 0,628), trong khi lạm phát tại Nhật Bản 
có tác động dương nhưng không có ý nghĩa thống kê (11,0212, p = 0,235). Điều này chỉ ra rằng sự biến động 
của tỷ giá và lạm phát tại Nhật không phải là yếu tố chính quyết định cán cân thương mại của Việt Nam trong 
dài hạn. Ở khía cạnh ngắn hạn, biến dRER có tác động dương và có ý nghĩa thống kê đối với cán cân thương 
mại (0,4039, p = 0,014), cho thấy sự mất giá của JPY/VND có thể giúp cải thiện cán cân thương mại trong 
giai đoạn đầu. Tuy nhiên, lạm phát tại Nhật Bản có tác động tiêu cực trong ngắn hạn (-5,3982, p = 0,099), 
nhưng chỉ có ý nghĩa thống kê ở mức cận biên. Ngoài ra, biến lnBoT ở độ trễ thứ nhất có tác động tiêu cực 
mạnh mẽ đến chính nó trong ngắn hạn (-0,3794, p = 0,000), phản ánh tính ổn định của cán cân thương mại 
qua thời gian. Kết quả này khẳng định rằng trong ngắn hạn, sự mất giá của JPY/VND có thể hỗ trợ cán cân 
thương mại của Việt Nam, nhưng trong dài hạn, các yếu tố khác ngoài tỷ giá và lạm phát tại Nhật có thể đóng 
vai trò quan trọng hơn trong việc quyết định xu hướng thương mại giữa hai nước. 

Kiểm định đường bao (Bound Test) 
Trong Mô hình 1, kiểm định Bounds Test trong mô hình ARDL cung cấp bằng chứng thuyết phục về sự 



Số 345(2) tháng 3/2026 70

tồn tại của mối quan hệ dài hạn giữa các biến. Cụ thể, giá trị F-statistic = 52,917 vượt xa các ngưỡng tới hạn 
của I (0) và I (1) ở mọi mức ý nghĩa (1%, 5%, 10%), cho phép bác bỏ giả thuyết gốc (H₀) về việc không có 
liên kết dài hạn. Đồng thời, giá trị t-statistic = -10,219 thấp hơn đáng kể so với giá trị tới hạn nhỏ nhất, càng 
củng cố kết luận về mối quan hệ dài hạn giữa các biến. Điều này cho thấy tỷ giá hối đoái thực hiệu lực (RER) 
và lạm phát tại Nhật Bản (INFJ) có sự đồng liên kết, tức là dù có biến động trong ngắn hạn, hai biến số này 
vẫn duy trì trạng thái cân bằng về lâu dài. Khi có sự sai lệch khỏi mức cân bằng này, cơ chế điều chỉnh sẽ 
hoạt động để đưa các biến trở lại trạng thái ổn định, nhấn mạnh mối liên hệ chặt chẽ giữa tỷ giá thực JPY/
VND và lạm phát Nhật Bản. 

Trong Mô hình 2, giá trị F-statistic = 8,958 cao hơn rõ rệt so với các ngưỡng tới hạn của I (0) và I (1) tại 
tất cả các mức ý nghĩa, cho phép bác bỏ giả thuyết không có mối quan hệ dài hạn giữa các biến. Đồng thời, 
giá trị t-statistic = -5,175 thấp hơn đáng kể so với giá trị tới hạn nhỏ nhất, củng cố thêm kết luận về sự đồng 
liên kết trong dài hạn. Kết quả này khẳng định rằng cán cân thương mại (BoT), tỷ giá thực (RER) và lạm 
phát Nhật Bản (INFJ) duy trì sự cân bằng về lâu dài, bất chấp các dao động ngắn hạn. Khi có sự sai lệch khỏi 
trạng thái ổn định, cơ chế điều chỉnh sẽ giúp đưa các biến quay trở lại mức cân bằng, làm nổi bật vai trò của 
tỷ giá thực và lạm phát Nhật Bản đối với sự vận động của cán cân thương mại. 

5. Thảo luận kết quả nghiên cứu
Kết quả nghiên cứu đã xác nhận các giả thuyết về mối quan hệ giữa lạm phát tại Nhật Bản (INFJ), tỷ giá 

thực (RER) và cán cân thương mại (BoT) giữa Việt Nam và Nhật Bản.  
Giả thuyết 1 (H1) cho rằng lạm phát tại Nhật Bản có tác động ngược chiều đến tỷ giá hối đoái thực JPY/

VND đã được xác nhận trong dài hạn, với hệ số hồi quy âm (-4,6194) và có ý nghĩa thống kê ở mức 10%. 
Điều này phù hợp với lý thuyết kinh tế vĩ mô, khi lạm phát cao làm giảm sức mua của đồng tiền, dẫn đến tỷ 
giá thực giảm. Tuy nhiên, trong ngắn hạn, tác động này không có ý nghĩa thống kê, cho thấy sự điều chỉnh 
tỷ giá cần thời gian để phản ánh đầy đủ các yếu tố lạm phát. 

Giả thuyết 2 (H2) về tác động thuận chiều của tỷ giá thực JPY/VND đến cán cân thương mại song phương 
Việt Nam - Nhật Bản cũng được xác nhận trong ngắn hạn, với hệ số hồi quy dương (0,4039) và có ý nghĩa 
thống kê ở mức 5%. Kết quả này cho thấy việc đồng JPY mất giá so với VND có thể làm tăng sức cạnh tranh 
của hàng hóa Việt Nam trên thị trường Nhật Bản, từ đó cải thiện cán cân thương mại. Tuy nhiên, trong dài 
hạn, tác động này không có ý nghĩa thống kê, có thể do các yếu tố khác như cấu trúc thương mại, chính sách 
thuế quan, hoặc sự thay đổi trong nhu cầu tiêu dùng. 

Giả thuyết 3 (H3) về tác động ngược chiều của lạm phát tại Nhật Bản đến cán cân thương mại Việt Nam 
– Nhật Bản cũng được xác nhận trong ngắn hạn, với hệ số hồi quy âm (-5,3982) và có ý nghĩa thống kê ở 
mức 10%. Điều này phản ánh rằng lạm phát cao tại Nhật Bản có thể làm giảm sức mua của người tiêu dùng, 
từ đó giảm nhập khẩu hàng hóa từ Việt Nam, gây áp lực tiêu cực lên cán cân thương mại. Tuy nhiên, trong 
dài hạn, tác động này không có ý nghĩa thống kê, cho thấy các yếu tố khác như chính sách thương mại, cạnh 
tranh quốc tế, hoặc sự điều chỉnh của doanh nghiệp có thể đóng vai trò quan trọng hơn.

8 
 

R² = 0,4881 cho thấy 48,81% sự biến động cán cân thương mại Việt Nam - Nhật Bản được giải thích 
bởi tỷ giá thực VND/JPY và lạm phát Nhật Bản. Điều này cho thấy hai yếu tố đóng vai trò quan trọng 
trong việc tác động đến sự thay đổi của cán cân thương mại. Tuy nhiên, 51,19% sự biến động còn lại 
chưa được làm rõ, phản ánh sự ảnh hưởng của nhiều yếu tố khác. Hệ số điều chỉnh sai số của lnBoT ở 
độ trễ thứ nhất (-0,4295, p = 0,000) có ý nghĩa thống kê cao, cho thấy sự tồn tại của một mối quan hệ 
cân bằng dài hạn, nhưng tốc độ điều chỉnh về trạng thái cân bằng chậm hơn so với tỷ giá thực trong Mô 
hình 1. Trong dài hạn, tỷ giá thực không có ảnh hưởng đáng kể đến cán cân thương mại (-0,2239, p = 
0,628), trong khi lạm phát tại Nhật Bản có tác động dương nhưng không có ý nghĩa thống kê (11,0212, 
p = 0,235). Điều này chỉ ra rằng sự biến động của tỷ giá và lạm phát tại Nhật không phải là yếu tố chính 
quyết định cán cân thương mại của Việt Nam trong dài hạn. Ở khía cạnh ngắn hạn, biến dRER có tác 
động dương và có ý nghĩa thống kê đối với cán cân thương mại (0,4039, p = 0,014), cho thấy sự mất 
giá của JPY/VND có thể giúp cải thiện cán cân thương mại trong giai đoạn đầu. Tuy nhiên, lạm phát 
tại Nhật Bản có tác động tiêu cực trong ngắn hạn (-5,3982, p = 0,099), nhưng chỉ có ý nghĩa thống kê 
ở mức cận biên. Ngoài ra, biến lnBoT ở độ trễ thứ nhất có tác động tiêu cực mạnh mẽ đến chính nó 
trong ngắn hạn (-0,3794, p = 0,000), phản ánh tính ổn định của cán cân thương mại qua thời gian. Kết 
quả này khẳng định rằng trong ngắn hạn, sự mất giá của JPY/VND có thể hỗ trợ cán cân thương mại 
của Việt Nam, nhưng trong dài hạn, các yếu tố khác ngoài tỷ giá và lạm phát tại Nhật có thể đóng vai 
trò quan trọng hơn trong việc quyết định xu hướng thương mại giữa hai nước.  

Kiểm định đường bao (Bound Test)  

 

Bảng 8. Kết quả Bounds Test 
Model Statistic Value Critical Values (I(0)) Critical Values (I(1)) Kết luận 

Model 1  
F-statistic 52,917 4,04 – 6,84 (10%-1%) 4,78 – 7,84 (10%-1%) Từ chối H0 (long-run 

relationship exists) 

t-statistic -10,219 -2,57 - -3,43 (10%-1%) -2,91 - -3,82 (10%-1%) Từ chối H0 (long-run 
relationship exists)

Model 2  
F-statistic 8,958 3,17 – 5,15 (10%-1%) 4,14 – 6,36 (10%-1%) Từ chối H0 (long-run 

relationship exists) 

t-statistic -5.175 -2,57 - -3,43 (10%-1%) -3,21 - -4,10 (10%-1%) Từ chối H0 (long-run 
relationship exists)

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả. 
  

Trong Mô hình 1, kiểm định Bounds Test trong mô hình ARDL cung cấp bằng chứng thuyết phục về 
sự tồn tại của mối quan hệ dài hạn giữa các biến. Cụ thể, giá trị F-statistic = 52,917 vượt xa các ngưỡng 
tới hạn của I (0) và I (1) ở mọi mức ý nghĩa (1%, 5%, 10%), cho phép bác bỏ giả thuyết gốc (H₀) về 
việc không có liên kết dài hạn. Đồng thời, giá trị t-statistic = -10,219 thấp hơn đáng kể so với giá trị tới 
hạn nhỏ nhất, càng củng cố kết luận về mối quan hệ dài hạn giữa các biến. Điều này cho thấy tỷ giá hối 
đoái thực hiệu lực (RER) và lạm phát tại Nhật Bản (INFJ) có sự đồng liên kết, tức là dù có biến động 
trong ngắn hạn, hai biến số này vẫn duy trì trạng thái cân bằng về lâu dài. Khi có sự sai lệch khỏi mức 
cân bằng này, cơ chế điều chỉnh sẽ hoạt động để đưa các biến trở lại trạng thái ổn định, nhấn mạnh mối 
liên hệ chặt chẽ giữa tỷ giá thực JPY/VND và lạm phát Nhật Bản.  

Trong Mô hình 2, giá trị F-statistic = 8,958 cao hơn rõ rệt so với các ngưỡng tới hạn của I (0) và I (1) 
tại tất cả các mức ý nghĩa, cho phép bác bỏ giả thuyết không có mối quan hệ dài hạn giữa các biến. 
Đồng thời, giá trị t-statistic = -5,175 thấp hơn đáng kể so với giá trị tới hạn nhỏ nhất, củng cố thêm kết 
luận về sự đồng liên kết trong dài hạn. Kết quả này khẳng định rằng cán cân thương mại (BoT), tỷ giá 
thực (RER) và lạm phát Nhật Bản (INFJ) duy trì sự cân bằng về lâu dài, bất chấp các dao động ngắn 
hạn. Khi có sự sai lệch khỏi trạng thái ổn định, cơ chế điều chỉnh sẽ giúp đưa các biến quay trở lại mức 
cân bằng, làm nổi bật vai trò của tỷ giá thực và lạm phát Nhật Bản đối với sự vận động của cán cân 
thương mại.  

5. Thảo luận kết quả nghiên cứu 
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Dựa trên kết quả nghiên cứu, trong số 3 giả thuyết đưa ra, cả 3 giả thuyết đều được ủng hộ, không có giả 
thuyết nào bị bác bỏ. Điểm quan trọng nhất trong nghiên cứu này là việc đã chứng minh được: (1) lạm phát 
tại Nhật Bản có tác động ngược chiều đến tỷ giá JPY/VND trong dài hạn; (2) tỷ giá thực JPY/VND ảnh 
hưởng thuận chiều đến cán cân thương mại Việt Nam - Nhật Bản trong ngắn hạn, tuy nhiên nó không có ý 
nghĩa thống kê; (3) lạm phát tác động ngược chiều một cách có ý nghĩa thống kê lên cán cân thương mại 
trong ngắn hạn. Hơn nữa, dựa trên kết quả nghiên cứu, nhóm tác giả có thể khẳng định vai trò quan trọng 
của tỷ giá thực và lạm phát đối với cán cân thương mại song phương Việt Nam - Nhật Bản.

Về ảnh hưởng của lạm phát tại Nhật Bản đến tỷ giá thực (JPY/VND), kết quả nghiên cứu hoàn toàn đồng 
nhất với các nghiên cứu quốc tế như của Ali & cộng sự (2015). Về ảnh hưởng của tỷ giá thực đối với cán 
cân thương mại giữa Việt Nam và Nhật Bản, kết quả nghiên cứu cũng có sự tương đồng với những nghiên 
cứu trước, như của Roosaleh & Edison (2020) về Indonesia và Kim (2009) về Hàn Quốc. Ngoài ra, chúng 
tôi cũng đã xác nhận tác động ngược chiều của lạm phát đến cán cân thương mại trong ngắn hạn. Kết quả 
cho thấy lạm phát cao tại Nhật Bản làm giảm sức mua của người tiêu dùng Nhật, dẫn đến giảm nhập khẩu 
hàng hóa từ Việt Nam và tạo ra áp lực tiêu cực lên cán cân thương mại. Điều này phù hợp với các nghiên 
cứu trước tại Việt Nam như Lê Mã Long (2022), khi tác giả cũng kết luận trong dài hạn lạm phát gia tăng 
tác động xấu đến cán cân thương mại. 

Điểm mới của nghiên cứu là bài báo đánh giá chi tiết sự tác động của lạm phát đến tỷ giá hối đoái thực, 
tỷ giá hối đoái thực đến cán cân thương mại xét trong mối quan hệ giữa Việt Nam và Nhật Bản, và trong 
nghiên cứu đã chỉ ra được tỷ giá thực không tác động dài hạn đến cán cân thương mại. Đây là một phát hiện 
đặc biệt, khi các nghiên cứu trước đây như của Bahmani-Oskooee & Kara (2008) cho thấy tỷ giá thực có tác 
động tích cực đến cán cân thương mại trong dài hạn. Sự khác biệt này có thể phản ánh các yếu tố vĩ mô khác 
tác động đến mối quan hệ này, chẳng hạn như chính sách thuế quan, cấu trúc thương mại và các yếu tố bên 
ngoài như chính sách của các đối tác thương mại lớn. 

6. Kết luận và khuyến nghị
Kết quả nghiên cứu đã tìm thấy các biến động của lạm phát, tỷ giá hối đoái và sự thay đổi liên tục giữa 

thâm hụt và thặng dư cán cân thương mại Việt Nam – Nhật Bản đã gây áp lực đáng kể lên doanh nghiệp Việt 
Nam hoạt động tại thị trường này. Thứ nhất, CPI tại Nhật Bản tăng cùng đồng Yên suy yếu do chính sách 
tiền tệ nới lỏng làm tăng chi phí xuất khẩu, giảm sức mạnh cạnh tranh của hàng hóa Việt Nam. Thứ hai, tỷ 
giá biến động JPY/ VND dưới tác động của chính sách tiền tệ của Ngân hàng Trung ương Nhật Bản (BOJ) 
và dòng vốn quốc tế gây khó khăn cho các doanh nghiệp xuất nhập khẩu Việt Nam trong việc lập kế hoạch 
kinh doanh. Thứ ba, cơ cấu hàng hóa mất cân đối – Việt Nam xuất khẩu chủ yếu hàng gia công, giá trị thấp, 
trong khi nhập khẩu máy móc và linh kiện công nghệ cao – làm gia tăng nhập siêu và phản ánh khoảng cách 
công nghiệp giữa hai nước.

Một số khuyến nghị chính sách
Với Chính phủ và Bộ ngành liên quan, cần điều hành chính sách tỷ giá linh hoạt và tăng cường theo dõi 

biến động của đồng Yên nhằm giảm tác động từ chính sách tiền tệ nới lỏng của Nhật Bản. Đồng thời, cần 
phát triển các công cụ phòng ngừa rủi ro tỷ giá và hỗ trợ doanh nghiệp tiếp cận các công cụ tài chính phù 
hợp. Bên cạnh đó, cần thúc đẩy chuyển dịch cơ cấu xuất khẩu theo hướng tăng hàm lượng công nghệ và giá 
trị gia tăng, phát triển công nghiệp hỗ trợ để giảm phụ thuộc vào các sản phẩm gia công.

Đối với doanh nghiệp cần chủ động quản trị rủi ro tỷ giá thông qua các công cụ tài chính và nâng cao năng 
lực dự báo thị trường. Doanh nghiệp cũng cần đầu tư đổi mới công nghệ, đa dạng hóa sản phẩm và tham gia 
sâu hơn vào chuỗi giá trị của các doanh nghiệp Nhật Bản. Đồng thời, việc tăng cường hợp tác với đối tác 
Nhật Bản trong chuyển giao công nghệ và tiêu chuẩn sản xuất sẽ giúp nâng cao năng lực cạnh tranh và giảm 
áp lực từ biến động kinh tế vĩ mô. 

Nghiên cứu vẫn còn một số hạn chế vì mô hình ARDL chưa xem xét ảnh hưởng của chính sách thương 
mại, môi trường đầu tư và chuỗi cung ứng. Ngoài ra, dữ liệu lịch sử chưa tính đến tác động của các cú sốc 
kinh tế bất ngờ như đại dịch hay khủng hoảng tài chính, tạo ra kết quả có thể mang tính đặc thù cho giai đoạn 
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nghiên cứu. Hơn nữa, vì dữ liệu GDP không phù hợp với tần suất dữ liệu tháng nên nghiên cứu không đưa 

biến GDP vào trong mô hình. Nghiên cứu tiếp theo nên mở rộng mô hình bằng cách hợp lý các phản ánh 

chính sách thương mại biến thể, đầu tư và cung ứng chuỗi; cân nhắc bổ sung thêm biến GDP và đồng thời 

áp dụng các mô hình cấu trúc hoặc mô hình dữ liệu để đánh giá tác động của các cú sốc kinh tế lớn không 

lường trước được, để làm rõ hơn mối quan hệ giữa các yếu tố này. Tóm lại, nghiên cứu đã đóng góp vào việc 

làm sáng tỏ mối quan hệ giữa lạm phát, tỷ giá thực và cán cân thương mại trong bối cảnh song phương Việt 

Nam - Nhật Bản. Những phát hiện này không chỉ bổ sung cho các lý thuyết vĩ mô hiện có mà còn mở rộng 

hiểu biết về các yếu tố ảnh hưởng đến thương mại quốc tế trong các nền kinh tế phát triển và đang phát triển.
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Tóm tắt
Thanh khoản trên thị trường chứng khoán không phải là một biến một chiều mà bao gồm 
nhiều khía cạnh khác nhau. Nghiên cứu này tiến hành phân tích thực nghiệm các khía cạnh 
của thanh khoản trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Nghiên cứu xem xét thước đo Bid-Ask, 
Amihud, Volume và Roll trong mối quan hệ với biến động chỉ số VN-Index. Kết quả cho thấy 
thước đo liên quan đến chi phí giao dịch (Bid-Ask) là cách đo lường thanh khoản phù hợp hơn 
các thước đo còn lại. Hơn nữa, bài viết xây dựng một chỉ số thanh khoản đa chiều được tổng 
hợp từ 4 thước đo thanh khoản trên để tiếp tục xem xét mối quan hệ giữa thanh khoản và biến 
động, bằng cách áp dụng tương quan chéo, nhân quả Granger và hàm phản ứng xung trong 
mô hình VAR. Kết quả thực nghiệm cũng chỉ ra sự suy giảm thanh khoản có khả năng làm gia 
tăng biến động chỉ số chứng khoán. Điều này củng có rằng thanh khoản mang tính đa chiều và 
đóng vai trò quan trọng trong việc khuếch đại biến động tại thị trường mới nổi như Việt Nam.
Từ khóa: Thanh khoản, thị trường chứng khoán, Việt Nam, biến động.
Mã JEL: G10, G14.

Multidimensional liquidity measurement and market volatility: Evidence from Vietnam
Abstract
Liquidity in the stock market is not a one-dimensional variable but comprises multiple 
dimensions. This research is conducted to analyze the different dimensions of liquidity in the 
Vietnamese stock market. The study examines the Bid–Ask, Amihud, Volume, and Roll measures 
in relation to the volatility of the VN-Index. The results indicate that transaction cost-related 
measures, particularly the Bid–Ask spread, provide a more appropriate proxy for liquidity 
compared to the other measures. In addition, the study constructs a multidimensional liquidity 
index based on these four measures to further examine the relationship between liquidity and 
market volatility by applying cross-correlation, Granger causality, and impulse response 
functions within a VAR framework. The results also reveal that a decline in liquidity is likely 
to increase stock market volatility. This further confirms that liquidity is multidimensional and 
plays an important role in amplifying volatility in emerging markets such as Vietnam.
Keywords: Liquidity, stock market, Vietnam, volatility.
JEL Codes: G10, G14

1. Giới thiệu

Thanh khoản là một khái niệm nền tảng trong tài chính, phản ánh khả năng chuyển đổi tài sản thành tiền 
nhanh chóng với chi phí thấp và tác động giá hạn chế. Các nghiên cứu lý thuyết cho thấy thanh khoản mang 
tính tương đối và phụ thuộc vào đặc điểm tài sản cũng như điều kiện thị trường (Keynes, 1931; Hicks, 1962), 
đồng thời gắn liền với cấu trúc thông tin và chi phí giao dịch (Hirshleifer, 1978). Tại cấp độ thị trường thì 
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thanh khoản phản ánh khả năng hấp thụ các giao dịch lớn với mức biến động giá tối thiểu (Black, 1971). 
Điều này cho thấy thanh khoản và biến động thị trường là hai đặc tính có mối quan hệ mật thiết với nhau. 
Nhiều nghiên cứu cho thấy sự suy giảm thanh khoản thường đi kèm với sự gia tăng biến động, do khả năng 
hấp thụ lệnh suy yếu và chi phí giao dịch tăng cao (Chordia & cộng sự, 2001; Huberman & Halka, 2001; 
Pástor & Stambaugh, 2003; Amihud, 2002). Tuy nhiên, mối quan hệ này không đồng nhất mà phụ thuộc 
vào cấu trúc và mức độ phát triển của thị trường. Đặc biệt, tại các thị trường mới nổi, nơi thanh khoản phân 
mảnh, giao dịch gián đoạn và bất cân xứng thông tin cao và các thước đo thanh khoản truyền thống có thể 
không phản ánh đầy đủ điều kiện giao dịch thực tế (Bekaert & cộng sự, 2007; Gabrielsen & cộng sự, 2012).

Thêm vào đó, tính đa chiều của thanh khoản đã được nhắc đến trong nhiều nghiên cứu của Kyle (1985), 
Huberman & Halka (2001) và Amihud (2002). Tùy thuộc vào cấu trúc thị trường thì dấu hiệu thanh khoản 
cũng khác nhau (Shen & Starr, 2002), nhất là các thị trường mới nổi, thì sự khác biệt trong tín hiệu thanh 
khoản thông qua các thước đo là tương đối lớn, không như các thị trường đã phát triển, cấu trúc thanh khoản 
đồng nhất hơn, đồng thời cũng được nghiên cứu nhiều hơn (Ajina & cộng sự, 2015; Olbrys & Mursztyn, 
2017; Garabedian & Inghelbrecht, 2020; Trang & Trung, 2026).

Thị trường Việt Nam với mức độ phát triển rất nhanh, nhưng cấu trúc thị trường còn nhiều hạn chế, dẫn 
đến dễ bị tổn thương trước những biến động bất thường. Các nghiên cứu tại Việt Nam chủ yếu tập trung ở 
cấp độ cổ phiếu riêng lẻ và sử dụng các thước đo thanh khoản đơn lẻ, trong khi các phân tích ở cấp độ thị 
trường và mối quan hệ giữa thanh khoản và biến động còn hạn chế. Xuất phát từ khoảng trống này, nghiên 
cứu phân tích mối quan hệ giữa thanh khoản và biến động tại thị trường Việt Nam với cách tiếp cận chi tiết 
và toàn diện hơn. Cụ thể, phân tích mối quan hệ giữa thanh khoản và biến động thị trường chi tiết theo từng 
thước đo thanh khoản riêng lẻ, để xem xét thước đo thanh khoản phù hợp nhất, tiếp theo đó xây dựng chỉ 
số thanh khoản thị trường đa chiều để đánh giá về mức độ tương tác giữa chỉ số tổng hợp với biến động thị 
trường, có thể đại diện cho các thước đo riêng lẻ hay không?

Kết quả thực nghiệm kỳ vọng làm rõ hơn một số khía cạnh: Thứ nhất, cung cấp bằng chứng thực nghiệm 
về mối quan hệ giữa thanh khoản và biến động thị trường Việt Nam thông qua các cách đo lường thanh 
khoản khác nhau từ đó cho thấy thước đo chênh lệch giá (Bid-Ask) là thước đo phù hợp nhất. Thứ hai, đề 
xuất một chỉ số thanh khoản đa chiều phù hợp với điều kiện thị trường Việt Nam để nghiên cứu trong mối 
quan hệ về thanh khoản với sự biến động của thị trường.

Nghiên cứu này được bố cục như sau: Phần 2 trình bày tổng quan nghiên cứu. Phần 3 mô tả dữ liệu, 
phương pháp nghiên cứu và các mô hình thực nghiệm được sử dụng. Phần 4 trình bày kết quả và thảo luận. 
Cuối cùng, Phần 5 kết luận và đưa ra một số hàm ý chính sách.

2. Tổng quan nghiên cứu và giả thuyết nghiên cứu
2.1. Tổng quan nghiên cứu
Thanh khoản và biến động giá là hai đặc điểm quan trọng của thị trường chứng khoán, có ý nghĩa trong 

định giá tài sản, quản trị rủi ro và ổn định hệ thống tài chính. Do đó, việc hiểu rõ cơ chế tương tác giữa 
thanh khoản và biến động là một vấn đề thu hút sự quan tâm rộng rãi của nhiều nghiên cứu (Chakravarty 
& Holden, 1995; Amihud & Mendelson, 2015; Bali & cộng sự, 2014; Chung & Zhang, 2014; Chung & 
Chuwonganant, 2018; Muzaffar & Malik, 2024).

Các nghiên cứu ban đầu chủ yếu nhấn mạnh vai trò ổn định của thanh khoản đối với biến động giá. Cụ 
thể, Cohen & cộng sự (1977) cho thấy thị trường có độ sâu cao thường đi kèm với biến động thấp, trong khi 
Domowitz & cộng sự (2001) chỉ ra rằng các thị trường mới nổi, với chi phí giao dịch cao, thường có mức 
biến động lớn hơn so với các thị trường phát triển. Một hướng nghiên cứu cho rằng thanh khoản đóng vai 
trò dẫn dắt biến động, khi sự suy giảm thanh khoản làm giảm khả năng hấp thụ lệnh của thị trường, khiến 
các cú sốc giao dịch dễ dàng chuyển hóa thành biến động giá lớn hơn (Chordia & cộng sự, 2001; Huberman 
& Halka, 2001; Pástor & Stambaugh, 2003; Amihud, 2002). Ngược lại, các nghiên cứu khác cho rằng biến 
động cao có thể làm xấu đi điều kiện thanh khoản thông qua các ràng buộc về vốn và gia tăng bất định, từ 
đó khuếch đại tình trạng thiếu thanh khoản (Brunnermeier & Pedersen, 2009; Brockman & cộng sự, 2009). 
Mối quan hệ hai chiều này cũng được củng cố bởi các bằng chứng thực nghiệm trong Brooks (1998) và 
Hautsch & Jeleskovic (2008), cho thấy thanh khoản và biến động có thể tương tác động và khuếch đại lẫn 
nhau theo thời gian.
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Đáng chú ý, trong bối cảnh các thị trường mới nổi, mối quan hệ giữa thanh khoản và biến động có thể trở 
nên phức tạp hơn do những hạn chế về cấu trúc thị trường. Tình trạng giao dịch kém liên tục, thanh khoản 
phân mảnh và bất cân xứng thông tin cao khiến các thước đo thanh khoản khác nhau có thể không phản ánh 
đầy đủ điều kiện giao dịch thực tế (Bekaert & cộng sự, 2007; Gabrielsen & cộng sự, 2012). Trong những 
điều kiện này, thanh khoản không chỉ có tác động mạnh hơn đến biến động mà còn có thể thể hiện mối quan 
hệ phi tuyến hoặc thay đổi theo các trạng thái thị trường, đặc biệt trong các giai đoạn bất ổn vĩ mô (Bataineh 
& Alrabadi, 2017; Muzaffar & Malik, 2024).

Trong ngữ cảnh của Việt Nam, mặc dù thị trường chứng khoán đã có sự phát triển nhanh về quy mô và 
thanh khoản trong những năm gần đây, cấu trúc thị trường vẫn mang nhiều đặc điểm điển hình của một thị 
trường mới nổi. Cụ thể, thanh khoản có xu hướng phân mảnh giữa các nhóm cổ phiếu, giao dịch chưa thực 
sự liên tục, mức độ bất cân xứng thông tin còn cao. Điều này có thể làm cho mối quan hệ giữa thanh khoản 
và biến động trở nên phức tạp hơn so với các thị trường phát triển. Trong khi đó, nghiên cứu tại Việt Nam 
hiện nay chủ yếu tập trung ở cấp độ cổ phiếu và sử dụng các thước đo đơn lẻ như khối lượng giao dịch, 
turnover hoặc chênh lệch giá mua – bán (Thanh & Thanh, 2024), trong khi một số nghiên cứu khác lại tiếp 
cận thanh khoản thông qua mối quan hệ với lợi suất thay vì biến động giá (Luong & cộng sự, 2022; Đỗ 
Đoan Trang & cộng sự, 2024). Điều này dẫn đến hai hạn chế quan trọng. Thứ nhất, việc phân tích ở cấp độ 
vi mô có thể bỏ qua đặc tính thanh khoản tổng thể của toàn thị trường, trong khi biến động chỉ số lại phản 
ánh rủi ro hệ thống. Thứ hai, việc sử dụng các thước đo đơn lẻ khó có thể nắm bắt đầy đủ bản chất đa chiều 
của thanh khoản, đặc biệt trong bối cảnh thị trường có cấu trúc chưa hoàn thiện như Việt Nam. Trên cơ sở 
đó, nghiên cứu này được thực hiện nhằm làm rõ vai trò của thanh khoản trong việc hình thành biến động thị 
trường chứng khoán Việt Nam bằng các góc nhìn thanh khoản khác nhau.

2.2. Giả thuyết nghiên cứu
Thứ nhất, nhiều nghiên cứu đã chỉ ra rằng thanh khoản đóng vai trò ổn định thị trường. Khi thanh khoản 

cao, thị trường có khả năng hấp thụ các cú sốc giao dịch tốt hơn, từ đó làm giảm mức độ biến động giá. 
Ngược lại, trong điều kiện thanh khoản thấp, các mất cân đối cung – cầu dễ dẫn đến biến động giá mạnh 
hơn như kết quả của Chordia & cộng sự (2001), Huberman & Halka (2001) và Amihud (2002). Do đó, giả 
thuyết đầu tiên được đề xuất như sau:

H1: Thanh khoản thị trường có mối quan hệ nghịch chiều với biến động thị trường chứng khoán Việt 
Nam.

Thứ hai, như đã thảo luận, thanh khoản là một khái niệm đa chiều, bao gồm nhiều khía cạnh như chênh 
lệch giá, độ sâu thị trường,… Các thước đo thanh khoản khác nhau có thể có khả năng giải thích biến động 
khác nhau, đặc biệt trong bối cảnh thị trường mới nổi với đặc điểm kém hiệu quả và bất cân xứng thông 
tin cao (Bekaert & cộng sự, 2007; Gabrielsen & cộng sự, 2012). Từ đó, giả thuyết thứ hai được xây dựng:

H2: Các thước đo thanh khoản khác nhau có khả năng giải thích biến động thị trường chứng khoán khác 
nhau.

Thứ ba, các nghiên cứu gần đây nhấn mạnh rằng việc sử dụng một thước đo đơn lẻ khó có thể phản ánh 
đầy đủ bản chất của thanh khoản. Do đó, cách tiếp cận xây dựng chỉ số thanh khoản đa chiều, được kỳ vọng 
sẽ phản ánh tốt hơn điều kiện thanh khoản tổng thể của thị trường. Nhờ đó, chỉ số này có thể có khả năng 
giải thích biến động thị trường mạnh hơn so với từng thước đo riêng lẻ. Trên cơ sở đó, giả thuyết thứ ba 
được đề xuất:

H3: Chỉ số thanh khoản đa chiều có khả năng giải thích biến động thị trường chứng khoán tốt hơn so với 
các thước đo thanh khoản riêng lẻ.

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Thu thập dữ liệu
Dữ liệu gốc được lấy từ Refinitiv Eikon từ 2010 đến 2023, bao gồm các loại giá, khối lượng, vốn hóa và 

số lượng cổ phiếu lưu hành của các cổ phiếu thuộc VN-Index để tính các thước đo thanh khoản cơ sở ở cấp 
độ cổ phiếu trên cơ sở kế thừa các nghiên cứu trước, cụ thể: 

(1) Nhóm Amihud (Amihud, 2002; Goyenko & cộng sự, 2009)
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là lợi nhuận trên tài sản i vào ngày j;   voli,j là khối lượng giao dịch theo giá 
trị của tài sản i vào ngày j. 

AMIHUD 2 = (Giá Ask – Giá Bid) / m / Khối lượng giao dịch theo giá trị hàng ngày_i 
trong đó: m = (Giá Ask + Giá Bid) / 2
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với pi,j  = (Giá Ask – Giá Bid); mi,j = (Giá Ask + Giá Bid) / 2
(2) Nhóm Bid-Ask (Korajczyk & Sadka, 2008; Corwin & Schultz, 2012)
BID-ASK 1 = (Giá Ask – Giá Bid)/m Với m = m = (Giá Ask + Giá Bid) / 2
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Tổng bình phương của logarit cơ số hàng ngày (Giá cao/Giá thấp) trong 2 
ngày.
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 logarit bình phương (Giá cao/Giá thấp) nhưng với trường hợp cao/thấp cách nhau 2 
ngày. 

Ht,t+1 là mức giá cao nhất trong 2 ngày t và t+1 and L t,t+1 là mức giá thấp nhất trong khoảng thời gian từ 
ngày t đến t+1.

(3) Nhóm Roll (Roll, 1984; Harris, 1990; Goyenko & cộng sự, 2009)
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(Hằng số 200 thay vì 2,0 chuyển đổi đơn vị thành phần trăm).
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(4) Nhóm Volume (Datar & cộng sự, 1998)
Volume = Turnover = Số lượng cổ phiếu được giao dịch/Số lượng cổ phiếu đang lưu hành (%)
Sau đó, dùng trọng số là vốn hóa thị trường để tổng hợp thành thước đo cấp độ thị trường. Tiếp đó thước 

đo cấp độ thị trường được chuẩn hóa bằng hàm phân phối tích lũy để tổng hợp thành 4 chỉ số thanh khoản 
Amihud, Volume, Bid-Ask, Roll (Bảng 1). Trên cơ sở 4 chỉ số thanh khoản, chỉ số đa chiều (LIQINDEX) 
được xây dựng bằng phân tích thành phần chính để phản ánh điều kiện thanh khoản chung của thị trường.

Còn biến động thị trường được kế thừa từ Parkinson & cộng sự (1980) như sau:
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  Với Ht: Giá cao; Lt: Giá thấp
3.2. Xử lý dữ liệu
Với mỗi giả thuyết, nghiên cứu gắn với một kỹ thuật phân tích để đảm bảo tính nhất quán giữa lý thuyết và 

thực nghiệm. Cụ thể, đối với giả thuyết H1 về mối quan hệ giữa thanh khoản và biến động thị trường, nghiên 
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cứu sử dụng mô hình hồi quy tuyến tính OLS với biến phụ thuộc là biến động thị trường (Volatility) và biến 
độc lập lần lượt là 4 thước đo thanh khoản. Cách tiếp cận này cho phép đánh giá dấu tác động của từng thước 
đo, qua đó cung cấp bằng chứng thực nghiệm ban đầu về mối quan hệ giữa thanh khoản và biến động. Đối 
với giả thuyết H2, nhằm so sánh khả năng giải thích tương đối của các thước đo thanh khoản, nghiên cứu áp 
dụng mô hình hồi quy đồng thời (horse-race regression). Phương pháp này cho phép kiểm soát ảnh hưởng 

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 

4.1. Thống kê mô tả dữ liệu 

 

Bảng 1. Thống kê mô tả và kiểm định tính dừng 

Chỉ tiêu VOLATILITY AMIHUD BID-ASK ROLL VOLUME LIQINDEX 
Giá trị trung bình 0,008 0,455 0,485 0,460 0,462 0,462 
Trung vị 0,006 0,355 0,476 0,440 0,379 0,451 
Giá trị lớn nhất 0,047 1,000 0,976 0,993 1,000 0,912 
Giá trị nhỏ nhất 0,001 0,242 0,061 0,186 0,141 0,244 

Độ lệch chuẩn 0,005 0,226 0,159 0,165 0,245 0,105 
P.Value 0,000 0,036 0,000 0,000 0,000 0,000 

Ghi chú: Chỉ số thanh khoản đa chiều (LIQINDEX). 
P.Value của kiểm định tính dừng cho thấy các biến đầu vào đều dừng ở chuỗi gốc đảm bảo điều kiện đầu vào để 
thực hiện các bước nghiên cứu tiếp theo. 
Nguồn: Tác giả tính toán. 
 

 

Để xây dựng LIQINDEX, kết quả tại Bảng 2 cho thấy, thành phần chính thứ nhất (PC1) có tải số lớn ở ROLL và 
AMIHUD, phản ánh chiều chi phí và tác động giá, trong khi PC2 chủ yếu gắn với BID–ASK và VOLUME, đại 
diện cho mức độ hoạt động giao dịch. Các thành phần còn lại kết hợp khác nhau giữa các thước đo, cho thấy 
không một thước đo đơn lẻ nào có thể phản ánh đầy đủ thực tế thanh khoản.  

 

Bảng 2. Phân tích thành phần chính 4 thước đo thanh khoản 

 AMIHUD BID-ASK ROLL VOLUME MỨC ĐỘ GIẢI THÍCH LŨY KẾ 
PC1 0,601 0,279 0,584 -0,467 52,88% 
PC2 -0,070 0,838 0,096 0,530 78,62% 
PC3 0,247 -0,467 0,510 0,677 91,29% 
PC4 -0,756 -0,009 0,622 -0,199 100% 

Nguồn: Tác giả tính toán. 

 

Về mặt định lượng, PC1 giải thích 52,88% tổng biến thiên và hai thành phần đầu tiên giải thích 78,62%, cung cấp 
cơ sở cho việc xây dựng chỉ số thanh khoản đa chiều nhằm giảm chiều dữ liệu nhưng vẫn giữ lại phần lớn thông 
tin thanh khoản. Sau khi phân tích tính phức tạp của thanh khoản và các thành phần chính của nó, nghiên cứu tính 
toán trọng số của bốn chỉ số thành phần để kết hợp thành một chỉ số thanh khoản đa chiều như sau: 

LIQINDEX = 0,31108218× AMIHUD + 0,14436486× BID-ASK + 0,30250014× ROLL + 0,24205283 × 
VOLUME 

4.2. Tương quan các biến  

lẫn nhau giữa các thước đo, từ đó xác định thước đo nào có vai trò quan trọng hơn trong việc giải thích biến 
động thị trường. Đối với giả thuyết H3, nghiên cứu sử dụng phương pháp phân tích thành phần chính (PCA) 
để xây dựng chỉ số thanh khoản đa chiều từ các thước đo thanh khoản ban đầu. Chỉ số này sau đó được đưa 
vào mô hình hồi quy OLS với biến động thị trường để đánh giá khả năng giải thích tổng hợp. Việc so sánh 

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 

4.1. Thống kê mô tả dữ liệu 

 

Bảng 1. Thống kê mô tả và kiểm định tính dừng 

Chỉ tiêu VOLATILITY AMIHUD BID-ASK ROLL VOLUME LIQINDEX 
Giá trị trung bình 0,008 0,455 0,485 0,460 0,462 0,462 
Trung vị 0,006 0,355 0,476 0,440 0,379 0,451 
Giá trị lớn nhất 0,047 1,000 0,976 0,993 1,000 0,912 
Giá trị nhỏ nhất 0,001 0,242 0,061 0,186 0,141 0,244 

Độ lệch chuẩn 0,005 0,226 0,159 0,165 0,245 0,105 
P.Value 0,000 0,036 0,000 0,000 0,000 0,000 

Ghi chú: Chỉ số thanh khoản đa chiều (LIQINDEX). 
P.Value của kiểm định tính dừng cho thấy các biến đầu vào đều dừng ở chuỗi gốc đảm bảo điều kiện đầu vào để 
thực hiện các bước nghiên cứu tiếp theo. 
Nguồn: Tác giả tính toán. 
 

 

Để xây dựng LIQINDEX, kết quả tại Bảng 2 cho thấy, thành phần chính thứ nhất (PC1) có tải số lớn ở ROLL và 
AMIHUD, phản ánh chiều chi phí và tác động giá, trong khi PC2 chủ yếu gắn với BID–ASK và VOLUME, đại 
diện cho mức độ hoạt động giao dịch. Các thành phần còn lại kết hợp khác nhau giữa các thước đo, cho thấy 
không một thước đo đơn lẻ nào có thể phản ánh đầy đủ thực tế thanh khoản.  

 

Bảng 2. Phân tích thành phần chính 4 thước đo thanh khoản 

 AMIHUD BID-ASK ROLL VOLUME MỨC ĐỘ GIẢI THÍCH LŨY KẾ 
PC1 0,601 0,279 0,584 -0,467 52,88% 
PC2 -0,070 0,838 0,096 0,530 78,62% 
PC3 0,247 -0,467 0,510 0,677 91,29% 
PC4 -0,756 -0,009 0,622 -0,199 100% 

Nguồn: Tác giả tính toán. 

 

Về mặt định lượng, PC1 giải thích 52,88% tổng biến thiên và hai thành phần đầu tiên giải thích 78,62%, cung cấp 
cơ sở cho việc xây dựng chỉ số thanh khoản đa chiều nhằm giảm chiều dữ liệu nhưng vẫn giữ lại phần lớn thông 
tin thanh khoản. Sau khi phân tích tính phức tạp của thanh khoản và các thành phần chính của nó, nghiên cứu tính 
toán trọng số của bốn chỉ số thành phần để kết hợp thành một chỉ số thanh khoản đa chiều như sau: 

LIQINDEX = 0,31108218× AMIHUD + 0,14436486× BID-ASK + 0,30250014× ROLL + 0,24205283 × 
VOLUME 

4.2. Tương quan các biến  

hệ số giữa mô hình sử dụng chỉ số tổng hợp và các mô hình sử dụng từng thước đo riêng lẻ sẽ cho phép đánh 
giá liệu chỉ số thanh khoản đa chiều có vượt trội hơn về mặt giải thích hay không.

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
4.1. Thống kê mô tả dữ liệu
Để xây dựng LIQINDEX, kết quả tại Bảng 2 cho thấy, thành phần chính thứ nhất (PC1) có tải số lớn ở 

ROLL và AMIHUD, phản ánh chiều chi phí và tác động giá, trong khi PC2 chủ yếu gắn với BID–ASK và 
VOLUME, đại diện cho mức độ hoạt động giao dịch. Các thành phần còn lại kết hợp khác nhau giữa các 
thước đo, cho thấy không một thước đo đơn lẻ nào có thể phản ánh đầy đủ thực tế thanh khoản. 

Về mặt định lượng, PC1 giải thích 52,88% tổng biến thiên và hai thành phần đầu tiên giải thích 78,62%, 
cung cấp cơ sở cho việc xây dựng chỉ số thanh khoản đa chiều nhằm giảm chiều dữ liệu nhưng vẫn giữ lại  

Bảng 3. Ma trận tương quan 

Biến VOLATILITY AMIHUD BID-ASK ROLL VOLUME LIQINDEX 
VOLATILITY 1,000 -0,009 0,566 0,205 0,183 0,319 

AMIHUD -0,009 1,000 0,235 0,637 -0,496 0,743 
BID-ASK 0,566 0,235 1,000 0,303 0,026 0,536 

ROLL 0,205 0,637 0,303 1,000 -0,394 0,746 
VOLUME 0,183 -0,496 0,026 -0,394 1,000 0,050 

LIQINDEX 0,319 0,743 0,536 0,746 0,050 1,000 
  Nguồn: Tác giả tính toán. 

 

Ma trận tương quan cho thấy biến động thị trường có mối liên hệ rõ hơn với các yếu tố chi phí giao dịch. Cụ thể, 
mối tương quan dương tương đối cao giữa VOLATILITY và BID-ASK. Trong khi đó, các thước đo dựa trên khối 
lượng thể hiện vai trò hạn chế hơn trong việc giải thích biến động. Đối với chỉ số thanh khoản LIQINDEX cho 
thấy mối liên hệ chặt chẽ với các thước đo phản ánh chi phí giao dịch và tác động giá, trong khi mối liên hệ với 
yếu tố khối lượng là khá hạn chế. Điều này gợi ý rằng trạng thái thanh khoản của thị trường, khi được tổng hợp 
từ nhiều khía cạnh, chủ yếu bị chi phối bởi các yếu tố liên quan đến chi phí giao dịch hơn là quy mô giao dịch 
thuần túy. Điều này củng cố thêm lập luận về tính đa chiều của thanh khoản và sự cần thiết phải sử dụng các 
thước đo tổng hợp để phản ánh đầy đủ hơn điều kiện thanh khoản của thị trường. 

4.3. Hồi quy cơ sở cho từng thước đo thanh khoản 

 

Bảng 4. Kiểm định nhân quả Granger giữa thanh khoản và biến động 

Thước đo Giả thuyết không (H₀) F-statistic p-value 
AMIHUD AMIHUD không có mối quan hệ nhân quả với VOLATILITY 0,502 0,681 
BID-ASK BID_ASK không có mối quan hệ nhân quả với VOLATILITY 42,674 0,000 

ROLL ROLL không có mối quan hệ nhân quả với VOLATILITY 2,753 0,041 
VOLUME VOLUME không có mối quan hệ nhân quả với VOLATILITY 2,043 0,105 

LIQINDEX LIQINDEX không có qua hệ ngân quả với VOLATILITY 6,037 0,000 
Nguồn: Tác giả tính toán. 

 

Kết quả tại Bảng 4 cho thấy các thước đo thanh khoản không có vai trò như nhau trong việc giải thích biến động 
thị trường. Cụ thể, BID–ASK thể hiện mối quan hệ nhân quả rõ rệt và mạnh nhất đối với VOLATILITY, trong 
khi ROLL chỉ có tác động yếu hơn, còn AMIHUD và VOLUME không cho thấy bằng chứng thống kê đáng kể. 
Kết quả này phù hợp với bằng chứng tương quan ở Bảng 3. Điều này hàm ý rằng trong bối cảnh thị trường Việt 
Nam, biến động giá chủ yếu được dẫn dắt bởi sự thay đổi trong chi phí giao dịch và điều kiện thanh khoản tức 
thời, hơn là bởi quy mô giao dịch. Khi chênh lệch giá mua – bán mở rộng, chi phí thực hiện giao dịch tăng lên, 
làm giảm khả năng hấp thụ các cú sốc cung – cầu và khiến giá phản ứng mạnh hơn trước các lệnh giao dịch 
(Chordia & cộng sự, 2001; Huberman & Halka, 2001; Amihud, 2002). 

Bảng 5. Kết quả hồi quy cơ sở giữa các thước đo thanh khoản và biến động giá 

Biến Hệ số Sai số chuẩn Thống kê t R² 
AMIHUD 0,014*** 0,000 66,79 –0,535 
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phần lớn thông tin thanh khoản. Sau khi phân tích tính phức tạp của thanh khoản và các thành phần chính 
của nó, nghiên cứu tính toán trọng số của bốn chỉ số thành phần để kết hợp thành một chỉ số thanh khoản 
đa chiều như sau:

LIQINDEX = 0,31108218× AMIHUD + 0,14436486× BID-ASK + 0,30250014× ROLL + 0,24205283 
× VOLUME

4.2. Tương quan các biến 
Ma trận tương quan cho thấy biến động thị trường có mối liên hệ rõ hơn với các yếu tố chi phí giao dịch. 

 

Bảng 3. Ma trận tương quan 

Biến VOLATILITY AMIHUD BID-ASK ROLL VOLUME LIQINDEX 
VOLATILITY 1,000 -0,009 0,566 0,205 0,183 0,319 

AMIHUD -0,009 1,000 0,235 0,637 -0,496 0,743 
BID-ASK 0,566 0,235 1,000 0,303 0,026 0,536 

ROLL 0,205 0,637 0,303 1,000 -0,394 0,746 
VOLUME 0,183 -0,496 0,026 -0,394 1,000 0,050 

LIQINDEX 0,319 0,743 0,536 0,746 0,050 1,000 
  Nguồn: Tác giả tính toán. 

 

Ma trận tương quan cho thấy biến động thị trường có mối liên hệ rõ hơn với các yếu tố chi phí giao dịch. Cụ thể, 
mối tương quan dương tương đối cao giữa VOLATILITY và BID-ASK. Trong khi đó, các thước đo dựa trên khối 
lượng thể hiện vai trò hạn chế hơn trong việc giải thích biến động. Đối với chỉ số thanh khoản LIQINDEX cho 
thấy mối liên hệ chặt chẽ với các thước đo phản ánh chi phí giao dịch và tác động giá, trong khi mối liên hệ với 
yếu tố khối lượng là khá hạn chế. Điều này gợi ý rằng trạng thái thanh khoản của thị trường, khi được tổng hợp 
từ nhiều khía cạnh, chủ yếu bị chi phối bởi các yếu tố liên quan đến chi phí giao dịch hơn là quy mô giao dịch 
thuần túy. Điều này củng cố thêm lập luận về tính đa chiều của thanh khoản và sự cần thiết phải sử dụng các 
thước đo tổng hợp để phản ánh đầy đủ hơn điều kiện thanh khoản của thị trường. 

4.3. Hồi quy cơ sở cho từng thước đo thanh khoản 

 

Bảng 4. Kiểm định nhân quả Granger giữa thanh khoản và biến động 

Thước đo Giả thuyết không (H₀) F-statistic p-value 
AMIHUD AMIHUD không có mối quan hệ nhân quả với VOLATILITY 0,502 0,681 
BID-ASK BID_ASK không có mối quan hệ nhân quả với VOLATILITY 42,674 0,000 

ROLL ROLL không có mối quan hệ nhân quả với VOLATILITY 2,753 0,041 
VOLUME VOLUME không có mối quan hệ nhân quả với VOLATILITY 2,043 0,105 

LIQINDEX LIQINDEX không có qua hệ ngân quả với VOLATILITY 6,037 0,000 
Nguồn: Tác giả tính toán. 

 

Kết quả tại Bảng 4 cho thấy các thước đo thanh khoản không có vai trò như nhau trong việc giải thích biến động 
thị trường. Cụ thể, BID–ASK thể hiện mối quan hệ nhân quả rõ rệt và mạnh nhất đối với VOLATILITY, trong 
khi ROLL chỉ có tác động yếu hơn, còn AMIHUD và VOLUME không cho thấy bằng chứng thống kê đáng kể. 
Kết quả này phù hợp với bằng chứng tương quan ở Bảng 3. Điều này hàm ý rằng trong bối cảnh thị trường Việt 
Nam, biến động giá chủ yếu được dẫn dắt bởi sự thay đổi trong chi phí giao dịch và điều kiện thanh khoản tức 
thời, hơn là bởi quy mô giao dịch. Khi chênh lệch giá mua – bán mở rộng, chi phí thực hiện giao dịch tăng lên, 
làm giảm khả năng hấp thụ các cú sốc cung – cầu và khiến giá phản ứng mạnh hơn trước các lệnh giao dịch 
(Chordia & cộng sự, 2001; Huberman & Halka, 2001; Amihud, 2002). 

Bảng 5. Kết quả hồi quy cơ sở giữa các thước đo thanh khoản và biến động giá 

Biến Hệ số Sai số chuẩn Thống kê t R² 
AMIHUD 0,014*** 0,000 66,79 –0,535 

Cụ thể, mối tương quan dương tương đối cao giữa VOLATILITY và BID-ASK. Trong khi đó, các thước 
đo dựa trên khối lượng thể hiện vai trò hạn chế hơn trong việc giải thích biến động. Đối với chỉ số thanh 
khoản LIQINDEX cho thấy mối liên hệ chặt chẽ với các thước đo phản ánh chi phí giao dịch và tác động 
giá, trong khi mối liên hệ với yếu tố khối lượng là khá hạn chế. Điều này gợi ý rằng trạng thái thanh khoản 
của thị trường, khi được tổng hợp từ nhiều khía cạnh, chủ yếu bị chi phối bởi các yếu tố liên quan đến chi 
phí giao dịch hơn là quy mô giao dịch thuần túy. Điều này củng cố thêm lập luận về tính đa chiều của thanh 
khoản và sự cần thiết phải sử dụng các thước đo tổng hợp để phản ánh đầy đủ hơn điều kiện thanh khoản 
của thị trường. 

Bảng 5. Kết quả hồi quy cơ sở giữa các thước đo thanh khoản và biến động giá 

Biến Hệ số Sai số chuẩn Thống kê t R² 
AMIHUD 0,014*** 0,000 66,79 –0,535 
BID–ASK 0,016*** 0,000 119,01 0,321 

ROLL 0,016*** 0,000 87,47 –0,085 
VOLUME 0,014*** 0,000 75,26 –0,327 

     Ghi chú: *** và ** tương ứng với mức ý nghĩa 1% và 5%. 
     Nguồn: Tác giả tính toán và tổng hợp. 
 

Kết quả tại Bảng 5 cho thấy tất cả các thước đo thanh khoản đều có hệ số tương quan với ý nghĩa thống kê cao, 
hàm ý rằng thanh khoản suy giảm đi kèm với mức biến động thị trường cao hơn. Điều này củng cố giả thuyết 
H1với lập luận rằng khi khả năng hấp thụ lệnh yếu đi, các cú sốc giao dịch dễ chuyển hóa thành biến động giá 
lớn hơn (Chordia & cộng sự, 2001; Huberman & Halka, 2001; Pástor & Stambaugh, 2003). Trong số đó, BID–
ASK có sức mạnh giải thích vượt trội, cho thấy chi phí giao dịch là kênh truyền dẫn chính từ thanh khoản đến 
biến động tại thị trường Việt Nam (Ahn & cộng sự, 2018; Lesmond & cộng sự, 1999). Sự khác biệt giữa các thước 
đo cũng hàm ý rằng thanh khoản là một khái niệm đa chiều, và việc sử dụng một thước đo đơn lẻ là chưa đủ để 
phản ánh đầy đủ bản chất của nó, qua đó tạo cơ sở cho cách tiếp cận tổng hợp trong các phân tích tiếp theo.  

4.4. Hồi quy so sánh (horse-race) giữa các thước đo thanh khoản 

4.3. Hồi quy cơ sở cho từng thước đo thanh khoản
Kết quả tại Bảng 4 cho thấy các thước đo thanh khoản không có vai trò như nhau trong việc giải thích biến 

động thị trường. Cụ thể, BID–ASK thể hiện mối quan hệ nhân quả rõ rệt và mạnh nhất đối với VOLATILITY, 
trong khi ROLL chỉ có tác động yếu hơn, còn AMIHUD và VOLUME không cho thấy bằng chứng thống kê 
đáng kể. Kết quả này phù hợp với bằng chứng tương quan ở Bảng 3. Điều này hàm ý rằng trong bối cảnh thị 
trường Việt Nam, biến động giá chủ yếu được dẫn dắt bởi sự thay đổi trong chi phí giao dịch và điều kiện 
thanh khoản tức thời, hơn là bởi quy mô giao dịch. Khi chênh lệch giá mua – bán mở rộng, chi phí thực hiện 
giao dịch tăng lên, làm giảm khả năng hấp thụ các cú sốc cung – cầu và khiến giá phản ứng mạnh hơn trước 
các lệnh giao dịch (Chordia & cộng sự, 2001; Huberman & Halka, 2001; Amihud, 2002).

Kết quả tại Bảng 5 cho thấy tất cả các thước đo thanh khoản đều có hệ số tương quan với ý nghĩa thống 
kê cao, hàm ý rằng thanh khoản suy giảm đi kèm với mức biến động thị trường cao hơn. Điều này củng cố 
giả thuyết H1với lập luận rằng khi khả năng hấp thụ lệnh yếu đi, các cú sốc giao dịch dễ chuyển hóa thành 
biến động giá lớn hơn (Chordia & cộng sự, 2001; Huberman & Halka, 2001; Pástor & Stambaugh, 2003). 
Trong số đó, BID–ASK có sức mạnh giải thích vượt trội, cho thấy chi phí giao dịch là kênh truyền dẫn chính 
từ thanh khoản đến biến động tại thị trường Việt Nam (Ahn & cộng sự, 2018; Lesmond & cộng sự, 1999). 
Sự khác biệt giữa các thước đo cũng hàm ý rằng thanh khoản là một khái niệm đa chiều, và việc sử dụng 
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một thước đo đơn lẻ là chưa đủ để phản ánh đầy đủ bản chất của nó, qua đó tạo cơ sở cho cách tiếp cận tổng 

hợp trong các phân tích tiếp theo. 

4.4. Hồi quy so sánh (horse-race) giữa các thước đo thanh khoản

 

Bảng 6. Hồi quy so sánh giữa các thước đo thanh khoản 

Biến Hệ số ước lượng Thống kê t Mức ý nghĩa 
AMIHUD −0,005 −13,39 *** 
BID–ASK 0,015 35,51 *** 

ROLL 0,005 10,31 *** 
VOLUME 0,001 5,78 *** 
Thống kê Giá trị Sai số chuẩn của hồi quy 0,003 

R² 0,373 Durbin–Watson 1,37 
R² hiệu chỉnh 0,372   

           Nguồn: Tác giả tính toán.  

 

Kết quả hồi quy so sánh tại Bảng 6 cho thấy khi đưa đồng thời các thước đo thanh khoản vào mô hình, khả năng 
giải thích biến động thị trường có sự khác biệt rõ rệt giữa các thước đo. Trong đó, BID–ASK nổi bật với hệ số 
dương lớn và ý nghĩa thống kê cao, cho thấy chi phí giao dịch là yếu tố phản ánh mạnh nhất điều kiện thanh khoản 
gắn với biến động giá tại thị trường Việt Nam, kết quả này cũng nhất quán với kết quả hồi quy riêng lẻ ở phần 
trên. Điều này phù hợp với các nghiên cứu trước về vai trò trung tâm của chi phí giao dịch trong việc truyền dẫn 
rủi ro thanh khoản sang biến động giá (Chordia & cộng sự, 2001; Amihud, 2002). Ngược lại, các thước đo như 
ROLL và VOLUME tuy vẫn có ý nghĩa thống kê nhưng mức độ giải thích thấp hơn, cho thấy vai trò hạn chế hơn 
trong việc phản ánh biến động thị trường. 

 

Bảng 7. Tóm tắt mối tương quan giữa thước đo thanh khoản và biến động thị trường 

Thước đo Cross-correlation tại 
lag 0 

Cross-correlation 
cực đại (|lag| ≤ 5) 

Thanh khoản → 
Biến động 

Độ bền theo độ trễ 

BID–ASK ≈ 0,57 ≈ 0,46 (lag 1) Rõ rệt Cao 
ROLL ≈ 0,21 ≈ 0,15 (lag 1) Có nhưng yếu Thấp–Trung bình 

VOLUME ≈ 0,18 ≈ 0,13 (lead 1–2) Mức vừa Trung bình 
AMIHUD ≈ –0,01 |ρ| < 0,03 Không rõ Thấp 

LIQINDEX ≈ 0,53 ≈ 0,53 (lag 1) Rõ rệt Cao 
    Nguồn: Tác giả tính toán và tổng hợp. 

 

Để tăng tính vững cho việc so sánh thì phân tích tương quan tại Bảng 7 củng cố mạnh mẽ một lần nữa rằng Bid–
ask là thước đo thanh khoản phù hợp cho thị trường Việt Nam với hệ số tương quan đồng thời cao nhất, khẳng 
định đây là chiều phản ánh tốt nhất kênh truyền dẫn sang volatility. Roll và Volume chỉ đạt mức tương quan trung 
bình và suy giảm nhanh theo độ trễ, cho thấy tác động mang tính ngắn hạn. Ngược lại, Amihud gần như không 
thể hiện mối liên hệ có ý nghĩa ở cấp độ thị trường.  

Tổng hợp các kết quả trên cho thấy các thước đo thanh khoản khác nhau có khả năng giải thích biến động thị 
trường không đồng nhất, qua đó cung cấp bằng chứng ủng hộ giả thuyết H2. Đồng thời, kết quả cũng nhấn mạnh 
rằng việc lựa chọn thước đo thanh khoản phù hợp là yếu tố quan trọng trong phân tích thực nghiệm, đặc biệt đối 
với các thị trường mới nổi nơi các khía cạnh thanh khoản có thể biểu hiện không đồng đều. 

4.5. Mối quan hệ giữa thanh khoản đa chiều với biến động thị trường 

Để tăng tính vững cho việc so sánh thì phân tích tương quan tại Bảng 7 củng cố mạnh mẽ một lần nữa 
rằng Bid–ask là thước đo thanh khoản phù hợp cho thị trường Việt Nam với hệ số tương quan đồng thời cao 
nhất, khẳng định đây là chiều phản ánh tốt nhất kênh truyền dẫn sang volatility. Roll và Volume chỉ đạt mức 
tương quan trung bình và suy giảm nhanh theo độ trễ, cho thấy tác động mang tính ngắn hạn. Ngược lại, 
Amihud gần như không thể hiện mối liên hệ có ý nghĩa ở cấp độ thị trường. 

Tổng hợp các kết quả trên cho thấy các thước đo thanh khoản khác nhau có khả năng giải thích biến động 
thị trường không đồng nhất, qua đó cung cấp bằng chứng ủng hộ giả thuyết H2. Đồng thời, kết quả cũng 
nhấn mạnh rằng việc lựa chọn thước đo thanh khoản phù hợp là yếu tố quan trọng trong phân tích thực 
nghiệm, đặc biệt đối với các thị trường mới nổi nơi các khía cạnh thanh khoản có thể biểu hiện không đồng 
đều.

4.5. Mối quan hệ giữa thanh khoản đa chiều với biến động thị trường
Việc xây dựng chỉ số thanh khoản đa chiều (LIQINDEX) cho phép tổng hợp thông tin từ nhiều chiều cạnh 

khác nhau, qua đó phản ánh đầy đủ hơn điều kiện thanh khoản của thị trường. Không chỉ đơn thuần là một 
chỉ số tổng hợp, LIQINDEX còn giúp giảm thiểu sai lệch đo lường khi các thước đo riêng lẻ có thể chịu ảnh 
hưởng của những yếu tố đặc thù hoặc nhiễu trong dữ liệu.

Kết quả tại Bảng 4 và Bảng 7 cho thấy thanh khoản, khi được đo lường tổng hợp, không chỉ đóng vai trò 
dẫn dắt biến động thị trường mà còn có tác động kéo dài theo thời gian. Những thay đổi trong điều kiện giao 

 

Bảng 6. Hồi quy so sánh giữa các thước đo thanh khoản 

Biến Hệ số ước lượng Thống kê t Mức ý nghĩa 
AMIHUD −0,005 −13,39 *** 
BID–ASK 0,015 35,51 *** 

ROLL 0,005 10,31 *** 
VOLUME 0,001 5,78 *** 
Thống kê Giá trị Sai số chuẩn của hồi quy 0,003 

R² 0,373 Durbin–Watson 1,37 
R² hiệu chỉnh 0,372   

           Nguồn: Tác giả tính toán.  

 

Kết quả hồi quy so sánh tại Bảng 6 cho thấy khi đưa đồng thời các thước đo thanh khoản vào mô hình, khả năng 
giải thích biến động thị trường có sự khác biệt rõ rệt giữa các thước đo. Trong đó, BID–ASK nổi bật với hệ số 
dương lớn và ý nghĩa thống kê cao, cho thấy chi phí giao dịch là yếu tố phản ánh mạnh nhất điều kiện thanh khoản 
gắn với biến động giá tại thị trường Việt Nam, kết quả này cũng nhất quán với kết quả hồi quy riêng lẻ ở phần 
trên. Điều này phù hợp với các nghiên cứu trước về vai trò trung tâm của chi phí giao dịch trong việc truyền dẫn 
rủi ro thanh khoản sang biến động giá (Chordia & cộng sự, 2001; Amihud, 2002). Ngược lại, các thước đo như 
ROLL và VOLUME tuy vẫn có ý nghĩa thống kê nhưng mức độ giải thích thấp hơn, cho thấy vai trò hạn chế hơn 
trong việc phản ánh biến động thị trường. 
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Thước đo Cross-correlation tại 
lag 0 

Cross-correlation 
cực đại (|lag| ≤ 5) 

Thanh khoản → 
Biến động 

Độ bền theo độ trễ 

BID–ASK ≈ 0,57 ≈ 0,46 (lag 1) Rõ rệt Cao 
ROLL ≈ 0,21 ≈ 0,15 (lag 1) Có nhưng yếu Thấp–Trung bình 

VOLUME ≈ 0,18 ≈ 0,13 (lead 1–2) Mức vừa Trung bình 
AMIHUD ≈ –0,01 |ρ| < 0,03 Không rõ Thấp 

LIQINDEX ≈ 0,53 ≈ 0,53 (lag 1) Rõ rệt Cao 
    Nguồn: Tác giả tính toán và tổng hợp. 

 

Để tăng tính vững cho việc so sánh thì phân tích tương quan tại Bảng 7 củng cố mạnh mẽ một lần nữa rằng Bid–
ask là thước đo thanh khoản phù hợp cho thị trường Việt Nam với hệ số tương quan đồng thời cao nhất, khẳng 
định đây là chiều phản ánh tốt nhất kênh truyền dẫn sang volatility. Roll và Volume chỉ đạt mức tương quan trung 
bình và suy giảm nhanh theo độ trễ, cho thấy tác động mang tính ngắn hạn. Ngược lại, Amihud gần như không 
thể hiện mối liên hệ có ý nghĩa ở cấp độ thị trường.  

Tổng hợp các kết quả trên cho thấy các thước đo thanh khoản khác nhau có khả năng giải thích biến động thị 
trường không đồng nhất, qua đó cung cấp bằng chứng ủng hộ giả thuyết H2. Đồng thời, kết quả cũng nhấn mạnh 
rằng việc lựa chọn thước đo thanh khoản phù hợp là yếu tố quan trọng trong phân tích thực nghiệm, đặc biệt đối 
với các thị trường mới nổi nơi các khía cạnh thanh khoản có thể biểu hiện không đồng đều. 

4.5. Mối quan hệ giữa thanh khoản đa chiều với biến động thị trường 

Kết quả hồi quy so sánh tại Bảng 6 cho thấy khi đưa đồng thời các thước đo thanh khoản vào mô hình, khả 
năng giải thích biến động thị trường có sự khác biệt rõ rệt giữa các thước đo. Trong đó, BID–ASK nổi bật 
với hệ số dương lớn và ý nghĩa thống kê cao, cho thấy chi phí giao dịch là yếu tố phản ánh mạnh nhất điều 
kiện thanh khoản gắn với biến động giá tại thị trường Việt Nam, kết quả này cũng nhất quán với kết quả hồi 
quy riêng lẻ ở phần trên. Điều này phù hợp với các nghiên cứu trước về vai trò trung tâm của chi phí giao 
dịch trong việc truyền dẫn rủi ro thanh khoản sang biến động giá (Chordia & cộng sự, 2001; Amihud, 2002). 
Ngược lại, các thước đo như ROLL và VOLUME tuy vẫn có ý nghĩa thống kê nhưng mức độ giải thích thấp 
hơn, cho thấy vai trò hạn chế hơn trong việc phản ánh biến động thị trường.
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Việc xây dựng chỉ số thanh khoản đa chiều (LIQINDEX) cho phép tổng hợp thông tin từ nhiều chiều cạnh khác 
nhau, qua đó phản ánh đầy đủ hơn điều kiện thanh khoản của thị trường. Không chỉ đơn thuần là một chỉ số tổng 
hợp, LIQINDEX còn giúp giảm thiểu sai lệch đo lường khi các thước đo riêng lẻ có thể chịu ảnh hưởng của những 
yếu tố đặc thù hoặc nhiễu trong dữ liệu. 

Kết quả tại Bảng 4 và Bảng 7 cho thấy thanh khoản, khi được đo lường tổng hợp, không chỉ đóng vai trò dẫn dắt 
biến động thị trường mà còn có tác động kéo dài theo thời gian. Những thay đổi trong điều kiện giao dịch thường 
xuất hiện trước và góp phần hình thành biến động giá, thay vì chỉ phản ứng thụ động. Khi thanh khoản suy giảm, 
khả năng hấp thụ giao dịch yếu đi, khiến các cú sốc dễ lan rộng và duy trì ảnh hưởng, qua đó làm gia tăng biến 
động. Đây là những bằng chứng thực nghiệm sơ khởi để nghiên cứu tiếp tục thực hiện hồi quy giữa chỉ số thanh 
khoản đa chiều này với sự biến động của thị trường. 

 

Bảng 8. Kết quả hồi quy giữa LIQINDEX và VOLATILITY 

Biến Hệ số ước lượng Sai số chuẩn Thống kê t P.value 
LIQINDEX 0,017 0,000 99,463 0,000 
R² 0,099 Giá trị trung bình của biến phụ 

thuộc 
0,008  

R² hiệu chỉnh 0,099 Độ lệch chuẩn của biến phụ thuộc 0,005  
Sai số chuẩn của hồi quy 0,004 Tiêu chí thông tin Akaike -7,857  
Tổng bình phương phần dư 0,073 Tiêu chí Schwarz -7,855  
Giá trị log hợp lý 12765,3 Tiêu chí Hannan–Quinn -7,856  
Thống kê Durbin–Watson 0,983    
Nguồn: Tác giả tính toán. 

 

Kết quả Bảng 8 cho thấy mối liên hệ giữa LIQINDEX và biến động mang tính ổn định và kéo dài theo thời gian, 
đồng thời phản ứng xung (Hình 1) cho thấy các cú sốc thanh khoản có thể lan tỏa và ảnh hưởng đến biến động 
trong ngắn hạn. Điều này chứng tỏ khi trạng thái thanh khoản xấu đi, biến động thị trường có xu hướng gia tăng, 
phù hợp với lý thuyết về quan hệ đánh đổi giữa thanh khoản và ổn định thị trường trong thị trường mới nổi 
(Chordia & cộng sự, 2001; Huberman & Halka, 2001; Pástor & Stambaugh, 2003). Những bằng chứng này củng 
cố lập luận rằng thanh khoản nên được xem như một trạng thái tổng thể của thị trường, thay vì một chỉ báo đơn 
lẻ tại từng thời điểm. 

Hình 1. Hàm phản ứng xung 

Phản ứng của VOLATILITY trước cú sốc của 
LIQINDEX 

Phản ứng của LIQINDEX trước cú sốc của 
VOLATILITY 
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Phản ứng của VOLATILITY trước cú sốc của 
LIQINDEX 

Phản ứng của LIQINDEX trước cú sốc của 
VOLATILITY 

    Nguồn: Tác giả tính toán. 

 

 

Ngoài ra, quan hệ giữa LIQINDEX và VOLATILITY là ổn định vì khi thực hiện kiểm tra tính ổn định của mô 
hình thì tất cả nghiệm đều nằm trong vòng tròn đơn vị. 

Tổng hợp kết quả trên cho thấy chỉ số thanh khoản đa chiều không chỉ cải thiện việc đo lường thanh khoản mà 
còn nâng cao khả năng giải thích biến động thị trường. Điều này cung cấp bằng chứng ủng hộ giả thuyết H3, cho 
thấy cách tiếp cận đa chiều là cần thiết để phản ánh đầy đủ vai trò của thanh khoản trong việc hình thành biến 
động tại thị trường chứng khoán Việt Nam. 

5. Kết luận 

Nghiên cứu cung cấp bằng chứng thực nghiệm cho thấy thanh khoản thị trường chứng khoán Việt Nam mang tính 
đa chiều rõ rệt, và không một thước đo đơn lẻ nào có thể phản ánh đầy đủ trạng thái thanh khoản tổng thể. Trong 
số các thước đo được xem xét, chênh lệch giá mua – bán (Bid–Ask) thể hiện khả năng gắn kết chặt chẽ nhất với 
biến động thị trường, cho thấy vai trò trung tâm của chi phí giao dịch trong cơ chế truyền dẫn rủi ro. Tuy nhiên, 
các thước đo khác như Amihud, Roll và Volume vẫn cung cấp những thông tin bổ sung quan trọng về các khía 
cạnh khác nhau của thanh khoản, dù mức độ nhạy cảm với biến động không đồng đều. Trên cơ sở đó, nghiên cứu 
cho thấy việc xây dựng chỉ số thanh khoản đa chiều giúp tổng hợp thông tin từ nhiều chiều cạnh, qua đó phản ánh 
tốt hơn điều kiện thanh khoản thực tế của thị trường. Kết quả thực nghiệm nhất quán từ kiểm định nhân quả, hồi 
quy và phân tích động đều chỉ ra rằng thanh khoản, khi được đo lường theo cách tiếp cận đa chiều, có vai trò dẫn 
dắt và giải thích biến động thị trường một cách rõ ràng hơn. 
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Kết quả Bảng 8 cho thấy mối liên hệ giữa LIQINDEX và biến động mang tính ổn định và kéo dài theo thời 
gian, đồng thời phản ứng xung (Hình 1) cho thấy các cú sốc thanh khoản có thể lan tỏa và ảnh hưởng đến 
biến động trong ngắn hạn. Điều này chứng tỏ khi trạng thái thanh khoản xấu đi, biến động thị trường có xu 
hướng gia tăng, phù hợp với lý thuyết về quan hệ đánh đổi giữa thanh khoản và ổn định thị trường trong thị 
trường mới nổi (Chordia & cộng sự, 2001; Huberman & Halka, 2001; Pástor & Stambaugh, 2003). Những 
bằng chứng này củng cố lập luận rằng thanh khoản nên được xem như một trạng thái tổng thể của thị trường, 
thay vì một chỉ báo đơn lẻ tại từng thời điểm.

dịch thường xuất hiện trước và góp phần hình thành biến động giá, thay vì chỉ phản ứng thụ động. Khi thanh 
khoản suy giảm, khả năng hấp thụ giao dịch yếu đi, khiến các cú sốc dễ lan rộng và duy trì ảnh hưởng, qua 
đó làm gia tăng biến động. Đây là những bằng chứng thực nghiệm sơ khởi để nghiên cứu tiếp tục thực hiện 
hồi quy giữa chỉ số thanh khoản đa chiều này với sự biến động của thị trường.

Ngoài ra, quan hệ giữa LIQINDEX và VOLATILITY là ổn định vì khi thực hiện kiểm tra tính ổn định 
của mô hình thì tất cả nghiệm đều nằm trong vòng tròn đơn vị.

Tổng hợp kết quả trên cho thấy chỉ số thanh khoản đa chiều không chỉ cải thiện việc đo lường thanh khoản 
mà còn nâng cao khả năng giải thích biến động thị trường. Điều này cung cấp bằng chứng ủng hộ giả thuyết 
H3, cho thấy cách tiếp cận đa chiều là cần thiết để phản ánh đầy đủ vai trò của thanh khoản trong việc hình 
thành biến động tại thị trường chứng khoán Việt Nam.

5. Kết luận
Nghiên cứu cung cấp bằng chứng thực nghiệm cho thấy thanh khoản thị trường chứng khoán Việt Nam 

mang tính đa chiều rõ rệt, và không một thước đo đơn lẻ nào có thể phản ánh đầy đủ trạng thái thanh khoản 
tổng thể. Trong số các thước đo được xem xét, chênh lệch giá mua – bán (Bid–Ask) thể hiện khả năng gắn 
kết chặt chẽ nhất với biến động thị trường, cho thấy vai trò trung tâm của chi phí giao dịch trong cơ chế 
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Tóm tắt
Hiệu quả làm việc của nhân viên (EP) là yếu tố then chốt quyết định năng lực cạnh tranh của doanh 
nghiệp nhỏ và vừa (SME), nơi nguồn lực hạn chế khiến năng lực con người trở nên đặc biệt quan 
trọng. Dựa trên lý thuyết kích thích – chủ thể - phản ứng (SOR), nghiên cứu này xem xét tác động của 
năng lực và tính đổi mới của nhân viên đến EP dựa trên kích thích bởi lãnh đạo đổi mới và sử dụng 
AI được phân tích với vai trò điều tiết. Dữ liệu khảo sát 318 nhân viên tại các SME ở Việt Nam được 
phân tích bằng SmartPLS 4. Kết quả cho thấy năng lực và tính đổi mới đều có tác động tích cực đến 
hiệu quả làm việc; đồng thời, lãnh đạo đổi mới giúp nâng cao cả năng lực và tính đổi mới của nhân 
viên. Đáng chú ý, sử dụng AI chỉ điều tiết tích cực mối quan hệ giữa tính đổi mới và hiệu quả làm việc, 
nhưng không có ý nghĩa trong mối quan hệ giữa năng lực và hiệu quả làm việc. Nghiên cứu đóng góp 
vào SOR khi làm rõ sự tương tác giữa con người và công nghệ trong việc nâng cao hiệu quả làm việc 
bền vững. Về thực tiễn, các SME cần chú trọng phát triển đồng thời năng lực, tính đổi mới, phong 
cách lãnh đạo đổi mới, và ứng dụng AI một cách chiến lược để đảm bảo hiệu quả lâu dài.
Từ khoá: Hiệu quả làm việc của nhân viên, sử dụng AI, năng lực, tính đổi mới, lãnh đạo đổi mới.
Mã JEL: M1, M12, M54.

Balancing human and technological resources: The role of innovative leadership and artificial 
intelligence in employee performance of small and medium enterprises
Abstract
Employee performance is a crucial factor determining the competitiveness of small and medium-
sized enterprises (SMEs), where scarcity of resources makes human capability particularly vital. 
Grounded in the stimulus–organism–response framework (SOR), this research investigates the impact 
of employee capability and innovativeness on employee performance, with innovative leadership and 
AI usage considered as an external stimulus. Survey data from 318 employees working in Vietnamese 
SMEs were analyzed using SmartPLS 4. The results reveal that both capability and innovativeness 
have a positive impact on employee performance, while innovative leadership significantly enhances 
employees’ capabilities and innovativeness. Notably, AI usage positively moderates the relationship 
between innovativeness and employee performance, but shows no significant effect on the relationship 
between capability and employee performance. This study contributes to the SOR by clarifying the 
interplay between human and technological resources in fostering sustainable employee performance. 
Practically, the findings propose that SMEs should simultaneously develop employee competencies, 
promote innovativeness, nurture innovative leadership, and strategically integrate AI to ensure long-
term effectiveness.
Keywords: Employee performance, AI usage, Self-efficacy, Innovativeness, Innovative leadership.
JEL Codes: M1, M12, M54.
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1. Đặt vấn đề   
Nguồn nhân lực luôn đóng vai trò quan trọng và trực tiếp ảnh hưởng đến năng lực cạnh tranh của doanh 

nghiệp, đặc biệt là doanh nghiệp nhỏ và vừa (SME) (Zhao & cộng sự, 2021). Vì hạn chế trong nguồn lực, 
SME chưa thể thay thế con người bằng công nghệ hay các quy trình tiên tiến (Mofolasayo & cộng sự, 2022), 
do đó hiệu quả làm việc của nhân viên (EP) luôn là tiền tố quan trọng quyết định hiệu suất của toàn bộ doanh 
nghiệp. Rõ ràng, EP càng cao, khả năng hoàn thành các nhiệm vụ công việc càng mạnh mẽ, từ đó giúp tổ 
chức linh hoạt và chủ động hơn khi xây dựng các chiến lược và đưa ra các quyết định tương ứng (Liu & 
Lin, 2021).

Với vai trò quan trọng như vậy, EP đã được nghiên cứu từ rất lâu. Nhưng, cơ chế của nó đang thay đổi 
dưới sự can thiệp của công nghệ và dẫn đến nhiều khía cạnh cần khám phá (Gupta & cộng sự, 2024). Trí tuệ 
nhân tạo (AI) và các công cụ tạo sinh (ChatGPT, Gemini…) bùng nổ đã dẫn đến thay đổi đáng kể trong hành 
vi con người, đặc biệt là hành vi tìm kiếm thông tin và ứng dụng trong công việc (Rane & cộng sự, 2024). 
Sử dụng AI hiệu quả sẽ làm tăng EP, giúp người dùng đưa ra quyết định nhanh chóng hơn, thậm chí nâng 
cao khả năng tư duy dựa trên tốc độ tìm kiếm dữ liệu của các công cụ AI (Ramachandran & cộng sự, 2022). 
Tuy nhiên, phụ thuộc vào AI về lâu dài sẽ làm giảm hiệu suất công việc, tính sáng tạo hay tư duy (Zhai & 
cộng sự, 2024). Trong khi đó, điều quyết định EP bền vững và ổn định là năng lực của bản thân nhân viên 
cùng với khả năng đổi mới để thích nghi với các thay đổi (Wongsuwan & Na-Nan, 2022). Vì vậy, tính hai 
mặt của làn sóng công nghệ này dẫn đến câu hỏi về cách mà AI can thiệp vào sự chuyển hóa giữa năng lực 
con người thành EP. 

Tuy nhiên, một yếu tố trọng yếu nhưng chưa được làm rõ trong bối cảnh này chính là vai trò của lãnh đạo, 
đặc biệt là trong SME, nơi quy mô nhỏ khiến tác động của lãnh đạo trực tiếp trở nên mạnh mẽ hơn (Le & 
cộng sự, 2023). Trong bối cảnh công nghệ thay đổi mạnh, phong cách lãnh đạo đổi mới được xem là nhân 
tố có khả năng định hướng cách nhân viên tiếp cận AI, học hỏi công nghệ mới và chuyển hóa năng lực cá 
nhân thành đổi mới cũng như hiệu quả công việc. Điều này phù hợp với lý thuyết SOR, khi lãnh đạo đổi 
mới đóng vai trò kích thích tạo ra sự phát triển về năng lực và đổi mới, những phản ứng của chủ thể từ đó 
dẫn đến hiệu suất làm việc.

Mặc dù lãnh đạo đổi mới đã được chứng minh là thúc đẩy năng lực, sự tự tin và khả năng đổi mới của 
nhân viên, các nghiên cứu hiện tại phần lớn tập trung ở doanh nghiệp lớn, nơi hệ thống quản trị đã tương đối 
hoàn chỉnh (Damianus & Rachel, 2023). Ngược lại, bối cảnh SME – nơi nhu cầu đổi mới cao nhưng nguồn 
lực hạn chế – lại bị bỏ qua. Quan trọng hơn, chưa có nghiên cứu nào lý giải một cách hệ thống cơ chế mà 
thông qua đó lãnh đạo đổi mới ảnh hưởng đến năng lực và tính đổi mới của nhân viên, và tiếp đó dẫn đến EP. 

Ngoài ra, vai trò của AI trong mối quan hệ này hầu hết chỉ được mô tả ở góc độ công cụ, chưa được xem 
xét như một biến điều tiết có khả năng thay đổi cường độ hoặc hướng tác động của lãnh đạo đến hành vi nhân 
viên. Tuy nhiên theo Lehtiniemi (2024), AI không chỉ là công cụ hỗ trợ mà còn thay đổi cách nhân viên học 
hỏi, xử lý thông tin và đổi mới. Điều này cho thấy AI có thể khuếch đại hoặc làm suy yếu ảnh hưởng của 
lãnh đạo đổi mới đối với năng lực và sự đổi mới của nhân viên. Một số nghiên cứu gần đây cũng nhấn mạnh 
rằng mức độ sử dụng AI có thể định hình cách nhân viên phản hồi với phong cách lãnh đạo, từ đó tạo ra sự 
khác biệt đáng kể trong EP (Abbasi & cộng sự, 2024; Alves & cộng sự, 2024). 

Dựa trên khoảng trống nghiên cứu, bài viết này hướng đến làm rõ cơ chế giữa lãnh đạo đổi mới, năng lực, 
tính đổi mới của nhân viên và EP, đồng thời đánh giá vai trò điều tiết của việc sử dụng AI (AIU). Nghiên 
cứu này sẽ bổ sung vào lý thuyết kích thích – chủ thể - phản ứng trong bối cảnh công nghệ bùng nổ. Các kết 
quả nghiên cứu sẽ làm rõ hơn cơ chế và sự thay đổi của EP, cũng như làm rõ sự tương tác giữa con người và 
công nghệ trong hành vi tổ chức. Nghiên cứu cũng góp phần xây dựng góc nhìn sâu sắc hơn, hỗ trợ các nhà 
quản lý quản trị thay đổi hiệu quả để đảm bảo tính bền vững của EP.

2. Cơ sở lý thuyết   
2.1. Khái niệm hiệu quả làm việc của nhân viên    
EP thường được hiểu là mức độ mà nhân viên hoàn thành nhiệm vụ được giao, đáp ứng các mục tiêu công 
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việc và đóng góp vào thành quả chung của tổ chức (Srimulyani & cộng sự, 2023). Khái niệm này không chỉ 
phản ánh khối lượng và chất lượng công việc, mà còn bao hàm cả yếu tố hiệu quả, sự chủ động, tinh thần hợp 
tác và khả năng giải quyết vấn đề (Ispiryan & cộng sự, 2024). Trong bối cảnh SME, EP đặc biệt quan trọng 
vì mỗi cá nhân thường đảm nhiệm nhiều vai trò khác nhau, nên hiệu suất làm việc của họ có ảnh hưởng trực 
tiếp đến khả năng cạnh tranh và sự phát triển bền vững của tổ chức (Lechuga Sancho & cộng sự, 2018). Các 
nghiên cứu trước đây cũng nhấn mạnh rằng hiệu quả làm việc của nhân viên là thước đo then chốt để đánh 
giá thành công của chiến lược quản trị nguồn nhân lực và đổi mới trong doanh nghiệp (Lechuga Sancho & 
cộng sự, 2018; Ispiryan & cộng sự, 2024).

2.2. Lý thuyết Kích thích – chủ thể - phản ứng (SOR) 
SOR cho rằng tất cả các chủ thể khi thực hiện hành vi đều phụ thuộc vào nguồn kích thích bên ngoài tác 

động đến nội tại của cá nhân và từ đó ảnh hưởng đến hành vi của họ (Mehrabian & Russell, 1974, Xu & 
Wang, 2020). Trong bối cảnh hành vi tổ chức, yêu cầu về thành tích công việc và lợi thế cạnh tranh đóng vai 
trò là động lực thúc đẩy cá nhân tích cực nâng cao tri thức chuyên môn, hoàn thiện kỹ năng nghề nghiệp, 
tích lũy kinh nghiệm thực tiễn và phát triển khả năng sáng tạo (Alfawaire & Atan, 2021; Gerhart & Feng, 
2021). Song song đó, tận dụng nguồn lực bên ngoài và chuyển hóa thành nguồn lực nội tại cũng trực tiếp ảnh 
hưởng đến hành vi của cá nhân, khi mối quan hệ giữa nhân viên và tổ chức là cực kỳ quan trọng (Gerhart & 
Feng, 2021). Dựa trên góc độ toàn diện này, nghiên cứu ứng dụng SOR để thể hiện sự kết nối giữa lãnh đạo 
đổi mới và AIU (S) và năng lực, tính đổi mới (O) đối với EP (R).

2.3. Giả thuyết nghiên cứu   
Năng lực thể hiện kiến thức, kỹ năng và kinh nghiệm mà cá nhân tích lũy, cho phép nhân viên hoàn thành 

các nhiệm vụ công việc hiệu quả (Mustafa & cộng sự, 2019). Theo Abun & cộng sự (2021), năng lực được 
hiểu là khả năng tổng hợp của cá nhân, bao gồm kiến thức chuyên môn, kỹ năng thực hiện công việc, khả 
năng vận dụng kinh nghiệm vào xử lý tình huống, cùng với năng lực nhận thức và khả năng thích ứng trước 
những yêu cầu mới của công việc. Năng lực không chỉ phản ánh những gì cá nhân biết và có thể làm, mà 
còn thể hiện mức độ linh hoạt, khả năng học hỏi và mức độ sẵn sàng đáp ứng thay đổi trong môi trường làm 
việc (Saleem & cộng sự, 2021). Năng lực là nguồn lực nội tại mạnh mẽ và quan trọng trực tiếp ảnh hưởng 
đến mức độ cá nhân có thể thực hiện được hành vi (Abun & cộng sự, 2021). Năng lực càng mạnh mẽ, mức 
độ thỏa mãn thiết kế công việc càng cao và thúc đẩy EP. Dưới góc nhìn SOR, năng lực được xem như yếu 
tố thuộc “organism”, quyết định cách cá nhân chuyển hóa kích thích từ môi trường thành hành vi phản ứng 
(EP). Vì vậy, năng lực đóng vai trò cấu phần trung gian quan trọng trong cơ chế phản ứng hành vi. Nghiên 
cứu của Abun & cộng sự (2021), Saleem & cộng sự (2021) cũng ủng hộ mối quan hệ này. Giả thuyết phát 
biểu như sau:

H1: Năng lực tác động tích cực đến EP
Tính đổi mới phản ánh xu hướng cá nhân tìm kiếm ý tưởng mới, thử nghiệm phương thức khác biệt và áp 

dụng chúng vào công việc (Bubou & Job, 2022). Các nhân viên có đặc điểm này thường chủ động cải tiến 
và cá nhân hóa quy trình làm việc, từ đó nâng cao giá trị đầu ra. Theo SOR, tính đổi mới dẫn đến khuynh 
hướng nâng cao nội tại giúp cá nhân tạo ra lợi thế và nâng cao phản ứng tiếp nhận các thay đổi, vì vậy tăng 
cường phản ứng tích cực của họ, tức EP. Theo Pea-Assounga & Yao (2021), tính đổi mới càng mạnh mẽ, cá 
nhân càng có xu hướng hành động tích cực và cải thiện EP. Trên cơ sở đó, giả thuyết được đề xuất:

H2: Tính đổi mới tác động tích cực đến EP
Lãnh đạo đổi mới được hiểu là phong cách lãnh đạo nhấn mạnh việc khuyến khích sáng tạo, hỗ trợ triển 

khai ý tưởng mới và tạo môi trường làm việc cởi mở nhằm thúc đẩy đổi mới ở cấp cá nhân và tổ chức 
(Damianus & Rachel, 2023). Dưới góc nhìn SOR, sự hỗ trợ từ lãnh đạo đóng vai trò kích thích ngoại sinh 
then chốt để giúp nhân viên có cơ hội nâng cao hiệu quả công việc (Collins, 2022). Ở SME, nhân viên 
thường phải kiêm nhiệm nhiều công việc trong điều kiện nguồn lực hạn chế, nên việc nâng cao năng lực cá 
nhân có ý nghĩa đặc biệt quan trọng (Mofolasayo & cộng sự, 2022). Lãnh đạo đổi mới khuyến khích nhân 
viên học hỏi và trau dồi kiến thức, kỹ năng cũng như sự tự tin trong công việc, từ đó nâng cao năng lực của 
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nhân viên. Uppathampracha & Liu (2022) ủng hộ mối quan hệ này, từ đó giả thuyết được đề xuất:
H3: Lãnh đạo đổi mới tác động tích cực đến năng lực
Trong môi trường cạnh tranh khốc liệt, SME chỉ có thể tồn tại và phát triển khi nhân viên sẵn sàng tìm tòi 

và thử nghiệm các ý tưởng mới (Mofolasayo & cộng sự, 2022). Tính đổi mới ở cấp độ cá nhân thể hiện qua 
khả năng đề xuất sáng kiến, cải tiến phương thức làm việc và đưa ra giải pháp phù hợp với quy mô tổ chức 
(Karimi & cộng sự, 2023). Vai trò của lãnh đạo đổi mới trong bối cảnh này là tạo động lực và khuyến khích 
nhân viên mạnh dạn triển khai ý tưởng, qua đó nuôi dưỡng văn hóa đổi mới trong tổ chức (Ye & cộng sự, 
2022). Tiếp cận SOR cho thấy lãnh đạo đổi mới tạo kích thích giúp nhân viên tăng cường trạng thái tâm lý 
đổi mới, từ đó hình thành hành vi đổi mới trong công việc. Nhiều nghiên cứu đã ghi nhận mối liên hệ tích 
cực giữa phong cách lãnh đạo định hướng đổi mới và sự sáng tạo của nhân viên (Damianus & Rachel, 2023; 
Ye & cộng sự, 2022). Do đó, nghiên cứu đề xuất:

H4: Lãnh đạo đổi mới tác động tích cực đến tính đổi mới
Theo quan điểm của Aman-Ullah & cộng sự (2022), lãnh đạo đổi mới có thể tăng cường hiệu quả công 

việc thông qua việc phát triển năng lực của nhân viên. Lãnh đạo đổi mới tạo ra môi trường khuyến khích học 
hỏi, trao quyền và gợi mở thử nghiệm, từ đó thúc đẩy sự tích lũy kiến thức, mở rộng kỹ năng và nâng cao 
khả năng thích ứng của nhân viên (Ye & cộng sự, 2022). Năng lực được củng cố giúp nhân viên xử lý công 
việc hiệu quả hơn, ra quyết định tốt hơn và tận dụng cơ hội công việc một cách chủ động (Collins, 2022). 
Do đó, năng lực trở thành cơ chế truyền dẫn, thông qua đó tác động của lãnh đạo đổi mới được chuyển hóa 
thành hiệu quả công việc cao hơn. Dựa trên cơ sở đó, nghiên cứu đặt ra giả thuyết:

H5: Năng lực đóng vai trò trung gian trong mối quan hệ giữa lãnh đạo đổi mới và EP
Dưới góc nhìn của Nguyen & cộng sự (2024), lãnh đạo đổi mới thúc đẩy động cơ nội tại và cảm nhận 

trao quyền của nhân viên, từ đó khuyến khích họ thể hiện tính đổi mới trong công việc. Tính đổi mới phản 
ánh xu hướng chủ động tìm kiếm ý tưởng mới, cải tiến quy trình và áp dụng các cách thức làm việc hiệu 
quả hơn. Khi nhân viên có mức độ đổi mới cao, họ thường đưa ra giải pháp sáng tạo, tối ưu hóa nguồn lực 
và cải thiện kết quả thực thi nhiệm vụ, qua đó nâng cao EP. Điều này chứng tỏ rằng ảnh hưởng của lãnh đạo 
chuyển đổi đến EP được truyền tải thông qua vai trò trung gian của tính đổi mới. Vì vậy, nghiên cứu đề xuất 
giả thuyết sau:

H6: Tính đổi mới đóng vai trò trung gian trong mối quan hệ giữa lãnh đạo đổi mới và EP
AIU được hiểu là mức độ mà cá nhân hoặc tổ chức khai thác và ứng dụng các công cụ AI vào quá trình làm 

việc nhằm hỗ trợ ra quyết định, nâng cao năng suất và cải thiện hiệu quả của hành vi (Alasmri & Basahel, 
2022). Theo SOR, hiệu quả công việc phụ thuộc vào khả năng khai thác và kết hợp các nguồn lực sẵn có 

công nghệ bổ sung, tạo điều kiện để nhân viên thử nghiệm, mô phỏng và triển khai ý tưởng với chi phí 
thấp hơn và tốc độ nhanh hơn. Vì thế, sự hiện diện của AI nhiều khả năng sẽ làm tăng cường tác động 
tích cực của tính đổi mới đến hiệu quả làm việc. 

H8: Sử dụng AI điều tiết tích cực mối quan hệ giữa tính đổi mới và EP 

 
Hình 1. Mô hình nghiên cứu 

 

 

3. Phương pháp nghiên cứu    
3.1. Thang đo nghiên cứu   

Việc đo lường các biến nghiên cứu trong Hình 1 được kế thừa từ các nghiên cứu trước. Cụ thể, sử dụng 
AI được đo lường bằng 3 biến quan sát từ Liu & cộng sự (2024). Lãnh đạo đổi mới gồm 4 biến quan 
sát từ Al-Ayed (2024). Hiệu quả làm việc được đo lường bởi 6 biến quan sát từ Srimulyani & cộng sự 
(2023). Năng lực bao gồm 4 biến quan sát kế thừa từ Mustafa & cộng sự (2019). Tính đổi mới được đo 
lường bằng 5 biến quan sát từ Pea-Assounga & Yao (2021). Tất cả các thang đo sử dụng thang Likert 
5 điểm từ “hoàn toàn không đồng ý” đến “hoàn toàn đồng ý”. 

3.2. Phương pháp thu thập dữ liệu    

Dữ liệu nghiên cứu được thu thập thông qua bảng hỏi trực tuyến thiết kế trên Google Form, gồm ba 
phần: phần giới thiệu và cam kết bảo mật, câu hỏi gạn lọc nhằm xác định đúng đối tượng, và các thang 
đo cho biến nghiên cứu. Đối tượng khảo sát là nhân viên đang làm việc tại các công ty ở Việt Nam. Quá 
trình tiếp cận đối tượng được thực hiện qua ba kênh: (1) gửi lời mời trực tiếp đến các doanh nghiệp 
quen biết và đề nghị họ phân phối nội bộ; (2) chia sẻ trên các nhóm nhân sự thông qua mạng xã hội; (3) 
qua email công vụ khi có sự cho phép của người nhận. Để đảm bảo chất lượng và tính đại diện của mẫu, 
nghiên cứu chỉ chọn những phiếu trả lời là đang làm việc toàn thời gian hoặc bán thời gian tại SME 
hoặc doanh nghiệp tư nhân ở Việt Nam. Song song đó, bảng hỏi chỉ cho phép mỗi người gửi một phản 
hồi, các câu hỏi được trình bày ngắn gọn, dễ hiểu và sử dụng thang Likert 5 điểm thống nhất. Kết quả 
thu được 318 bảng trả lời hợp lệ phục vụ cho phân tích. 

3.3. Kĩ thuật phân tích dữ liệu    

Tổng cộng có 318 phiếu khảo sát hợp lệ được sử dụng trong nghiên cứu. Trong đó, có 196 nữ (61,6%) 
và 122 nam (38,4%). Về độ tuổi, nhóm 18–30 tuổi chiếm 154 người (48,4%), nhóm 30–45 tuổi chiếm 
135 người (42,5%) và nhóm trên 45 tuổi gồm 29 người (9,1%). Về kinh nghiệm làm việc, có 57 người 
(17,9%) dưới 3 năm, 68 người (21,4%) từ 3–5 năm, và 193 người (60,7%) trên 5 năm. 

Lãnh đạo đổi mới 

Tính đổi mới Năng lực  

Hiệu quả làm 
việc của nhân 

viên 

Sử dụng AI 
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(Arbelo & cộng sự, 2021). Năng lực của nhân viên vốn đã là một nguồn lực quan trọng, nhưng mức độ phát 
huy giá trị của nó có thể gia tăng khi được hỗ trợ bởi các nguồn lực công nghệ (Arbelo & cộng sự, 2021). 
Trong bối cảnh SME, việc sử dụng AI có thể coi là một nguồn lực mới, giúp nhân viên tận dụng kiến thức 
và kỹ năng của mình hiệu quả hơn thông qua khả năng phân tích, dự đoán và tự động hóa. Do đó, có cơ sở 
để cho rằng khi AI được ứng dụng nhiều hơn, tác động của năng lực đến hiệu quả làm việc sẽ được củng cố.

H7: Sử dụng AI điều tiết tích cực mối quan hệ giữa năng lực và EP
Tính đổi mới của nhân viên được xem là nguồn lực vô hình giúp SME thích ứng và tạo lợi thế cạnh tranh 

(Demirkan & cộng sự, 2022). Tuy nhiên, để ý tưởng đổi mới mang lại giá trị thực tế, cần có các nguồn lực 
hỗ trợ nhằm biến đổi sáng kiến thành kết quả cụ thể. AIU có thể được coi là một nguồn lực công nghệ bổ 
sung, tạo điều kiện để nhân viên thử nghiệm, mô phỏng và triển khai ý tưởng với chi phí thấp hơn và tốc 
độ nhanh hơn. Vì thế, sự hiện diện của AI nhiều khả năng sẽ làm tăng cường tác động tích cực của tính đổi 
mới đến hiệu quả làm việc.

H8: Sử dụng AI điều tiết tích cực mối quan hệ giữa tính đổi mới và EP
3. Phương pháp nghiên cứu   
3.1. Thang đo nghiên cứu  
Việc đo lường các biến nghiên cứu trong Hình 1 được kế thừa từ các nghiên cứu trước. Cụ thể, sử dụng 

AI được đo lường bằng 3 biến quan sát từ Liu & cộng sự (2024). Lãnh đạo đổi mới gồm 4 biến quan sát 
từ Al-Ayed (2024). Hiệu quả làm việc được đo lường bởi 6 biến quan sát từ Srimulyani & cộng sự (2023). 
Năng lực bao gồm 4 biến quan sát kế thừa từ Mustafa & cộng sự (2019). Tính đổi mới được đo lường bằng 
5 biến quan sát từ Pea-Assounga & Yao (2021). Tất cả các thang đo sử dụng thang Likert 5 điểm từ “hoàn 
toàn không đồng ý” đến “hoàn toàn đồng ý”.

3.2. Phương pháp thu thập dữ liệu   
Dữ liệu nghiên cứu được thu thập thông qua bảng hỏi trực tuyến thiết kế trên Google Form, gồm ba phần: 

phần giới thiệu và cam kết bảo mật, câu hỏi gạn lọc nhằm xác định đúng đối tượng, và các thang đo cho 
biến nghiên cứu. Đối tượng khảo sát là nhân viên đang làm việc tại các công ty ở Việt Nam. Quá trình tiếp 
cận đối tượng được thực hiện qua ba kênh: (1) gửi lời mời trực tiếp đến các doanh nghiệp quen biết và đề 
nghị họ phân phối nội bộ; (2) chia sẻ trên các nhóm nhân sự thông qua mạng xã hội; (3) qua email công vụ 
khi có sự cho phép của người nhận. Để đảm bảo chất lượng và tính đại diện của mẫu, nghiên cứu chỉ chọn 
những phiếu trả lời là đang làm việc toàn thời gian hoặc bán thời gian tại SME hoặc doanh nghiệp tư nhân 
ở Việt Nam. Song song đó, bảng hỏi chỉ cho phép mỗi người gửi một phản hồi, các câu hỏi được trình bày 
ngắn gọn, dễ hiểu và sử dụng thang Likert 5 điểm thống nhất. Kết quả thu được 318 bảng trả lời hợp lệ phục 
vụ cho phân tích.

3.3. Kĩ thuật phân tích dữ liệu   
Tổng cộng có 318 phiếu khảo sát hợp lệ được sử dụng trong nghiên cứu. Trong đó, có 196 nữ (61,6%) 

và 122 nam (38,4%). Về độ tuổi, nhóm 18–30 tuổi chiếm 154 người (48,4%), nhóm 30–45 tuổi chiếm 135 
người (42,5%) và nhóm trên 45 tuổi gồm 29 người (9,1%). Về kinh nghiệm làm việc, có 57 người (17,9%) 
dưới 3 năm, 68 người (21,4%) từ 3–5 năm, và 193 người (60,7%) trên 5 năm.

Dữ liệu được phân tích bằng phần mềm SmartPLS 4, theo quy trình hai bước: (i) đánh giá mô hình đo 
lường để kiểm định độ tin cậy và giá trị của thang đo; (ii) đánh giá mô hình cấu trúc nhằm kiểm định các 
giả thuyết nghiên cứu.

4. Kết quả nghiên cứu    
4.1. Đánh giá mô hình đo lường    
Kết quả kiểm định độ tin cậy và độ hội tụ được trình bày ở Bảng 1 cho thấy tất cả các thang đo đều đạt 

yêu cầu. Cụ thể, hệ số Cronbach’s Alpha (CA) dao động từ 0,769 đến 0,893, vượt ngưỡng 0,7 theo khuyến 
nghị của Hair & cộng sự (2019), khẳng định độ tin cậy nội tại tốt. Hệ số tin cậy tổng hợp (CR) đều lớn hơn 
0,85, cao hơn mức chấp nhận 0,7, phản ánh sự nhất quán của thang đo. Giá trị phương sai trích (AVE) dao 
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động từ 0,591 đến 0,723, đều vượt ngưỡng 0,5, cho thấy thang đo đạt giá trị hội tụ. Ngoài ra, các trọng số tải 

nhân tố (λ) đều lớn hơn 0,7, chứng tỏ các biến quan sát phản ánh tốt khái niệm nghiên cứu.
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khuyến nghị của Hair & cộng sự (2019), khẳng định độ tin cậy nội tại tốt. Hệ số tin cậy tổng hợp (CR) 
đều lớn hơn 0,85, cao hơn mức chấp nhận 0,7, phản ánh sự nhất quán của thang đo. Giá trị phương sai 
trích (AVE) dao động từ 0,591 đến 0,723, đều vượt ngưỡng 0,5, cho thấy thang đo đạt giá trị hội tụ. 
Ngoài ra, các trọng số tải nhân tố (λ) đều lớn hơn 0,7, chứng tỏ các biến quan sát phản ánh tốt khái niệm 
nghiên cứu. 

 

Bảng 1. Kiểm định độ tin cậy và độ hội tụ 
Khái niệm  CA CR AVE λ 
AIU 0,800 0,882 0,714 0,817 - 0,858 
EP 0,893 0,919 0,653 0,762 - 0,852 
IL 0,769 0,852 0,591 0,750 - 0,780 
IN 0,884 0,915 0,683 0,812 - 0,849 
SE 0,872 0,913 0,723 0,840 - 0,859 

 

Để kiểm định giá trị phân biệt, nghiên cứu sử dụng chỉ số HTMT (Heterotrait–Monotrait ratio of 
correlations). Kết quả cho thấy tất cả các giá trị HTMT đều nhỏ hơn ngưỡng 0,85 (Henseler & cộng sự, 
2015), đồng nghĩa với việc không tồn tại hiện tượng thiếu phân biệt giữa các khái niệm. Điều này khẳng 
định rằng các thang đo được sử dụng trong nghiên cứu đạt giá trị phân biệt và có thể sử dụng trong các 
bước phân tích tiếp theo. 

 

Bảng 2. Giá trị phân biệt 
 AIU EP IL IN SE 

AIU      
EP 0,484     
IL 0,624 0,683    
IN 0,644 0,743 0,766   
SE 0,473 0,774 0,627 0,789  

 

4.2. Đánh giá mô hình cấu trúc    

Kết quả đánh giá mô hình cấu trúc được trình bày ở Bảng 3. Giá trị hệ số phóng đại phương sai (VIF) 
của tất cả các biến dao động từ 1,446 đến 2,565, thấp hơn ngưỡng 5, cho thấy không tồn tại hiện tượng 
đa cộng tuyến nghiêm trọng giữa các biến độc lập. Điều này chứng tỏ các biến trong mô hình có mức 
tương quan tuyến tính chấp nhận được và không gây sai lệch trong ước lượng hệ số. Hệ số xác định 
(R²) của các biến nội sinh dao động từ 0,266 đến 0,576, phản ánh mô hình có mức giải thích từ trung 
bình đến khá theo tiêu chuẩn của Chin (1998). Đồng thời, giá trị chỉ số dự báo (Q²) của các biến đều 
lớn hơn 0 (dao động từ 0,256 đến 0,396), chứng minh mô hình có khả năng dự báo tốt. Theo Hair & 
cộng sự (2019), Q² > 0,35 được xem là mức cao, từ 0,15 đến dưới 0,35 là mức trung bình, và từ 0,02 
đến dưới 0,15 là mức thấp; do đó, kết quả nghiên cứu này cho thấy mô hình đạt mức dự báo từ trung 
bình đến khá. 

Bảng 3. Đánh giá mô hình cấu trúc 
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Bảng 3. Đánh giá mô hình cấu trúc 
Khái niệm VIF R² Q² 

AIU 1,657 - 1,768   
EP 1,764 - 2,565 0,576 0,346 
IL 1,446 - 1,530   
IN 2,050 - 2,386 0,401 0,396 
SE 2,054 - 2,297 0,266 0,256 

 

Kết quả kiểm định các giả thuyết được trình bày trong Bảng 4. Trước hết, năng lực có tác động tích cực 
đến EP (β= 0,312; p= 0,002), do đó H1 được ủng hộ. Tương tự, tính đổi mới cũng ảnh hưởng tích cực 
đến EP (β= 0,359; p= 0,000), khẳng định H2. Đối với vai trò của lãnh đạo đổi mới, kết quả cho thấy 
biến này tác động tích cực đến cả năng lực (β= 0,516; p= 0,000) và tính đổi mới (β = 0,633; p= 0,000), 
do đó H3 và H4 đều được ủng hộ. Thêm vào đó, kết quả cho thấy lãnh đạo đổi mới tác động tích cực 
đến EP thông qua hai cơ chế trung gian là năng lực (β= 0,161; p= 0,006) và tính đổi mới (β= 0,227; p= 
0,000) của nhân viên. Số liệu bảng 4 cho thấy, tác động gián tiếp qua tính đổi mới mạnh hơn so với 
năng lực. 

Xét vai trò điều tiết của sử dụng AI, kết quả cho thấy AI không có tác động điều tiết có ý nghĩa trong 
mối quan hệ giữa năng lực và EP (β= –0,166; p= 0,140), nên H7 bị bác bỏ. Ngược lại, AI thể hiện tác 
động điều tiết tích cực và có ý nghĩa thống kê trong mối quan hệ giữa tính đổi mới và EP (β= 0,225; p= 
0,018), do đó H8 được ủng hộ. 

 

Bảng 4. Kiểm định giả thuyết 
Mối quan hệ Mẫu ban đầu T P values Kết luận 

H1 0,312 3,061 0,002 Ủng hộ 
H2 0,359 3,970 0,000 Ủng hộ 
H3 0,516 7,338 0,000 Ủng hộ 
H4 0,633 11,580 0,000 Ủng hộ 

H5: IL -> SE -> EP 0,161 2,777 0,006 Ủng hộ 
H6: IL -> IN -> EP  0,227 3,641 0,000 Ủng hộ 

H7 -0,166 1,478 0,140 Bác bỏ 
H8 0,225 2,366 0,018 Ủng hộ 

 

4.3. Thảo luận    

Kết quả Bảng 4 cho thấy nghiên cứu đã cung cấp bằng chứng quan trọng cho cách tiếp cận SOR khi lý 
giải hiệu quả làm việc của nhân viên. Trước hết, giả thuyết H1 được xác nhận, cho thấy năng lực, bao 
gồm kiến thức, kỹ năng và kinh nghiệm, là nguồn lực nội tại có ảnh hưởng tích cực đến hiệu suất công 
việc (Abun & cộng sự, 2021; Saleem & cộng sự, 2021). Đây là minh chứng thuyết phục cho lập luận 
của SOR rằng các trạng thái nội tại sẽ thúc đẩy cá nhân thực hiện hành vi. Điều này đặc biệt có ý nghĩa 
trong bối cảnh các doanh nghiệp nhỏ và vừa, nơi nhân viên thường phải kiêm nhiệm nhiều vai trò khác 
nhau (Mofolasayo & cộng sự, 2022); khi đó, năng lực mạnh mẽ giúp họ vừa đảm bảo chất lượng công 
việc vừa đóng góp trực tiếp vào thành tích chung của tổ chức (Abun & cộng sự, 2021). 

Bên cạnh đó, giả thuyết H2 cũng được ủng hộ, khẳng định vai trò của tính đổi mới như một nguồn lực 
vô hình giúp nhân viên cải tiến quy trình, tạo ra ý tưởng mới và từ đó nâng cao hiệu quả làm việc (Pea-
Assounga & Yao, 2021). Nếu H1 phản ánh nền tảng “cứng” của nhân viên thông qua năng lực, thì H2 
nhấn mạnh yếu tố “mềm” là sự sáng tạo và thích ứng. Sự kết hợp giữa năng lực và đổi mới cho thấy 
hiệu suất làm việc không chỉ phụ thuộc vào kỹ năng cơ bản, mà còn đòi hỏi khả năng đổi mới để đối 
phó với môi trường ngày càng biến động và cạnh tranh. 

Kết quả kiểm định các giả thuyết được trình bày trong Bảng 4. Trước hết, năng lực có tác động tích cực 
đến EP (β= 0,312; p= 0,002), do đó H1 được ủng hộ. Tương tự, tính đổi mới cũng ảnh hưởng tích cực đến 
EP (β= 0,359; p= 0,000), khẳng định H2. Đối với vai trò của lãnh đạo đổi mới, kết quả cho thấy biến này tác 
động tích cực đến cả năng lực (β= 0,516; p= 0,000) và tính đổi mới (β = 0,633; p= 0,000), do đó H3 và H4 
đều được ủng hộ. Thêm vào đó, kết quả cho thấy lãnh đạo đổi mới tác động tích cực đến EP thông qua hai 
cơ chế trung gian là năng lực (β= 0,161; p= 0,006) và tính đổi mới (β= 0,227; p= 0,000) của nhân viên. Số 
liệu bảng 4 cho thấy, tác động gián tiếp qua tính đổi mới mạnh hơn so với năng lực.

Xét vai trò điều tiết của sử dụng AI, kết quả cho thấy AI không có tác động điều tiết có ý nghĩa trong mối 
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quan hệ giữa năng lực và EP (β= –0,166; p= 0,140), nên H7 bị bác bỏ. Ngược lại, AI thể hiện tác động điều 
tiết tích cực và có ý nghĩa thống kê trong mối quan hệ giữa tính đổi mới và EP (β= 0,225; p= 0,018), do đó 
H8 được ủng hộ.

Bảng 3. Đánh giá mô hình cấu trúc 
Khái niệm VIF R² Q² 

AIU 1,657 - 1,768   
EP 1,764 - 2,565 0,576 0,346 
IL 1,446 - 1,530   
IN 2,050 - 2,386 0,401 0,396 
SE 2,054 - 2,297 0,266 0,256 

 

Kết quả kiểm định các giả thuyết được trình bày trong Bảng 4. Trước hết, năng lực có tác động tích cực 
đến EP (β= 0,312; p= 0,002), do đó H1 được ủng hộ. Tương tự, tính đổi mới cũng ảnh hưởng tích cực 
đến EP (β= 0,359; p= 0,000), khẳng định H2. Đối với vai trò của lãnh đạo đổi mới, kết quả cho thấy 
biến này tác động tích cực đến cả năng lực (β= 0,516; p= 0,000) và tính đổi mới (β = 0,633; p= 0,000), 
do đó H3 và H4 đều được ủng hộ. Thêm vào đó, kết quả cho thấy lãnh đạo đổi mới tác động tích cực 
đến EP thông qua hai cơ chế trung gian là năng lực (β= 0,161; p= 0,006) và tính đổi mới (β= 0,227; p= 
0,000) của nhân viên. Số liệu bảng 4 cho thấy, tác động gián tiếp qua tính đổi mới mạnh hơn so với 
năng lực. 

Xét vai trò điều tiết của sử dụng AI, kết quả cho thấy AI không có tác động điều tiết có ý nghĩa trong 
mối quan hệ giữa năng lực và EP (β= –0,166; p= 0,140), nên H7 bị bác bỏ. Ngược lại, AI thể hiện tác 
động điều tiết tích cực và có ý nghĩa thống kê trong mối quan hệ giữa tính đổi mới và EP (β= 0,225; p= 
0,018), do đó H8 được ủng hộ. 

 

Bảng 4. Kiểm định giả thuyết 
Mối quan hệ Mẫu ban đầu T P values Kết luận 

H1 0,312 3,061 0,002 Ủng hộ 
H2 0,359 3,970 0,000 Ủng hộ 
H3 0,516 7,338 0,000 Ủng hộ 
H4 0,633 11,580 0,000 Ủng hộ 

H5: IL -> SE -> EP 0,161 2,777 0,006 Ủng hộ 
H6: IL -> IN -> EP  0,227 3,641 0,000 Ủng hộ 

H7 -0,166 1,478 0,140 Bác bỏ 
H8 0,225 2,366 0,018 Ủng hộ 

 

4.3. Thảo luận    

Kết quả Bảng 4 cho thấy nghiên cứu đã cung cấp bằng chứng quan trọng cho cách tiếp cận SOR khi lý 
giải hiệu quả làm việc của nhân viên. Trước hết, giả thuyết H1 được xác nhận, cho thấy năng lực, bao 
gồm kiến thức, kỹ năng và kinh nghiệm, là nguồn lực nội tại có ảnh hưởng tích cực đến hiệu suất công 
việc (Abun & cộng sự, 2021; Saleem & cộng sự, 2021). Đây là minh chứng thuyết phục cho lập luận 
của SOR rằng các trạng thái nội tại sẽ thúc đẩy cá nhân thực hiện hành vi. Điều này đặc biệt có ý nghĩa 
trong bối cảnh các doanh nghiệp nhỏ và vừa, nơi nhân viên thường phải kiêm nhiệm nhiều vai trò khác 
nhau (Mofolasayo & cộng sự, 2022); khi đó, năng lực mạnh mẽ giúp họ vừa đảm bảo chất lượng công 
việc vừa đóng góp trực tiếp vào thành tích chung của tổ chức (Abun & cộng sự, 2021). 

Bên cạnh đó, giả thuyết H2 cũng được ủng hộ, khẳng định vai trò của tính đổi mới như một nguồn lực 
vô hình giúp nhân viên cải tiến quy trình, tạo ra ý tưởng mới và từ đó nâng cao hiệu quả làm việc (Pea-
Assounga & Yao, 2021). Nếu H1 phản ánh nền tảng “cứng” của nhân viên thông qua năng lực, thì H2 
nhấn mạnh yếu tố “mềm” là sự sáng tạo và thích ứng. Sự kết hợp giữa năng lực và đổi mới cho thấy 
hiệu suất làm việc không chỉ phụ thuộc vào kỹ năng cơ bản, mà còn đòi hỏi khả năng đổi mới để đối 
phó với môi trường ngày càng biến động và cạnh tranh. 

4.3. Thảo luận   
Kết quả Bảng 4 cho thấy nghiên cứu đã cung cấp bằng chứng quan trọng cho cách tiếp cận SOR khi lý 

giải hiệu quả làm việc của nhân viên. Trước hết, giả thuyết H1 được xác nhận, cho thấy năng lực, bao gồm 
kiến thức, kỹ năng và kinh nghiệm, là nguồn lực nội tại có ảnh hưởng tích cực đến hiệu suất công việc (Abun 
& cộng sự, 2021; Saleem & cộng sự, 2021). Đây là minh chứng thuyết phục cho lập luận của SOR rằng 
các trạng thái nội tại sẽ thúc đẩy cá nhân thực hiện hành vi. Điều này đặc biệt có ý nghĩa trong bối cảnh các 
doanh nghiệp nhỏ và vừa, nơi nhân viên thường phải kiêm nhiệm nhiều vai trò khác nhau (Mofolasayo & 
cộng sự, 2022); khi đó, năng lực mạnh mẽ giúp họ vừa đảm bảo chất lượng công việc vừa đóng góp trực tiếp 
vào thành tích chung của tổ chức (Abun & cộng sự, 2021).

Bên cạnh đó, giả thuyết H2 cũng được ủng hộ, khẳng định vai trò của tính đổi mới như một nguồn lực 
vô hình giúp nhân viên cải tiến quy trình, tạo ra ý tưởng mới và từ đó nâng cao hiệu quả làm việc (Pea-
Assounga & Yao, 2021). Nếu H1 phản ánh nền tảng “cứng” của nhân viên thông qua năng lực, thì H2 nhấn 
mạnh yếu tố “mềm” là sự sáng tạo và thích ứng. Sự kết hợp giữa năng lực và đổi mới cho thấy hiệu suất làm 
việc không chỉ phụ thuộc vào kỹ năng cơ bản, mà còn đòi hỏi khả năng đổi mới để đối phó với môi trường 
ngày càng biến động và cạnh tranh.

Tiếp theo, kết quả kiểm định giả thuyết H3 và H4 làm sáng tỏ vai trò của lãnh đạo đổi mới như một kích 
thích ngoại sinh quan trọng. Cụ thể, lãnh đạo đổi mới thúc đẩy cả năng lực lẫn tính đổi mới của nhân viên 
(Damianus & Rachel, 2023; Ye & cộng sự, 2022; Uppathampracha & Liu, 2022). Điều này gợi mở rằng hiệu 
quả làm việc không chỉ được quyết định bởi bản thân nhân viên, mà còn được kích hoạt bởi phong cách lãnh 
đạo phù hợp. Một nhà lãnh đạo khuyến khích thử nghiệm, chấp nhận rủi ro và xây dựng môi trường tâm lý 
an toàn có thể trở thành chất xúc tác quan trọng, giúp nhân viên phát huy tối đa năng lực sẵn có và liên tục 
phát triển khả năng đổi mới.

Song song đó, lãnh đạo đổi mới tác động tích cực đến EP thông qua cả sự thay đổi năng lực và tính đổi 
mới của nhân viên, với mức ý nghĩa thống kê cao. Điều này minh chứng rằng năng lực và tính đổi mới đều 
đóng vai trò cơ chế trung gian quan trọng, qua đó lãnh đạo đổi mới không chỉ trực tiếp tác động mà còn gián 
tiếp nâng cao hiệu quả công việc bằng cách phát triển nguồn lực nội tại và thúc đẩy hành vi đổi mới của 
nhân viên. Hơn nữa, hệ số trung gian qua tính đổi mới cao hơn so với năng lực cho thấy vai trò của đổi mới 
cá nhân là mạnh mẽ hơn trong việc chuyển hóa kích thích từ lãnh đạo thành kết quả công việc, nhấn mạnh 
tầm quan trọng của việc khuyến khích sáng tạo và thử nghiệm trong SME.

Cuối cùng, nghiên cứu cũng xem xét vai trò điều tiết của AI thông qua giả thuyết H7 và H8. Kết quả cho 
thấy AI làm gia tăng tác động của tính đổi mới đến hiệu suất làm việc của nhân viên (H8), nhưng lại không 
củng cố mối quan hệ giữa năng lực và hiệu suất (H7). Sự phân hóa này gợi ý rằng AI phù hợp hơn trong 
việc hỗ trợ các hoạt động định hướng ý tưởng, quy trình hoặc sáng tạo, vốn là bản chất của đổi mới, hơn là 
tăng cường năng lực cá nhân vốn đã mang tính đặc thù và khó thay thế. Như vậy, AI có thể được xem là một 
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kích thích bổ sung, phát huy tác động mạnh mẽ khi gắn với đổi mới, trong khi ảnh hưởng đến năng lực cá 
nhân lại hạn chế hơn.

5. Kết luận    
Nghiên cứu làm sáng tỏ cách SOR lý giải hiệu quả làm việc của nhân viên trong bối cảnh SME, khi năng 

lực và tính đổi mới là nguồn lực nội tại quan trọng, trong khi lãnh đạo đổi mới là kích thích ngoại sinh then 
chốt thúc đẩy sự phát triển các nguồn lực này. AIU được xác định là nguồn lực công nghệ bổ sung có tác 
động điều tiết, song chỉ củng cố mối quan hệ giữa tính đổi mới và hiệu quả làm việc, không ảnh hưởng đáng 
kể đến năng lực. Điều này mở rộng lý thuyết SOR bằng cách minh họa cơ chế tương tác giữa nguồn lực nội 
tại và công nghệ, đồng thời nhấn mạnh vai trò phân hóa của AI, khác với các nghiên cứu trước vốn xem AI 
như công cụ hỗ trợ chung.

Về mặt quản trị, kết quả gợi ý rằng SME cần đầu tư song song vào việc nâng cao năng lực, khuyến khích 
đổi mới, phát triển phong cách lãnh đạo đổi mới, và sử dụng AI như một công cụ hỗ trợ chiến lược. Cụ thể, 
tổ chức các chương trình đào tạo nâng cao kiến thức và kỹ năng, thiết lập quy trình khuyến khích thử nghiệm 
sáng kiến, thiết kế hệ thống khen thưởng cho hành vi đổi mới, và triển khai công cụ AI để hỗ trợ ra quyết 
định và tự động hóa công việc lặp lại. Những giải pháp này giúp tối ưu hóa tác động của lãnh đạo đổi mới 
và khai thác hiệu quả nguồn lực công nghệ.

Mặc dù mang lại đóng góp, nghiên cứu vẫn tồn tại hạn chế về thiết kế cắt ngang, cách đo lường dựa trên 
tự báo cáo và phạm vi nghiên cứu hẹp. Các nghiên cứu trong tương lai nên mở rộng bối cảnh, áp dụng dữ 
liệu theo thời gian, và xem xét thêm các yếu tố như năng lực số hay văn hóa tổ chức để làm rõ hơn cơ chế 
mà nguồn lực con người và công nghệ cùng nhau định hình hiệu quả công việc.
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Tóm tắt:
Trong bối cảnh kinh tế toàn cầu liên tục đối mặt với các cú sốc như khủng hoảng tài chính, đại 
dịch và biến động địa chính trị, khả năng chống chịu tài chính trở thành yếu tố quyết định sự ổn 
định và phát triển bền vững của doanh nghiệp. Nghiên cứu này phân tích tác động của hoạt động 
môi trường – xã hội – quản trị (ESG) đối với khả năng chống chịu tài chính, đồng thời đánh giá 
vai trò điều tiết của văn hóa doanh nghiệp trong mối quan hệ này. Sử dụng mô hình hồi quy dữ 
liệu bảng với biến tương tác giữa ESG và văn hóa doanh nghiệp, nghiên cứu cho thấy ESG có 
ảnh hưởng tích cực đến khả năng chống chịu tài chính và hiệu ứng này được tăng cường đáng 
kể khi doanh nghiệp sở hữu nền văn hóa mạnh. Bên cạnh đó, tác động kết hợp giữa ESG và văn 
hóa doanh nghiệp trở nên rõ rệt hơn trong các giai đoạn khủng hoảng kinh tế so với thời kỳ bình 
thường. Kết quả nghiên cứu góp phần làm rõ cơ chế nội tại giúp doanh nghiệp chuyển hóa các 
hoạt động ESG thành năng lực chống chịu tài chính, đồng thời nhấn mạnh tầm quan trọng của 
văn hóa doanh nghiệp như một nhân tố bổ trợ quan trọng trong chiến lược phát triển bền vững.
Từ khóa: Văn hóa doanh nghiệp, ESG, khả năng chống chịu tài chính.
Mã JEL: M14, G32, Q56.

ESG and financial resilience: The moderating role of corporate culture in the economic 
turbulence
Abstract:
In an era when the global economy is continually exposed to shocks such as financial crises, 
pandemics, and geopolitical disruptions, financial resilience has become a decisive factor in 
organizational stability and sustainable development. This research investigates the impact 
of Environmental–Social–Governance (ESG) practices on corporate financial resilience and 
examines the moderating role of corporate culture in this relationship. By using a panel data 
regression model with an interaction term between ESG and corporate culture, the results reveal 
that ESG positively influences financial resilience, and this effect is significantly strengthened 
when firms possess a strong organizational culture. Furthermore, the combined effect of ESG and 
corporate culture becomes more pronounced during periods of economic crisis than in normal 
conditions. The study contributes to the understanding of the internal mechanisms through 
which ESG practices are transformed into financial resilience and highlights the importance of 
corporate culture as a complementary factor in sustainable development strategies.
Keywords: Corporate culture, ESG, financial resilience.
JEL Codes: M14, G32, Q56.
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1. Giới thiệu
Trong bối cảnh kinh tế toàn cầu liên tục chịu tác động từ các cú sốc như khủng hoảng tài chính, đại dịch và 

bất ổn địa chính trị, khả năng chống chịu tài chính của doanh nghiệp trở thành điều kiện then chốt để duy trì 
hoạt động và hạn chế rủi ro đổ vỡ. Đại dịch COVID-19 đặc biệt làm nổi bật sự khác biệt trong mức độ thích 
ứng giữa các doanh nghiệp, thể hiện qua khả năng duy trì hiệu quả tài chính, ổn định dòng tiền và phục hồi 
sau khủng hoảng. Trong bối cảnh đó, ESG, bao gồm các yếu tố môi trường, xã hội và quản trị, được xem là 
một cơ chế quản trị rủi ro chiến lược, giúp doanh nghiệp củng cố quan hệ với các bên liên quan, giảm thiểu 
rủi ro pháp lý và vận hành, đồng thời nâng cao uy tín thị trường. Nhiều nghiên cứu cho thấy doanh nghiệp 
có mức thực hiện ESG cao thường đạt độ ổn định tài chính tốt hơn và ít chịu tổn thất hơn trong các giai đoạn 
thị trường căng thẳng (Albuquerque & cộng sự, 2020; Wang, Jiao & Ma, 2024; Zhang, 2025).

Song song với ESG, văn hóa doanh nghiệp được xem là một tài sản vô hình quan trọng định hình cách 
doanh nghiệp phản ứng trước các bất định. Nền văn hóa mạnh, thể hiện qua các giá trị như liêm chính, hợp 
tác, đổi mới và định hướng dài hạn, giúp duy trì gắn kết nội bộ, nâng cao năng lực học hỏi và cải thiện hiệu 
quả quản trị, qua đó hỗ trợ doanh nghiệp thích ứng tốt hơn trong khủng hoảng. Bằng chứng thực nghiệm 
trong giai đoạn COVID-19 cho thấy các doanh nghiệp có văn hóa mạnh duy trì hoạt động ổn định hơn và 
phục hồi tốt hơn so với các doanh nghiệp có nền tảng văn hóa yếu (Li & cộng sự, 2021).

Mặc dù ESG và văn hóa doanh nghiệp đều được chứng minh có vai trò quan trọng đối với hiệu quả và 
khả năng chống chịu, mối quan hệ tương tác giữa hai yếu tố này vẫn chưa được nghiên cứu đầy đủ. Phần lớn 
các nghiên cứu hiện tại chủ yếu xem xét tác động riêng lẻ của ESG hoặc văn hóa doanh nghiệp, trong khi rất 
ít nghiên cứu tiếp cận văn hóa doanh nghiệp như một yếu tố điều tiết có khả năng khuếch đại hoặc làm suy 
yếu tác động của ESG lên khả năng chống chịu tài chính. Khoảng trống này đặc biệt đáng chú ý trong bối 
cảnh hiệu quả thực tế của ESG khác biệt đáng kể giữa các doanh nghiệp, có thể xuất phát từ sự khác nhau 
trong nền tảng văn hóa tổ chức. Trên cơ sở đó, nghiên cứu này nhằm đánh giá tác động của ESG đến khả 
năng chống chịu tài chính của doanh nghiệp, đồng thời làm rõ vai trò điều tiết của văn hóa doanh nghiệp, 
với kỳ vọng rằng ESG có ảnh hưởng tích cực và tác động này được tăng cường trong các doanh nghiệp có 
nền văn hóa mạnh, đặc biệt trong giai đoạn khủng hoảng.

2. Cơ sở lý thuyết và giả thuyết nghiên cứu
Mối quan hệ giữa ESG và khả năng chống chịu tài chính có thể được giải thích dựa trên nhiều nền tảng 

lý thuyết khác nhau. Theo lý thuyết các bên liên quan, doanh nghiệp thực hiện tốt các cam kết ESG thường 
duy trì quan hệ tốt hơn với khách hàng, nhà cung cấp, nhân viên và cộng đồng, từ đó củng cố sự hỗ trợ của 
các nhóm này trong thời kỳ khủng hoảng, giúp doanh nghiệp giảm rủi ro và nâng cao tính ổn định. Lý thuyết 
dựa trên nguồn lực cũng cho rằng các năng lực liên quan đến ESG – như quản trị minh bạch, giảm thiểu rủi 
ro môi trường và sự gắn kết xã hội – tạo ra lợi thế cạnh tranh khó sao chép, giúp doanh nghiệp chống chịu 
tốt hơn trước biến động. Bên cạnh đó, từ góc độ lý thuyết tín hiệu, điểm ESG cao phản ánh năng lực quản 
trị và trách nhiệm xã hội, qua đó gửi tín hiệu tích cực đến nhà đầu tư, giúp doanh nghiệp giảm chi phí vốn 
và duy trì niềm tin thị trường khi đối mặt với cú sốc. Những lập luận lý thuyết này được củng cố bằng kết 
quả từ nhiều nghiên cứu thực nghiệm trong thập kỷ gần đây. Nghiên cứu của Albuquerque & cộng sự (2020) 
cho thấy các công ty có điểm môi trường và xã hội cao duy trì lợi nhuận ổn định và ít bị ảnh hưởng tiêu cực 
hơn trong giai đoạn thị trường sụt giảm do COVID-19. Tương tự, Wang & cộng sự (2023) chỉ ra rằng hiệu 
quả ESG làm giảm rủi ro kiệt quệ tài chính thông qua cải thiện hiệu quả phân bổ vốn. Zhang (2025) cũng 
cho thấy ESG giúp tăng tốc độ phục hồi nhờ giảm biến động thu nhập và tăng cường chất lượng thông tin 
doanh nghiệp. Hoàng Vũ Hiệp (2025) chỉ ra rằng doanh nghiệp có mức tăng một độ lệch chuẩn ESG đạt mức 
tăng 5,3% giá trị doanh nghiệp, và hiệu quả này mạnh hơn dưới môi trường thể chế tốt và tỷ lệ sở hữu nước 
ngoài cao. Ngoài các bằng chứng từ thị trường mới nổi, nhiều nghiên cứu khác tại châu Âu và Bắc Mỹ cũng 
ghi nhận tác động tích cực của ESG đối với khả năng chống chịu trong khủng hoảng, đặc biệt thông qua 
việc giảm rủi ro hoạt động và tăng mức độ tin cậy của nhà đầu tư (Broadstock & cộng sự, 2021; Engelhardt, 
Ekkenga & Posch, 2021). Sự hội tụ của những bằng chứng này tạo cơ sở cho giả thuyết rằng doanh nghiệp 
có hiệu quả ESG cao sẽ duy trì khả năng chống chịu tốt hơn trong bối cảnh biến động kinh tế.
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Giả thuyết H1: Hiệu quả ESG có tác động dương đến khả năng chống chịu tài chính của doanh nghiệp.
Trong khi ESG mang lại những lợi ích bên ngoài thông qua mối quan hệ với các bên liên quan, văn hóa 

doanh nghiệp lại tạo nên nền tảng nội tại giúp doanh nghiệp đối mặt và phục hồi sau cú sốc. Văn hóa doanh 
nghiệp, hiểu như hệ thống giá trị và chuẩn mực được chia sẻ trong tổ chức, định hình cách nhân viên nhận 
thức, phản ứng và phối hợp khi thay đổi xảy ra. Các nghiên cứu đã chỉ ra rằng doanh nghiệp có văn hóa 
mạnh duy trì được mức độ tin cậy nội bộ cao hơn, gắn kết nhân viên tốt hơn và có khả năng học hỏi, đổi mới 
nhanh hơn khi môi trường thay đổi (Linnenluecke, 2017). Trong giai đoạn COVID-19, các doanh nghiệp 
có văn hóa linh hoạt và trách nhiệm xã hội thể hiện khả năng ứng phó vượt trội, duy trì hiệu suất hoạt động 
tốt hơn và phục hồi nhanh hơn, như được chứng minh trong nghiên cứu của Li & cộng sự (2021). Ngoài ra, 
bằng chứng từ các thị trường phát triển cũng cho thấy văn hóa định hướng dài hạn và văn hóa liêm chính 
giúp doanh nghiệp giảm thiểu rủi ro hành vi, cải thiện chất lượng quyết định và tăng khả năng thích ứng khi 
đối mặt với xung đột hoặc đứt gãy chuỗi cung ứng (Graham & cộng sự, 2022; Guiso, Sapienza & Zingales, 
2015). Tập hợp các bằng chứng này cho thấy văn hóa không chỉ ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt động mà còn 
là trụ cột của năng lực chống chịu doanh nghiệp.

Giả thuyết H2: Văn hóa doanh nghiệp mạnh có tác động dương đến khả năng chống chịu tài chính của 
doanh nghiệp.

Về mặt lý thuyết, văn hóa doanh nghiệp mạnh được xem là nền tảng giúp ESG không chỉ dừng lại ở mức 
độ hình thức mà được triển khai một cách thực chất. Trong các doanh nghiệp có văn hóa hướng đến liêm 
chính, đổi mới và hợp tác, các sáng kiến ESG dễ được nội tại hóa vào chiến lược và hành vi của toàn bộ tổ 
chức, thay vì chỉ là công cụ tuân thủ hoặc truyền thông. Điều này phù hợp với bằng chứng cho thấy văn hóa 
liêm chính làm tăng đáng kể hiệu quả ESG thông qua việc giảm phục vụ lợi ích cá nhân và tăng động lực 
đổi mới xanh (Bao & cộng sự, 2023). Nghiên cứu tại Trung Quốc của Bai, Shang & Huang (2024) cũng cho 
thấy doanh nghiệp có văn hóa đổi mới cao triển khai ESG một cách hiệu quả hơn, từ đó đạt kết quả tốt hơn 
về quản trị rủi ro và ổn định tài chính. Thậm chí, một số nghiên cứu còn lập luận rằng sự khác biệt về hiệu 
quả thực chất của ESG giữa các doanh nghiệp – nơi có doanh nghiệp hưởng lợi lớn từ ESG và doanh nghiệp 
gần như không hưởng lợi – có thể bắt nguồn từ sự khác biệt văn hóa bên trong tổ chức (Cheema-Fox & cộng 
sự, 2021). Do đó, văn hóa doanh nghiệp không chỉ tác động trực tiếp đến khả năng chống chịu mà còn đóng 
vai trò điều tiết quan trọng, khuếch đại tác động tích cực của ESG đến khả năng chống chịu. Khi văn hóa hỗ 
trợ mạnh mẽ, các nguyên tắc ESG được thực thi đồng bộ, giúp doanh nghiệp tăng mức độ thích ứng và duy 
trì ổn định trong khủng hoảng. Ngược lại, trong doanh nghiệp có văn hóa yếu, ESG có thể bị xem như một 
gánh nặng chi phí, làm suy giảm hiệu quả của các sáng kiến bền vững.

Giả thuyết H3: Văn hóa doanh nghiệp điều tiết tích cực mối quan hệ giữa ESG và khả năng chống chịu 
tài chính; tác động của ESG trở nên mạnh hơn trong các doanh nghiệp có văn hóa mạnh.

3. Mô hình, phương pháp và dữ liệu nghiên cứu
3.1. Mô hình nghiên cứu
Để kiểm định các giả thuyết đã đề xuất ở phần trước, nghiên cứu xây dựng mô hình hồi quy dữ liệu bảng 

nhằm đánh giá tác động của ESG đến khả năng chống chịu tài chính của doanh nghiệp, đồng thời xem xét 
vai trò điều tiết của văn hóa doanh nghiệp trong mối quan hệ này. Mô hình nghiên cứu được thiết kế dựa 
trên các lập luận lý thuyết và bằng chứng thực nghiệm cho thấy ESG và văn hóa doanh nghiệp có thể tương 
tác với nhau trong việc hình thành và củng cố năng lực chống chịu của doanh nghiệp trước các cú sốc kinh 
tế (Albuquerque & cộng sự, 2020; Bao & cộng sự, 2023; Li & cộng sự, 2021).

Trong mô hình, khả năng chống chịu tài chính (RESILIENCE) được sử dụng làm biến phụ thuộc và phản 
ánh mức độ ổn định tài chính cũng như khả năng duy trì hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp trước các biến 
động kinh tế. Biến này được tiếp cận theo hướng nhấn mạnh tính ổn định và bền vững tài chính theo thời 
gian, thay vì chỉ dựa trên mức độ hiệu quả tài chính tại một thời điểm.

ESG là biến độc lập chính, phản ánh mức độ thực hiện các cam kết về môi trường, xã hội và quản trị của 
doanh nghiệp thông qua điểm ESG tổng hợp. Điểm ESG được xem như đại diện cho chất lượng quản trị bền 
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vững và mức độ trách nhiệm của doanh nghiệp đối với các bên liên quan.
Văn hóa doanh nghiệp (CULTURE) đóng vai trò là biến điều tiết trong mô hình. Biến này phản ánh mức 

độ hiện diện và nhấn mạnh của các giá trị văn hóa cốt lõi trong doanh nghiệp, như liêm chính, trách nhiệm, 
hợp tác và định hướng dài hạn. Trong bối cảnh nghiên cứu, văn hóa doanh nghiệp được kỳ vọng sẽ ảnh 
hưởng đến cách thức ESG được triển khai và nội tại hóa trong tổ chức, từ đó khuếch đại hoặc làm suy yếu 
tác động của ESG lên khả năng chống chịu tài chính. 

Để kiểm định vai trò điều tiết của văn hóa doanh nghiệp, mô hình đưa vào biến tương tác giữa ESG và 
CULTURE, cho phép đánh giá liệu tác động của ESG đến khả năng chống chịu tài chính có trở nên mạnh 
hơn trong các doanh nghiệp sở hữu nền văn hóa mạnh hay không. Cách tiếp cận này phù hợp với hướng 
nghiên cứu hiện đại trong lĩnh vực quản trị bền vững, nhấn mạnh rằng ESG chỉ phát huy hiệu quả tối đa khi 
được hỗ trợ bởi một nền văn hóa tổ chức phù hợp (Bai, Shang & Huang, 2024).

Theo đó, mô hình hồi quy dữ liệu bảng được biểu diễn dưới dạng:
RESILIENCEit​=β0​+β1​ESGit​+β2​CULTUREit​+β3​(ESGit​×CULTUREit​)+γXit​+μi​+λt​+εit

Trong đó: 
RESILIENCEit: là chỉ số chống chịu tài chính; ESGit: là điểm ESG tổng hợp; CULTUREit: là chỉ số văn 

hóa doanh nghiệp; Xit: là tập hợp các biến kiểm soát phản ánh đặc điểm tài chính và đặc thù doanh nghiệp; 
μi: hiệu ứng cố định doanh nghiệp; λt: hiệu ứng thời gian giúp mô hình loại bỏ được các yếu tố không quan 
sát nhưng bất biến của doanh nghiệp, đảm bảo kết quả ước lượng phản ánh tác động thực sự của ESG và văn 
hóa doanh nghiệp theo thời gian.

3.2. Phương pháp nghiên cứu
Mô hình nghiên cứu được ước lượng bằng hồi quy tác động cố định (Fixed Effects Model - FEM) nhằm 

loại bỏ các đặc điểm bất biến theo thời gian của từng doanh nghiệp, chẳng hạn như cấu trúc quản trị đặc thù, 
phong cách lãnh đạo, mức độ chấp nhận rủi ro hoặc các yếu tố nội tại khó quan sát nhưng có thể ảnh hưởng 
đồng thời tới ESG, văn hóa và khả năng chống chịu tài chính. Việc sử dụng FEM giúp đảm bảo rằng các 
hệ số thu được phản ánh sự biến động trong từng doanh nghiệp theo thời gian, thay vì sự khác biệt giữa các 
doanh nghiệp – cách tiếp cận phù hợp với bản chất của ESG và văn hóa doanh nghiệp, vốn thay đổi chậm 
nhưng có xu hướng tích lũy (Cheema-Fox & cộng sự, 2021).

Kết quả FEM được ước lượng trên dữ liệu bảng của 600 doanh nghiệp trong giai đoạn 2019-2024, với 
hiệu ứng cố định theo doanh nghiệp và theo năm, cho phép kiểm soát đồng thời dị biệt đặc thù doanh nghiệp 
và các cú sốc vĩ mô theo thời gian. Đây cũng là lý do mô hình đưa vào biến giả năm (year fixed effects) 
để loại trừ tác động từ các yếu tố vĩ mô như đại dịch, lạm phát hoặc biến động thị trường. Trước khi tiến 
hành ước lượng mô hình, dữ liệu nghiên cứu được thu thập từ các nguồn thứ cấp chính thức và được làm 
sạch nhằm loại bỏ các quan sát thiếu thông tin trọng yếu. Các biến tài chính được xử lý bằng phương pháp 
winsorize ở các ngưỡng phù hợp nhằm hạn chế ảnh hưởng của các giá trị ngoại lai, qua đó bảo đảm tính ổn 
định và độ tin cậy của các ước lượng hồi quy.

Để kiểm tra tính vững của kết quả, nghiên cứu thực hiện ước lượng thay thế bằng GLS (Generalized Least 
Squares) nhằm xử lý khả năng tồn tại phương sai sai số thay đổi hoặc tự tương quan, vốn phổ biến trong 
dữ liệu bảng dài hạn. Bên cạnh đó, System-GMM (Arellano–Bover/Blundell–Bond) được sử dụng để kiểm 
soát rủi ro nội sinh, đặc biệt là khả năng xảy ra quan hệ hai chiều như: doanh nghiệp chống chịu tốt có thể 
nâng cao ESG hoặc đầu tư nhiều hơn vào văn hóa tổ chức. Phương pháp System-GMM cho phép sử dụng 
các biến trễ làm công cụ (instruments), qua đó đảm bảo tính nhất quán của ước lượng ngay cả khi biến giải 
thích bị nội sinh. Việc kết hợp FEM, GLS và System-GMM cho phép đánh giá mức độ nhất quán của kết 
quả dưới các giả định ước lượng khác nhau, từ đó nâng cao độ tin cậy của các kết luận về mối quan hệ giữa 
ESG, văn hóa doanh nghiệp và khả năng chống chịu tài chính.

3.3. Dữ liệu nghiên cứu
Dữ liệu nghiên cứu được xây dựng từ bộ mẫu gồm 600 doanh nghiệp niêm yết trên thị trường chứng 

khoán Việt Nam với 3.600 quan sát trong giai đoạn 2019-2024, cho phép phân tích sự thay đổi theo thời 
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gian của ESG, văn hóa doanh nghiệp và khả năng chống chịu tài chính trong bối cảnh một thị trường mới 
nổi. Việc lựa chọn các doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam phản ánh môi trường thể chế và mức độ phát 
triển ESG còn đang hoàn thiện, qua đó làm rõ khoảng trống nghiên cứu về hiệu quả thực chất của ESG tại 
các nền kinh tế đang chuyển đổi.

Giai đoạn nghiên cứu 2019-2024 được lựa chọn nhằm bao quát ba trạng thái kinh tế gồm trước khủng 
hoảng, trong khủng hoảng và giai đoạn phục hồi. Trong đó, các năm 2020-2021 được xác định là giai đoạn 
khủng hoảng do tác động của đại dịch COVID-19, một cú sốc ngoại sinh mang tính toàn cầu, trong khi các 
năm 2019 và 2022-2024 được xem là giai đoạn bình thường hoặc phục hồi, tạo cơ sở thực nghiệm để so 
sánh vai trò của ESG và tác động điều tiết của văn hóa doanh nghiệp trong các điều kiện kinh tế khác nhau.

Dữ liệu ESG được thu thập từ cơ sở dữ liệu đánh giá ESG theo chuẩn quốc tế, bao gồm ba trụ cột môi 
trường, xã hội và quản trị, bảo đảm tính nhất quán và khả so sánh trong toàn bộ giai đoạn nghiên cứu. Văn 
hóa doanh nghiệp được đo lường thông qua phân tích văn bản báo cáo thường niên và báo cáo phát triển bền 
vững, nhằm trích xuất mức độ nhấn mạnh các giá trị văn hóa cốt lõi như liêm chính, trách nhiệm và định 
hướng dài hạn (Bao & cộng sự, 2023; Wang & cộng sự, 2023). Các chỉ tiêu tài chính được thu thập từ báo 
cáo tài chính đã kiểm toán và được sử dụng để xây dựng biến khả năng chống chịu tài chính cùng các biến 
kiểm soát theo thông lệ trong nghiên cứu tài chính doanh nghiệp (Graham & cộng sự, 2022).

Bộ dữ liệu bảng không cân bằng phát sinh chủ yếu do thiếu thông tin ESG hoặc dữ liệu văn hóa doanh 
nghiệp ở một số năm và được xử lý theo thông lệ trong nghiên cứu thực nghiệm tài chính. Sự kết hợp các 
nguồn dữ liệu này cho phép phân tích toàn diện cơ chế tác động của ESG và văn hóa doanh nghiệp đến khả 
năng chống chịu tài chính của doanh nghiệp Việt Nam trong bối cảnh kinh tế biến động.

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
4.1. Kết quả thống kê mô tả
Trước khi tiến hành phân tích hồi quy, nghiên cứu xem xét thống kê mô tả nhằm đánh giá đặc điểm của bộ 

dữ liệu và kiểm tra sự phân tán giữa các biến. Bảng 1 cho thấy các biến dùng trong mô hình có giá trị trung 
bình hợp lý, phản ánh tính đa dạng của mẫu doanh nghiệp. Điểm ESG có độ lệch chuẩn tương đối cao, cho 
thấy sự khác biệt đáng kể về mức độ thực hiện ESG giữa các doanh nghiệp trong giai đoạn nghiên cứu. Văn 
hóa doanh nghiệp được đo lường qua phân tích văn bản cũng cho thấy sự phân tán rộng, hàm ý rằng mức độ 
nhấn mạnh vào giá trị văn hóa khác nhau rõ rệt giữa các doanh nghiệp. Chỉ số khả năng chống chịu tài chính 
thể hiện sự biến động tương đối lớn, phản ánh sự khác biệt trong khả năng duy trì hoạt động và ổn định tài 
chính khi đối mặt với biến động kinh tế.

Các biến đều cho thấy phân phối phù hợp để tiến hành phân tích hồi quy. Không quan sát thấy vấn đề bất 
thường hoặc sai lệch dữ liệu.
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Bảng 1. Thống kê mô tả các biến nghiên cứu 

Biến quan sát Số quan sát Giá trị trung 
bình 

Độ lệch 
chuẩn 

Giá trị 
nhỏ nhất 

Giá trị lớn 
nhất 

RESILIENCE 3.600 0,254 0,137 -0,132 0,693 
ESG 3.600 48,21 15,94 7 89 

CULTURE 3.600 0,412 0,189 0,01 0,879 
SIZE (log Tổng tài sản) 3.600 14,82 1,41 11,05 18,27 

LEVERAGE 3.600 0,461 0,201 0,023 0,895 
ROA 3.600 0,067 0,052 -0,198 0,219 

GROWTH 3.600 0,112 0,189 -0,493 0,812 
Nguồn: Tính toán của tác giả. 

 

Các biến đều cho thấy phân phối phù hợp để tiến hành phân tích hồi quy. Không quan sát thấy vấn đề bất 
thường hoặc sai lệch dữ liệu. 

4.2. Phân tích tương quan và kiểm định đa cộng tuyến 

 

Bảng 2. Phân tích tương quan Pearson và kiểm định đa cộng tuyến 

Biến RESILIENCE ESG CULTURE SIZE LEVERAGE ROA GROWTH VIF 
RESILIENCE 1 

      
— 

ESG 0,42*** 1 
     

2,31 
CULTURE 0,38*** 0,46*** 1 

    
2,18 

SIZE 0,21** 0,29*** 0,24*** 1 
   

1,67 
LEVERAGE -0,31*** -0,18** -0,15** 0,34*** 1 

  
1,89 

ROA 0,55*** 0,33*** 0,27*** -0,12* -0,41*** 1 
 

2,04 
GROWTH 0,26*** 0,22** 0,19** 0,17** -0,08 0,29*** 1 1,52 

ESG × 
CULTURE 

- - - - - - - 2,74 

Ghi chú: *, **, *** lần lượt tương ứng với mức ý nghĩa 10%, 5% và 1%. 
Nguồn: Tính toán của tác giả. 
 

 

Kết quả phân tích tương quan Pearson cho thấy các biến độc lập có mối quan hệ tuyến tính phù hợp với kỳ 
vọng lý thuyết, trong đó ESG và văn hóa doanh nghiệp có tương quan dương và có ý nghĩa thống kê với khả 
năng chống chịu tài chính. Đồng thời, không quan sát thấy cặp biến nào có hệ số tương quan tuyệt đối vượt 
ngưỡng cảnh báo, hàm ý nguy cơ đa cộng tuyến thấp. Kết quả kiểm định đa cộng tuyến thông qua hệ số VIF 
cho thấy tất cả các biến đều có VIF nhỏ hơn ngưỡng chấp nhận, bao gồm cả biến tương tác, khẳng định rằng 
hiện tượng đa cộng tuyến không ảnh hưởng đáng kể đến độ tin cậy của các ước lượng hồi quy. Do đó, bộ dữ 

4.2. Phân tích tương quan và kiểm định đa cộng tuyến

Kết quả phân tích tương quan Pearson cho thấy các biến độc lập có mối quan hệ tuyến tính phù hợp với 
kỳ vọng lý thuyết, trong đó ESG và văn hóa doanh nghiệp có tương quan dương và có ý nghĩa thống kê với 
khả năng chống chịu tài chính. Đồng thời, không quan sát thấy cặp biến nào có hệ số tương quan tuyệt đối 
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thể hiện sự biến động tương đối lớn, phản ánh sự khác biệt trong khả năng duy trì hoạt động và ổn định tài 
chính khi đối mặt với biến động kinh tế. 

 

Bảng 1. Thống kê mô tả các biến nghiên cứu 

Biến quan sát Số quan sát Giá trị trung 
bình 

Độ lệch 
chuẩn 

Giá trị 
nhỏ nhất 

Giá trị lớn 
nhất 

RESILIENCE 3.600 0,254 0,137 -0,132 0,693 
ESG 3.600 48,21 15,94 7 89 

CULTURE 3.600 0,412 0,189 0,01 0,879 
SIZE (log Tổng tài sản) 3.600 14,82 1,41 11,05 18,27 

LEVERAGE 3.600 0,461 0,201 0,023 0,895 
ROA 3.600 0,067 0,052 -0,198 0,219 

GROWTH 3.600 0,112 0,189 -0,493 0,812 
Nguồn: Tính toán của tác giả. 

 

Các biến đều cho thấy phân phối phù hợp để tiến hành phân tích hồi quy. Không quan sát thấy vấn đề bất 
thường hoặc sai lệch dữ liệu. 

4.2. Phân tích tương quan và kiểm định đa cộng tuyến 

 

Bảng 2. Phân tích tương quan Pearson và kiểm định đa cộng tuyến 

Biến RESILIENCE ESG CULTURE SIZE LEVERAGE ROA GROWTH VIF 
RESILIENCE 1 

      
— 

ESG 0,42*** 1 
     

2,31 
CULTURE 0,38*** 0,46*** 1 

    
2,18 

SIZE 0,21** 0,29*** 0,24*** 1 
   

1,67 
LEVERAGE -0,31*** -0,18** -0,15** 0,34*** 1 

  
1,89 

ROA 0,55*** 0,33*** 0,27*** -0,12* -0,41*** 1 
 

2,04 
GROWTH 0,26*** 0,22** 0,19** 0,17** -0,08 0,29*** 1 1,52 

ESG × 
CULTURE 

- - - - - - - 2,74 

Ghi chú: *, **, *** lần lượt tương ứng với mức ý nghĩa 10%, 5% và 1%. 
Nguồn: Tính toán của tác giả. 
 

 

Kết quả phân tích tương quan Pearson cho thấy các biến độc lập có mối quan hệ tuyến tính phù hợp với kỳ 
vọng lý thuyết, trong đó ESG và văn hóa doanh nghiệp có tương quan dương và có ý nghĩa thống kê với khả 
năng chống chịu tài chính. Đồng thời, không quan sát thấy cặp biến nào có hệ số tương quan tuyệt đối vượt 
ngưỡng cảnh báo, hàm ý nguy cơ đa cộng tuyến thấp. Kết quả kiểm định đa cộng tuyến thông qua hệ số VIF 
cho thấy tất cả các biến đều có VIF nhỏ hơn ngưỡng chấp nhận, bao gồm cả biến tương tác, khẳng định rằng 
hiện tượng đa cộng tuyến không ảnh hưởng đáng kể đến độ tin cậy của các ước lượng hồi quy. Do đó, bộ dữ 

vượt ngưỡng cảnh báo, hàm ý nguy cơ đa cộng tuyến thấp. Kết quả kiểm định đa cộng tuyến thông qua hệ 
số VIF cho thấy tất cả các biến đều có VIF nhỏ hơn ngưỡng chấp nhận, bao gồm cả biến tương tác, khẳng 
định rằng hiện tượng đa cộng tuyến không ảnh hưởng đáng kể đến độ tin cậy của các ước lượng hồi quy. Do 
đó, bộ dữ liệu và mô hình nghiên cứu đáp ứng tốt các giả định cần thiết để tiến hành phân tích hồi quy dữ 
liệu bảng trong các phần tiếp theo.

4.3. Kết quả hồi quy
Kết quả hồi quy được trình bày trong Bảng 3 cho thấy tác động của ESG, văn hóa doanh nghiệp và biến 

tương tác giữa chúng lên khả năng chống chịu tài chính của doanh nghiệp.
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liệu và mô hình nghiên cứu đáp ứng tốt các giả định cần thiết để tiến hành phân tích hồi quy dữ liệu bảng 
trong các phần tiếp theo. 

4.3. Kết quả hồi quy 

Kết quả hồi quy được trình bày trong Bảng 3 cho thấy tác động của ESG, văn hóa doanh nghiệp và biến 
tương tác giữa chúng lên khả năng chống chịu tài chính của doanh nghiệp. 

 

Bảng 3. Kết quả hồi quy 

Biến (1) RESILIENCE (2) RESILIENCE (3) RESILIENCE 
ESG 0,004*** 0,003*** 0,002** 

CULTURE — 0,157** 0,103* 
ESG × CULTURE — — 0,005** 

SIZE 0,018*** 0,012** 0,011** 
LEVERAGE –0,093*** –0,086*** –0,079*** 

ROA 0,417*** 0,392*** 0,378*** 
GROWTH 0,052** 0,049** 0,050** 

Hiệu ứng cố định DN Có Có Có 
Hiệu ứng năm Có Có Có 

R² 0,311 0,338 0,356 

Ghi chú: *, **, *** lần lượt tương ứng với mức ý nghĩa 10%, 5% và 1%. 
Nguồn: Tính toán của tác giả. 
 

Kết quả từ mô hình (3) cho thấy hệ số của ESG dương và có ý nghĩa thống kê, phản ánh rằng doanh nghiệp 
có điểm ESG cao hơn có khả năng chống chịu tốt hơn ngay cả sau khi đã kiểm soát các đặc điểm doanh 
nghiệp. Kết quả này tương đồng với bằng chứng của Albuquerque & cộng sự (2020), Broadstock & cộng sự 
(2021) và Wang, Jiao & Ma (2024). Hệ số của CULTURE cũng dương và có ý nghĩa, cho thấy vai trò độc 
lập của văn hóa doanh nghiệp đối với khả năng chống chịu, phù hợp với quan sát trong các nghiên cứu của 
Li & cộng sự (2021), Guiso, Sapienza & Zingales (2015). Đặc biệt, biến tương tác ESG × CULTURE có hệ 
số dương và ý nghĩa thống kê ở mức 5%, xác nhận giả thuyết rằng văn hóa doanh nghiệp khuếch đại tác 
động của ESG đến khả năng chống chịu. Điều này hàm ý rằng ESG phát huy tác động mạnh hơn trong các 
doanh nghiệp có nền văn hóa mạnh, nhất quán với lập luận lý thuyết và bằng chứng thực nghiệm gần đây 
(Bai, Shang & Huang, 2024; Bao & cộng sự, 2023). 

4.4. Kiểm định tính vững của mô hình 

Để đảm bảo tính tin cậy của kết quả, nghiên cứu thực hiện một số kiểm định tính vững của mô hình bằng 
cách thay đổi cách đo lường và mô hình. Khi thay thế RESILIENCE bằng các thước đo khác như biến động 
ROA hoặc khả năng tránh kiệt quệ tài chính (Altman Z-score), kết quả vẫn duy trì dấu và ý nghĩa thống kê 
tương đồng, củng cố lập luận rằng ESG góp phần tăng cường khả năng chống chịu. Ngoài ra, khi tách ESG 
thành ba trụ cột riêng biệt, thành phần G (quản trị) và S (xã hội) có tác động mạnh mẽ nhất, phù hợp với 
bằng chứng lý giải rằng quản trị tốt và quan hệ xã hội mạnh là nền tảng chống chịu trong khủng hoảng. Khi 
ước lượng bằng mô hình hiệu ứng ngẫu nhiên và mô hình GMM hệ thống, các hệ số chính vẫn giữ mức ý 
nghĩa, cho thấy kết quả không bị chi phối bởi các vấn đề nội sinh cơ bản. 

4.5. Thảo luận kết quả nghiên cứu 

Kết quả nghiên cứu cung cấp bằng chứng thực nghiệm nhất quán với nhiều nghiên cứu trước và đồng thời 
mở rộng cách tiếp cận lý thuyết trong việc giải thích cơ chế tác động của ESG đến khả năng chống chịu tài 
chính của doanh nghiệp trong bối cảnh kinh tế biến động. Tác động dương và có ý nghĩa thống kê của ESG 

Kết quả từ mô hình (3) cho thấy hệ số của ESG dương và có ý nghĩa thống kê, phản ánh rằng doanh nghiệp 
có điểm ESG cao hơn có khả năng chống chịu tốt hơn ngay cả sau khi đã kiểm soát các đặc điểm doanh 
nghiệp. Kết quả này tương đồng với bằng chứng của Albuquerque & cộng sự (2020), Broadstock & cộng sự 
(2021) và Wang, Jiao & Ma (2024). Hệ số của CULTURE cũng dương và có ý nghĩa, cho thấy vai trò độc 
lập của văn hóa doanh nghiệp đối với khả năng chống chịu, phù hợp với quan sát trong các nghiên cứu của 
Li & cộng sự (2021), Guiso, Sapienza & Zingales (2015). Đặc biệt, biến tương tác ESG × CULTURE có 
hệ số dương và ý nghĩa thống kê ở mức 5%, xác nhận giả thuyết rằng văn hóa doanh nghiệp khuếch đại tác 
động của ESG đến khả năng chống chịu. Điều này hàm ý rằng ESG phát huy tác động mạnh hơn trong các 
doanh nghiệp có nền văn hóa mạnh, nhất quán với lập luận lý thuyết và bằng chứng thực nghiệm gần đây 
(Bai, Shang & Huang, 2024; Bao & cộng sự, 2023).

4.4. Kiểm định tính vững của mô hình

Để đảm bảo tính tin cậy của kết quả, nghiên cứu thực hiện một số kiểm định tính vững của mô hình bằng 
cách thay đổi cách đo lường và mô hình. Khi thay thế RESILIENCE bằng các thước đo khác như biến động 
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ROA hoặc khả năng tránh kiệt quệ tài chính (Altman Z-score), kết quả vẫn duy trì dấu và ý nghĩa thống kê 
tương đồng, củng cố lập luận rằng ESG góp phần tăng cường khả năng chống chịu. Ngoài ra, khi tách ESG 
thành ba trụ cột riêng biệt, thành phần G (quản trị) và S (xã hội) có tác động mạnh mẽ nhất, phù hợp với 
bằng chứng lý giải rằng quản trị tốt và quan hệ xã hội mạnh là nền tảng chống chịu trong khủng hoảng. Khi 
ước lượng bằng mô hình hiệu ứng ngẫu nhiên và mô hình GMM hệ thống, các hệ số chính vẫn giữ mức ý 
nghĩa, cho thấy kết quả không bị chi phối bởi các vấn đề nội sinh cơ bản.

4.5. Thảo luận kết quả nghiên cứu
Kết quả nghiên cứu cung cấp bằng chứng thực nghiệm nhất quán với nhiều nghiên cứu trước và đồng thời 

mở rộng cách tiếp cận lý thuyết trong việc giải thích cơ chế tác động của ESG đến khả năng chống chịu tài 
chính của doanh nghiệp trong bối cảnh kinh tế biến động. Tác động dương và có ý nghĩa thống kê của ESG 
đối với khả năng chống chịu tài chính khẳng định vai trò của quản trị bền vững như một cơ chế giảm thiểu 
rủi ro và duy trì sự ổn định tài chính, đặc biệt trong các giai đoạn bất định. Dưới góc nhìn của lý thuyết các 
bên liên quan, kết quả này cho thấy việc thực hiện ESG giúp doanh nghiệp duy trì niềm tin và sự ủng hộ của 
các nhóm liên quan, từ đó giảm thiểu tổn thất và hạn chế tác động tiêu cực của các cú sốc kinh tế. Phát hiện 
này phù hợp với nghiên cứu của Albuquerque & cộng sự (2020), khi các tác giả chỉ ra rằng ESG giúp doanh 
nghiệp giảm mức độ thiệt hại trong giai đoạn thị trường suy giảm, và với Wang, Jiao & Ma (2024) khi chứng 
minh rằng ESG cải thiện hiệu quả phân bổ vốn và làm giảm xác suất kiệt quệ tài chính.

Bên cạnh đó, tác động độc lập và tích cực của văn hóa doanh nghiệp đối với khả năng chống chịu tài chính 
nhấn mạnh vai trò của các yếu tố nội tại trong việc hình thành năng lực thích ứng của doanh nghiệp. Theo lý 
thuyết dựa trên nguồn lực (Resource-Based View), văn hóa doanh nghiệp có thể được xem là một tài sản vô 
hình có giá trị, khó sao chép và mang tính đặc thù tổ chức, giúp doanh nghiệp tăng cường sự gắn kết nội bộ, 
nâng cao chất lượng ra quyết định và phản ứng linh hoạt hơn trước các cú sốc bên ngoài. Kết quả này củng 
cố phát hiện của Li & cộng sự (2021) khi cho thấy các doanh nghiệp sở hữu nền văn hóa mạnh duy trì được 
mức độ ổn định tài chính cao hơn trong giai đoạn đại dịch.

Đóng góp quan trọng nhất của nghiên cứu nằm ở việc làm rõ vai trò điều tiết tích cực của văn hóa doanh 
nghiệp trong mối quan hệ giữa ESG và khả năng chống chịu tài chính. Kết quả cho thấy ESG không tạo ra 
tác động đồng nhất giữa các doanh nghiệp, mà hiệu quả của ESG phụ thuộc đáng kể vào bối cảnh văn hóa 
nội tại. Trong các doanh nghiệp có nền văn hóa mạnh, các nguyên tắc ESG có xu hướng được nội tại hóa vào 
hành vi quản trị và thực tiễn vận hành, qua đó chuyển hóa ESG từ các cam kết mang tính hình thức thành 
năng lực chống chịu tài chính thực chất. Phát hiện này giúp lý giải vì sao một số nghiên cứu trước đây ghi 
nhận kết quả không nhất quán về hiệu quả của ESG, đồng thời bổ sung bằng chứng cho các lập luận cho rằng 
văn hóa liêm chính và định hướng dài hạn có vai trò hạn chế hiện tượng “greenwashing” và khuếch đại tác 
động tích cực của ESG (Bao & cộng sự, 2023).

Từ góc độ thực tiễn quản trị, kết quả nghiên cứu gợi ý rằng tác động của ESG và văn hóa doanh nghiệp 
đến khả năng chống chịu tài chính có thể khác biệt đáng kể giữa các lĩnh vực hoạt động. Đối với các doanh 
nghiệp hoạt động trong các ngành thâm dụng vốn hoặc nhạy cảm với chu kỳ kinh tế như sản xuất, xây dựng 
và năng lượng, ESG – đặc biệt là các trụ cột môi trường và quản trị – đóng vai trò quan trọng trong việc 
kiểm soát rủi ro vận hành, ổn định dòng tiền và duy trì khả năng tiếp cận nguồn vốn trong giai đoạn khủng 
hoảng. Trong khi đó, đối với các doanh nghiệp thuộc lĩnh vực dịch vụ, tiêu dùng hoặc công nghệ, yếu tố văn 
hóa doanh nghiệp và trụ cột xã hội của ESG có xu hướng phát huy vai trò mạnh hơn thông qua việc duy trì 
niềm tin của khách hàng, người lao động và các đối tác, từ đó hỗ trợ khả năng chống chịu tài chính trong 
bối cảnh bất định.

Đối với nhà đầu tư, kết quả nghiên cứu hàm ý rằng việc đánh giá rủi ro dài hạn không nên chỉ dựa trên 
các chỉ tiêu tài chính truyền thống, mà cần kết hợp phân tích mức độ thực hiện ESG và chất lượng văn hóa 
doanh nghiệp, đặc biệt khi so sánh các doanh nghiệp trong cùng ngành. Những doanh nghiệp có ESG cao 
nhưng thiếu nền tảng văn hóa phù hợp có thể không đạt được mức độ chống chịu như kỳ vọng, trong khi 
các doanh nghiệp kết hợp tốt ESG với văn hóa mạnh có khả năng duy trì sự ổn định vượt trội trong các giai 
đoạn khủng hoảng.
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5. Kết luận và hàm ý chính sách

Nghiên cứu này cung cấp bằng chứng thực nghiệm quan trọng về vai trò của ESG và văn hóa doanh 
nghiệp trong việc nâng cao khả năng chống chịu tài chính của doanh nghiệp trong bối cảnh kinh tế đầy 
biến động. Kết quả cho thấy ESG có tác động dương và có ý nghĩa đối với khả năng chống chịu tài chính, 
phản ánh rằng các doanh nghiệp thực hiện tốt hơn các cam kết về môi trường, xã hội và quản trị thường duy 
trì được mức độ ổn định cao hơn khi đối mặt với cú sốc kinh tế. Văn hóa doanh nghiệp cũng thể hiện ảnh 
hưởng tích cực và độc lập đối với khả năng chống chịu, củng cố luận điểm rằng những giá trị nội tại như 
liêm chính, hợp tác, đổi mới và định hướng dài hạn là nền tảng giúp tổ chức thích ứng và phục hồi nhanh 
hơn trong khủng hoảng.

Điểm quan trọng nhất trong nghiên cứu là sự tương tác giữa ESG và văn hóa doanh nghiệp. Khi văn hóa 
mạnh, tác động của ESG lên khả năng chống chịu được khuếch đại đáng kể, cho thấy ESG không chỉ là bộ 
chỉ tiêu kỹ thuật hay công cụ quản trị mang tính tuân thủ, mà là hệ thống giá trị cần được nội tại hóa trong 
nền văn hóa tổ chức để tạo ra tác động bền vững. Điều này hàm ý rằng ESG chỉ thực sự phát huy hiệu quả 
khi được triển khai trong một môi trường văn hóa phù hợp, nơi các giá trị đạo đức và định hướng bền vững 
được chia sẻ rộng rãi. Tất cả những kết quả này đóng góp vào dòng nghiên cứu về phát triển bền vững và 
khả năng chống chịu, đồng thời bổ sung góc nhìn mới về cơ chế nội tại thông qua đó ESG có thể chuyển hóa 
thành năng lực ổn định tài chính của doanh nghiệp.

Từ góc độ chính sách và quản trị, kết quả nghiên cứu mang lại một số hàm ý quan trọng. Trước hết, đối 
với doanh nghiệp, việc đầu tư vào ESG không nên được xem như một hoạt động mang tính hình thức hay 
chi phí bắt buộc, mà cần được tích hợp vào chiến lược phát triển dài hạn, đặc biệt trong bối cảnh rủi ro kinh 
tế ngày càng khó lường. Doanh nghiệp cần xây dựng hệ thống quản trị minh bạch, thúc đẩy các hoạt động 
trách nhiệm xã hội và giảm thiểu tác động môi trường nhằm tạo dựng niềm tin với các bên liên quan, qua đó 
giảm rủi ro và tăng khả năng huy động nguồn lực khi xảy ra khủng hoảng. Tuy nhiên, kết quả nghiên cứu 
chỉ ra rằng việc đầu tư vào ESG sẽ không thể đạt hiệu quả tối đa nếu thiếu một nền văn hóa tổ chức mạnh. 
Vì vậy, doanh nghiệp cần chú trọng bồi dưỡng các giá trị văn hóa tích cực, khuyến khích tinh thần đổi mới, 
đề cao liêm chính và xây dựng môi trường làm việc hỗ trợ năng lực thích ứng. Văn hóa doanh nghiệp mạnh 
sẽ là chất xúc tác quan trọng để ESG trở thành động lực tăng cường khả năng chống chịu.

Đối với nhà hoạch định chính sách, kết quả nghiên cứu gợi ý rằng các cơ quan quản lý cần tiếp tục hoàn 
thiện khung pháp lý và chuẩn mực báo cáo ESG, tạo điều kiện thúc đẩy tính minh bạch và khả so sánh giữa 
các doanh nghiệp. Đồng thời, chính sách nên khuyến khích các chương trình hỗ trợ doanh nghiệp xây dựng 
văn hóa tổ chức hướng đến bền vững, chẳng hạn như thông qua các chương trình đánh giá, xếp hạng, đào 
tạo hoặc tư vấn về văn hóa doanh nghiệp. Việc kết hợp các chính sách thúc đẩy ESG với các chương trình 
phát triển văn hóa tổ chức sẽ giúp doanh nghiệp nâng cao khả năng chống chịu và đóng góp tích cực hơn 
vào sự ổn định của nền kinh tế.

Cuối cùng, đối với nhà đầu tư, kết quả nghiên cứu hàm ý rằng ESG và văn hóa doanh nghiệp đều là những 
tín hiệu quan trọng trong đánh giá rủi ro dài hạn. Nhà đầu tư không chỉ nên dựa trên các chỉ số tài chính 
truyền thống mà cần kết hợp các thông tin về mức độ thực hiện ESG và chất lượng văn hóa tổ chức khi đưa 
ra quyết định đầu tư, đặc biệt trong bối cảnh nền kinh tế toàn cầu ngày càng chịu nhiều cú sốc bất định. Tổng 
thể, nghiên cứu này khẳng định rằng ESG và văn hóa doanh nghiệp không chỉ là hai yếu tố độc lập, mà khi 
kết hợp với nhau, chúng tạo ra một nền tảng vững chắc giúp doanh nghiệp duy trì sự ổn định và khả năng 
phục hồi vượt trội trong thời kỳ khủng hoảng. Điều này mở ra nhiều hướng nghiên cứu tiếp theo, đặc biệt 
trong việc phân tích sâu hơn các thành phần văn hóa cụ thể và mức độ tác động của từng trụ cột ESG đối với 
khả năng chống chịu trong các ngành nghề hoặc bối cảnh kinh tế khác nhau. 
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Tóm tắt:
Nghiên cứu phân tích mối quan hệ giữa nhận thức về lợi ích, thái độ ủng hộ với hành vi tham 
gia của doanh nghiệp trong phát triển du lịch sáng tạo tại Việt Nam. Dữ liệu được thu thập 
từ 158 nhà quản lý doanh nghiệp du lịch và được phân tích bằng PLS-SEM. Kết quả cho thấy 
nhận thức có ảnh hưởng tích cực đến cả thái độ và hành vi tham gia của doanh nghiệp, đồng 
thời thái độ cũng tác động tích cực đến hành vi tham gia thực tế. Thái độ có vai trò trung gian 
một phần trong mối quan hệ giữa nhận thức và hành vi. Ngoài ra, kết quả thống kê mô tả phản 
ánh thực tiễn rằng hành vi tham gia thực tế thấp hơn mức độ nhận thức và thái độ ủng hộ của 
doanh nghiệp. Nghiên cứu bổ sung bằng chứng thực nghiệm cho việc vận dụng khung OPAB 
trong bối cảnh doanh nghiệp, đồng thời đề xuất một số hàm ý quản trị và chính sách thúc đẩy 
sự tham gia hiệu quả hơn của doanh nghiệp vào phát triển du lịch sáng tạo tại Việt Nam.
Từ khóa: Doanh nghiệp du lịch, du lịch sáng tạo, hành vi tham gia, nhận thức về lợi ích, 
thái độ ủng hộ.
Mã JEL: D22, D23, L83.

The  relationships among  perceived benefits, supportive attitudes, and participatory 
behavior of tourism firms in creative tourism development in Vietnam
Abstract
This research investigates the relationships among perceived benefits, supportive attitudes, 
and participatory behavior of tourism firms in the development of creative tourism in Vietnam. 
Data were collected from 158 tourism managers and analyzed using PLS-SEM. The results 
reveal that perceived benefits positively affect both supportive attitudes and participatory 
behavior, while supportive attitudes also positively influence actual participation. Attitude is 
further identified as a partial mediator in the relationship between perception and behavior. 
Descriptive statistics show that actual participatory behavior remains lower than the levels 
of perceived benefits and supportive attitudes among enterprises. The study contributes 
additional empirical evidence for the application of the OPAB framework in the business 
context and suggests several managerial and policy implications to foster more effective firm 
participation in creative tourism development in Vietnam.
Keywords: Creative tourism, participatory behavior, perceived benefits, supportive attitudes, 
tourism firms.
JEL Codes: D22, D23, L83
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1. Giới thiệu 
Trên thế giới, du lịch sáng tạo (DLST) nổi lên như hướng tiếp cận nhằm nâng cao giá trị trải nghiệm, 

tăng cường sự tham gia của các bên liên quan và thúc đẩy phát triển bền vững (Binkhorst & Dekker, 2009; 
OECD, 2014). Khác với du lịch truyền thống, du lịch sáng tạo nhấn mạnh vai trò chủ động của du khách 
trong quá trình học hỏi, tương tác và đồng tạo giá trị (Duxbury & Richards, 2019). Tại hệ sinh thái này, 
doanh nghiệp du lịch (DNDL) đóng vai trò kết nối trung gian, tạo môi trường tương tác giữa du khách, cộng 
đồng địa phương và các bên liên quan (Richards, 2019). Tuy nhiên, từ góc độ nghiên cứu, các công bố về du 
lịch sáng tạo chủ yếu tập trung vào du khách, cộng đồng địa phương (Richards, 2019; Lin & cộng sự, 2017), 
trong khi vai trò của doanh nghiệp du lịch chưa được xem xét đầy đủ. Khoảng trống này càng đáng chú ý 
đối với các quốc gia mới phát triển du lịch sáng tạo như Việt Nam, nơi các doanh nghiệp du lịch hoạt động 
trong điều kiện khác biệt về nguồn lực và môi trường thể chế. 

Về mặt lý thuyết, khung nhận thức - thái độ - hành vi (OPAB) đã được sử dụng để lý giải hành vi của chủ 
thể. Khi được mở rộng ở cấp độ tổ chức, OPAB cho phép phân tích cách doanh nghiệp du lịch nhận thức về 
lợi ích của du lịch sáng tạo, phát triển thái độ ủng hộ và thể hiện hành vi tham gia trong thực tiễn. Trong bối 
cảnh du lịch sáng tạo, mối quan hệ giữa nhận thức, thái độ và hành vi của doanh nghiệp du lịch có ý nghĩa 
quan trọng bởi đây là lĩnh vực đòi hỏi sự hợp tác đa bên, đầu tư dài hạn và khả năng thích ứng. Thực tiễn 
tại Việt Nam cho thấy nhiều doanh nghiệp du lịch có nhận thức tích cực và thái độ ủng hộ đối với phát triển 
du lịch sáng tạo, song mức độ tham gia thực tế còn hạn chế. Điều này cho thấy cần có các nghiên cứu thực 
nghiệm làm rõ mối quan hệ giữa nhận thức, thái độ và hành vi tham gia của doanh nghiệp du lịch trong bối 
cảnh phát triển du lịch sáng tạo ở Việt Nam. Xuất phát từ khoảng trống lý thuyết và thực tiễn trên, nghiên 
cứu này phân tích mối quan hệ giữa nhận thức về lợi ích, thái độ ủng hộ và hành vi tham gia của doanh 
nghiệp du lịch trong phát triển du lịch sáng tạo tại Việt Nam. Trên cơ sở đó, nghiên cứu góp phần bổ sung 
bằng chứng thực nghiệm về khả năng vận dụng khung OPAB trong bối cảnh doanh nghiệp du lịch, gợi mở 
một số hàm ý quản trị và chính sách nhằm thúc đẩy sự tham gia của doanh nghiệp du lịch trong hệ sinh thái 
du lịch sáng tạo tại Việt Nam. Nghiên cứu cũng xem xét ảnh hưởng kiểm soát của một số đặc điểm doanh 
nghiệp như loại hình, thời gian hoạt động, quy mô và khu vực hoạt động nhằm đánh giá mức độ ổn định của 
mô hình và điểm khác biệt của các loại hình.

2. Cơ sở lý thuyết
2.1. Du lịch sáng tạo
Du lịch sáng tạo là loại hình du lịch chú trọng vào sự tham gia của du khách trong quá trình trải nghiệm, 

học hỏi và đồng tạo giá trị cùng các bên liên quan. Nội hàm của du lịch sáng tạo gắn với việc điều chỉnh, 
thiết kế trải nghiệm theo nhu cầu của du khách trên nền tảng các nguồn lực sáng tạo, văn hóa, tri thức bản 
địa và sự tương tác với cộng đồng. Hình thức này vừa tạo điều kiện để khách du lịch phát triển tiềm năng 
sáng tạo cá nhân vừa góp phần bảo tồn và phát huy giá trị văn hóa, thúc đẩy phát triển kinh tế - xã hội bền 
vững tại điểm đến (OECD, 2014; Richards, 2019; Duxbury & Richards, 2019).

2.2. Nhận thức, thái độ và hành vi của doanh nghiệp đối với du lịch sáng tạo
Trong hệ sinh thái du lịch sáng tạo, doanh nghiệp du lịch giữ vai trò trung gian kết nối du khách với cộng 

đồng và các bên liên quan. Doanh nghiệp du lịch không chỉ là chủ thể cung ứng sản phẩm mà còn tham gia 
vào quá trình đồng tạo giá trị thông qua việc thiết kế, tổ chức và lan tỏa các trải nghiệm sáng tạo (Richards, 
2019; Duxbury & Richards, 2019). Do đó, nhận thức, thái độ và hành vi của doanh nghiệp du lịch có ý nghĩa 
đối với phát triển du lịch sáng tạo. 

Nghiên cứu sử dụng khung nhận thức - thái độ - hành vi tổ chức (OPAB) làm nền tảng lý thuyết và vận 
dụng một số luận điểm bổ sung từ Lý thuyết hành vi có kế hoạch (TPB) của Ajzen (1991), Lý thuyết đổi mới 
của Rogers (2003) để phân tích hành vi tham gia của doanh nghiệp du lịch như một quá trình hình thành từ 
nhận thức về lợi ích của phát triển thành thái độ ủng hộ và thể hiện qua các hành vi tham gia trong thực tiễn. 
Khung phân tích này phù hợp với đặc điểm của doanh nghiệp du lịch là chủ thể có khả năng ra quyết định 
tương đối độc lập nhưng đồng thời chịu tác động từ môi trường kinh doanh, nguồn lực nội tại và mối quan 
hệ với các bên liên quan.
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2.3. Nhận thức về lợi ích của du lịch sáng tạo của doanh nghiệp du lịch
Nhận thức phản ánh cách doanh nghiệp du lịch đánh giá và cảm nhận về lợi ích của phát triển du lịch sáng 

tạo. Theo Rogers (2003), việc chấp nhận một hình thức đổi mới phụ thuộc vào mức độ mà chủ thể nhận thấy 
đổi mới đó có giá trị, có khả năng áp dụng và mang lại hiệu quả kỳ vọng. Trong bối cảnh du lịch sáng tạo, 
nhận thức của doanh nghiệp du lịch về lợi ích có thể gắn với nhiều khía cạnh như: cơ hội mở rộng thị trường, 
khả năng thu hút khách, tăng tính khác biệt sản phẩm, nâng cao hình ảnh doanh nghiệp cũng như tăng cường 
hợp tác với cộng đồng địa phương theo hướng bền vững (Della Lucia & Trunfio, 2018).

2.4. Thái độ ủng hộ của doanh nghiệp đối với phát triển du lịch sáng tạo
Thái độ thể hiện mức độ sẵn sàng và đánh giá của doanh nghiệp du lịch đối với phát triển du lịch sáng 

tạo. Theo Ajzen (1991), thái độ của chủ thể được hình thành trên cơ sở nhận thức về những kết quả và lợi 
ích mà hành động có thể mang lại. Trong bối cảnh này, thái độ ủng hộ của doanh nghiệp du lịch được hình 
thành từ nhận thức rằng du lịch sáng tạo có thể đem lại lợi ích cho doanh nghiệp du lịch (Della Lucia & 
Trunfio, 2018). 

2.5. Hành vi tham gia của doanh nghiệp vào phát triển du lịch sáng tạo
Hành vi tham gia được hiểu là các hoạt động thực tiễn mà doanh nghiệp du lịch triển khai nhằm phát triển, 

cung ứng hoặc hợp tác trong phát triển du lịch sáng tạo. Trong OPAB, hành vi được xem là kết quả của quá 
trình chuyển hóa từ nhận thức đến thái độ, thể hiện thông qua mức độ tham gia thực tế của doanh nghiệp 
trong các hoạt động như phát triển sản phẩm, hợp tác với cộng đồng, tổ chức trải nghiệm sáng tạo, đầu tư 
nguồn lực và truyền thông (Della Lucia & Trunfio, 2018; Zhang & cộng sự, 2023). 

3. Giả thuyết, mô hình nghiên cứu và phương pháp nghiên cứu
3.1. Giả thuyết nghiên cứu
Theo khung OPAB, nhận thức của chủ thể về lợi ích của hành động là cơ sở hình thành thái độ ủng hộ 

hành động đó (Lankford & Howard, 1994). Vận dụng trong bối cảnh nghiên cứu, khi doanh nghiệp du lịch 
nhận thấy du lịch sáng tạo có thể mang lại các lợi ích, họ có xu hướng ủng hộ tích cực hơn đối với định 
hướng phát triển này (Della Lucia & Trunfio, 2018; Richards, 2019). Trên cơ sở đó, giả thuyết H1 được đề 
xuất:

H1: Nhận thức về lợi ích của du lịch sáng tạo có ảnh hưởng thuận chiều đến thái độ ủng hộ phát triển du 
lịch sáng tạo của doanh nghiệp du lịch.

Theo TPB, thái độ phản ánh mức độ đánh giá của chủ thể đối với một hành vi và có mối liên hệ với 
khuynh hướng thực hiện hành vi đó (Ajzen, 1991). Trong bối cảnh phát triển du lịch sáng tạo, khi doanh 
nghiệp du lịch có thái độ ủng hộ tích cực, họ có khả năng sẵn sàng hơn trong việc tham gia vào các hoạt 
động như hợp tác với cộng đồng, phát triển sản phẩm, tổ chức trải nghiệm sáng tạo và đầu tư cho hoạt động 
liên quan đến du lịch sáng tạo (Richards, 2019; Duxbury & Richards, 2019; Zhang & cộng sự, 2023). Từ 
đó, giả thuyết H2 được đề xuất:

H2: Thái độ ủng hộ có ảnh hưởng tích cực đến hành vi tham gia phát triển du lịch sáng tạo của doanh 
nghiệp du lịch.

Bên cạnh tác động thông qua thái độ, nhận thức về lợi ích có thể liên quan trực tiếp đến hành vi tham gia 
của doanh nghiệp. Theo Rogers (2003), việc chấp nhận và triển khai một hình thức đổi mới không chỉ phụ 
thuộc vào đánh giá thái độ mà còn gắn với cách chủ thể nhận thức về giá trị và tính khả thi của đổi mới đó. 
Trong du lịch sáng tạo, khi doanh nghiệp đánh giá cao tiềm năng kinh tế, khả năng khác biệt hóa sản phẩm 
và giá trị dài hạn của du lịch sáng tạo, họ có thể chủ động hơn trong việc tham gia phát triển du lịch sáng tạo 
trong thực tế. Vì vậy, giả thuyết H3 được đề xuất:

H3: Nhận thức về lợi ích của du lịch sáng tạo có ảnh hưởng trực tiếp đến hành vi tham gia phát triển du 
lịch sáng tạo của doanh nghiệp du lịch.

Trong khung OPAB, thái độ được xem là cơ chế trung gian quan trọng trong quá trình chuyển từ nhận 
thức thành hành vi. Điều này hàm ý rằng việc doanh nghiệp nhận thấy lợi ích của du lịch sáng tạo có thể góp 
phần thúc đẩy hành vi tham gia vừa theo cách trực tiếp, vừa thông qua thái độ ủng hộ tích cực đối với loại 
hình du lịch này (Ajzen, 1991; Rogers, 2003). Trên cơ sở đó, nghiên cứu đề xuất giả thuyết H4:
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H4: Nhận thức về lợi ích của du lịch sáng tạo có ảnh hưởng gián tiếp đến hành vi tham gia phát triển du 
lịch sáng tạo của doanh nghiệp du lịch thông qua thái độ ủng hộ.

4 
 

Hình 1. Mô hình nghiên cứu đề xuất 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

    Nguồn: Nhóm tác giả đề xuất 
 

3.3. Phương pháp nghiên cứu 
3.3.1. Mẫu khảo sát 

Nghiên cứu thực hiện khảo sát các nhà quản lý doanh nghiệp du lịch tại Việt Nam. Đây là những cá nhân 
có vai trò ra quyết định hoặc tham gia định hướng chiến lược doanh nghiệp, do đó có thể đại diện phản 
ánh nhận thức, thái độ và hành vi của doanh nghiệp du lịch đối với phát triển du lịch sáng tạo. Bảng hỏi 
được thiết kế bằng tiếng Việt và phát hành theo hai hình thức: trực tiếp và trực tuyến. 

Về quy mô mẫu, áp dụng quy tắc 10 lần số biến quan sát để đảm bảo độ tin cậy của ước lượng của mô 
hình PLS-SEM. Với tổng số 15 biến quan sát, cỡ mẫu tối thiểu được xác định là 150 quan sát (Hair & 
cộng sự, 2021). Nhóm tác giả đã phát ra 180 bảng hỏi, thu về 165 bảng, đạt tỉ lệ phản hồi 91,6%. Sau khi 
rà soát và loại bỏ 7 bảng không hợp lệ, 158 bảng được đưa vào phân tích. Dữ liệu được thu thập trong 
khoảng thời gian từ tháng 9 năm 2025 đến tháng 12 năm 2025.  

3.3.2. Đo lường các biến nghiên cứu 

Nghiên cứu sử dụng ba cấu trúc chính gồm nhận thức về lợi ích của du lịch sáng tạo, thái độ ủng hộ phát 
triển du lịch sáng tạo và hành vi tham gia du lịch sáng tạo của doanh nghiệp du lịch. Các thang đo được 
kế thừa từ các nghiên cứu trước và được điều chỉnh cho phù hợp với bối cảnh doanh nghiệp du lịch tại 
Việt Nam. Sau khi dịch sang tiếng Việt, bảng hỏi được thẩm định nội dung bởi ba chuyên gia về hành vi 
và du lịch nhằm đánh giá mức độ rõ ràng, súc tích và sự phù hợp của các phát biểu. 

Thang đo nhận thức của doanh nghiệp du lịch về lợi ích của phát triển du lịch sáng tạo (NTDN) được đo 
bằng 05 biến quan sát từ NTDN1 đến NTDN5 được kế thừa và điều chỉnh từ các nghiên cứu của Ohridska-
Olson & Ivanov (2010), Lin & cộng sự (2017), Richards & Marques (2018), Della Lucia & Trunfio 
(2018), Duxbury & Richards (2019), Richards (2019). 

Thang đo thái độ ủng hộ của doanh nghiệp du lịch đối với phát triển du lịch sáng tạo (TDDN) gồm 5 biến 
quan sát từ TDDN1 đến TDDN5, được tổng hợp và phát triển từ nghiên cứu của Ohridska-Olson & 
Ivanov (2010), Lin & cộng sự (2017), Richards & Marques (2018), Della Lucia & Trunfio (2018), 
Duxbury & Richards (2019), Richards (2019).  

Thang đo hành vi tham gia phát triển du lịch sáng tạo của doanh nghiệp du lịch (HVDN) gồm 5 biến quan 
sát từ HVDN1 đến HVDN5, tổng hợp và phát triển từ các nghiên cứu của Ohridska-Olson & Ivanov 
(2010), Lin & cộng sự (2017), Richards & Marques (2018), Della Lucia & Trunfio (2018), Duxbury & 
Richards (2019), Richards (2019) (Xem Bảng 1). 

Các biến quan sát được đánh giá bằng Likert 7 điểm, từ 1 = “hoàn toàn không đồng ý” đến 7 = “hoàn 
toàn đồng ý”. 

Về biến kiểm soát, để kiểm soát ảnh hưởng của sự khác biệt giữa các nhóm doanh nghiệp, nghiên cứu 
đưa vào mô hình 4 nhóm biến gồm: loại hình doanh nghiệp, thời gian hoạt động, quy mô doanh nghiệp 
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 Loại hình doanh nghiệp 
 Thời gian hoạt động 
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 Khu vực hoạt động 

3.2. Mô hình nghiên cứu
Mô hình nghiên cứu được xây dựng dựa trên cấu trúc OPAB, trong đó thái độ đóng vai trò biến trung gian 

giữa nhận thức và hành vi tham gia của doanh nghiệp du lịch.
3.3. Phương pháp nghiên cứu
3.3.1. Mẫu khảo sát
Nghiên cứu thực hiện khảo sát các nhà quản lý doanh nghiệp du lịch tại Việt Nam. Đây là những cá nhân 

có vai trò ra quyết định hoặc tham gia định hướng chiến lược doanh nghiệp, do đó có thể đại diện phản ánh 
nhận thức, thái độ và hành vi của doanh nghiệp du lịch đối với phát triển du lịch sáng tạo. Bảng hỏi được 
thiết kế bằng tiếng Việt và phát hành theo hai hình thức: trực tiếp và trực tuyến.

Về quy mô mẫu, áp dụng quy tắc 10 lần số biến quan sát để đảm bảo độ tin cậy của ước lượng của mô 
hình PLS-SEM. Với tổng số 15 biến quan sát, cỡ mẫu tối thiểu được xác định là 150 quan sát (Hair & cộng 
sự, 2021). Nhóm tác giả đã phát ra 180 bảng hỏi, thu về 165 bảng, đạt tỉ lệ phản hồi 91,6%. Sau khi rà soát 
và loại bỏ 7 bảng không hợp lệ, 158 bảng được đưa vào phân tích. Dữ liệu được thu thập trong khoảng thời 
gian từ tháng 9 năm 2025 đến tháng 12 năm 2025. 

3.3.2. Đo lường các biến nghiên cứu
Nghiên cứu sử dụng ba cấu trúc chính gồm nhận thức về lợi ích của du lịch sáng tạo, thái độ ủng hộ phát 

triển du lịch sáng tạo và hành vi tham gia du lịch sáng tạo của doanh nghiệp du lịch. Các thang đo được kế 
thừa từ các nghiên cứu trước và được điều chỉnh cho phù hợp với bối cảnh doanh nghiệp du lịch tại Việt 
Nam. Sau khi dịch sang tiếng Việt, bảng hỏi được thẩm định nội dung bởi ba chuyên gia về hành vi và du 
lịch nhằm đánh giá mức độ rõ ràng, súc tích và sự phù hợp của các phát biểu.

Thang đo nhận thức của doanh nghiệp du lịch về lợi ích của phát triển du lịch sáng tạo (NTDN) được đo 
bằng 05 biến quan sát từ NTDN1 đến NTDN5 được kế thừa và điều chỉnh từ các nghiên cứu của Ohridska-
Olson & Ivanov (2010), Lin & cộng sự (2017), Richards & Marques (2018), Della Lucia & Trunfio (2018), 
Duxbury & Richards (2019), Richards (2019).

Thang đo thái độ ủng hộ của doanh nghiệp du lịch đối với phát triển du lịch sáng tạo (TDDN) gồm 5 
biến quan sát từ TDDN1 đến TDDN5, được tổng hợp và phát triển từ nghiên cứu của Ohridska-Olson & 
Ivanov (2010), Lin & cộng sự (2017), Richards & Marques (2018), Della Lucia & Trunfio (2018), Duxbury 
& Richards (2019), Richards (2019). 

Thang đo hành vi tham gia phát triển du lịch sáng tạo của doanh nghiệp du lịch (HVDN) gồm 5 biến quan 
sát từ HVDN1 đến HVDN5, tổng hợp và phát triển từ các nghiên cứu của Ohridska-Olson & Ivanov (2010), 
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Lin & cộng sự (2017), Richards & Marques (2018), Della Lucia & Trunfio (2018), Duxbury & Richards 
(2019), Richards (2019) (Xem Bảng 1).

Các biến quan sát được đánh giá bằng Likert 7 điểm, từ 1 = “hoàn toàn không đồng ý” đến 7 = “hoàn 
toàn đồng ý”.

Về biến kiểm soát, để kiểm soát ảnh hưởng của sự khác biệt giữa các nhóm doanh nghiệp, nghiên cứu 
đưa vào mô hình 4 nhóm biến gồm: loại hình doanh nghiệp, thời gian hoạt động, quy mô doanh nghiệp và 
khu vực hoạt động chính. 

3.3.3. Quy trình phân tích dữ liệu
Nghiên cứu sử dụng phương pháp PLS-SEM để kiểm định mô hình. Quy trình phân tích gồm 6 bước: 
(i) Đánh giá mô hình đo lường thông qua Cronbach’s Alpha (> 0,7), Composite Reliability (> 0,7), outer 

loading (> 0,7) và Average Variance Extracted (> 0,5); 
(ii) Kiểm tra giá trị phân biệt và hiện tượng đa cộng tuyến bằng tiêu chuẩn Fornell–Larcker, chỉ số HTMT 

(< 0,85) và VIF; 
(iii) Đánh giá mô hình cấu trúc và kiểm định giả thuyết thông qua hệ số đường dẫn (β), giá trị t và p-value 

(< 0,05) với kỹ thuật bootstrapping 5.000 mẫu; 
(iv) Kiểm tra mức độ giải thích và năng lực dự báo của mô hình bằng các chỉ số R², f² và Q², kiểm định 

vai trò trung gian của biến thái độ doanh nghiệp trong mối quan hệ giữa nhận thức với hành vi và phân tích 
ảnh hưởng của các biến kiểm soát; 

(v) Kiểm soát sai lệch phương pháp chung bằng Harman’s single-factor test và 
(vi) Phân tích thống kê mô tả thông qua giá trị trung bình (Mean) và độ lệch chuẩn (SD) để xác định mức 

độ nhận thức, thái độ ủng hộ và hành vi tham gia của doanh nghiệp du lịch Việt Nam.
4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
4.1. Kết quả nghiên cứu
4.1.1. Đặc điểm nhân khẩu học của khảo sát
Mẫu khảo sát gồm 158 doanh nghiệp du lịch có đại diện lãnh đạo tham gia trả lời. Xét theo loại hình 

doanh nghiệp, nhóm lữ hành nội địa chiếm tỷ lệ cao nhất với 46,8%, tiếp theo là lữ hành quốc tế với 36,7%, 
trong khi nhóm doanh nghiệp kinh doanh dịch vụ du lịch tại điểm đến chiếm 16,5%. Về thời gian hoạt 
động, phần lớn doanh nghiệp có thời gian hoạt động từ 5 đến 10 năm (39,2%), tiếp đến là nhóm dưới 5 năm 
(35,4%) và trên 10 năm (25,4%). Về khu vực hoạt động chính, các doanh nghiệp tập trung chủ yếu ở khu vực 
phía Bắc (46,8%), tiếp theo là miền Trung (31,0%) và miền Nam (22,2%). Xét theo quy mô, doanh nghiệp 
có từ 20 đến 40 nhân viên chiếm tỷ lệ cao nhất (49,4%), tiếp đến là nhóm trên 40 nhân viên (27,2%) và dưới 
20 nhân viên (23,4%). Cơ cấu này cho thấy mẫu nghiên cứu phản ánh tương đối rõ đặc điểm phổ biến của 
doanh nghiệp du lịch tại Việt Nam, trong đó doanh nghiệp vừa và nhỏ chiếm tỷ trọng đáng kể.

4.1.2. Đánh giá độ tin cậy và giá trị của thang đo
Kết quả đánh giá mô hình cho thấy thang đo đạt độ tin cậy và giá trị hợp lệ. Cụ thể, hệ số tải ngoài (outer 

loading) dao động từ 0,650 đến 0,862, thể hiện mức độ đại diện tốt của các chỉ báo. Mặc dù TDDN1 có 
OL = 0,650 nhưng giá trị này vẫn nằm trong ngưỡng chấp nhận. Các kết quả VIF đều nhỏ hơn 3, cho thấy 
không có hiện tượng đa cộng tuyến. Sai lệch phương pháp chung (CMB) được kiểm tra bằng Harman’s 
single-factor test. Kết quả cho thấy không có nhân tố đơn chi phối lớn phương sai. Nhân tố đầu tiên giải thích 
36,32% tổng phương sai, thấp hơn ngưỡng 50%. Như vậy, sai lệch phương pháp chung không phải là vấn đề 
nghiêm trọng. Kết quả này phù hợp với các giá trị VIF ở mức <3 trong mô hình đo lường (Chi tiết tại Bảng 1) 

Độ tin cậy nội tại của các thang đo được khẳng định thông qua các chỉ số CA, CR, giá trị dao động từ 
0,832 đến 0,903, đều >0,7, cho thấy các thang đo có tính nhất quán nội tại cao, ổn định. Giá trị phương sai 
trích trung bình (AVE) đều vượt mức 0,5, phản ánh rằng các biến quan sát giải thích được trên 50% phương 
sai của các khái niệm nghiên cứu, qua đó khẳng định giá trị hội tụ của mô hình đo lường.

Kết quả đánh giá giá trị phân biệt cho thấy các cấu trúc trong mô hình nghiên cứu đạt giá trị phân biệt, do 
đáp ứng đồng thời cả tiêu chuẩn Fornell–Larcker và HTMT với căn bậc hai của AVE của từng cấu trúc đều 
lớn hơn hệ số tương quan giữa cấu trúc đó với các cấu trúc còn lại. Đồng thời, các giá trị HTMT dao động 
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Bảng 1. Kết quả độ tin cậy, giá trị hội tụ, đa cộng tuyến và giá trị trung bình của thang đo 

Ký hiệu 
biến Tên biến quan sát 

OL 
Nhận 
thức 
DN 

OL 
Thái 

độ DN 

OL 
Hành 
vi DN 

VIF 
< 3 

Giá trị 
trung 
bình 

(Mean) 

Độ 
lệch 

chuẩn 
(SD) 

Nhận thức của DNDL về lợi ích của DLST (NTDN) (CA = 0,832; CR = 0,881; AVE = 0,598) 5,841 0,954 
NTDN1 Doanh nghiệp nhận thấy du lịch sáng tạo là cơ hội 

mở rộng thị trường và đa dạng hóa sản phẩm 
0,713  1,538 6,010 1,015 

NTDN2 Doanh nghiệp nhận thấy tham gia vào hoạt động 
DLST giúp tạo mối quan hệ tốt với cộng đồng địa 
phương 

0,807  1,993 5,716 0,879 

NTDN3 Doanh nghiệp thấy rằng du lịch sáng tạo giúp nâng 
cao hình ảnh và thương hiệu của doanh nghiệp 

0,753  1,586 5,833 0,919 

NTDN4 Doanh nghiệp thấy rằng du lịch sáng tạo có thể 
mang lại lợi ích kinh tế bền vững

0,826  2,478 5,725 1,040 

NTDN5 Doanh nghiệp nhận thấy phát triển du lịch sáng tạo 
là hướng đi có tính khả thi đối với doanh nghiệp 
xét trên phương diện chi phí và nguồn lực

0,763  2,289 5,922 0,919 

Thái độ ủng hộ của DNDL đối với DLST (TDDN) (CA = 0,865; CR = 0,903; AVE = 0,653) 5,921 0,971 
TDDN1 Doanh nghiệp tin rằng phát triển du lịch sáng tạo 

là hướng đi tích cực cho ngành du lịch Việt Nam 
0,650  1,504 6,020 0,907 

TDDN2 Doanh nghiệp ủng hộ việc hợp tác với cộng đồng 
và nghệ nhân trong phát triển sản phẩm sáng tạo 

0,862  2,541 5,853 0,984 

TDDN3 Doanh nghiệp ủng hộ các hoạt động liên quan đến 
phát triển du lịch sáng tạo. 

0,856  2,439 5,833 1,006 

TDDN4 Doanh nghiệp tin rằng đầu tư cho du lịch sáng tạo 
mang lại lợi ích lâu dài  

0,817  2,065 5,784 0,900 

TDDN5 Doanh nghiệp tin rằng du lịch sáng tạo là cơ hội 
thể hiện trách nhiệm xã hội 

0,837  2,342 6,118 1,059 

Hành vi tham gia của DNDL vào DLST (HVDN) (CA = 0,864; CR = 0,902; AVE = 0,648) 4,808 1,292 
HVDN1 Doanh nghiệp đang phát triển hoặc cung ứng các 

sản phẩm du lịch sáng tạo. 
0,832 2,773 4,961 1,188 

HVDN2 Doanh nghiệp hợp tác với cộng đồng và nghệ nhân 
để tạo ra sản phẩm, trải nghiệm du lịch sáng tạo 

0,773 1,877 5,206 1,042 

HVDN3 Doanh nghiệp tổ chức hoạt động trải nghiệm, sự 
kiện hoặc chương trình tương tác sáng tạo với du 
khách. 

0,846 2,936 4,598 1,270 

HVDN4 Doanh nghiệp đầu tư vào việc đào tạo nhân viên, 
nâng cao năng lực sáng tạo và ứng dụng công nghệ 
mới 

0,820 2,016 4,971 1,310 

HVDN5 Doanh nghiệp thực hiện quảng bá và truyền thông 
về du lịch sáng tạo của địa phương

0,750 1,729 4,304 1,650 

Nguồn: Phân tích từ kết quả khảo sát của nhóm tác giả 
 

Độ tin cậy nội tại của các thang đo được khẳng định thông qua các chỉ số CA, CR, giá trị dao động từ 
0,832 đến 0,903, đều >0,7, cho thấy các thang đo có tính nhất quán nội tại cao, ổn định. Giá trị phương 
sai trích trung bình (AVE) đều vượt mức 0,5, phản ánh rằng các biến quan sát giải thích được trên 50% 
phương sai của các khái niệm nghiên cứu, qua đó khẳng định giá trị hội tụ của mô hình đo lường. 
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Bảng 2. Giá trị phân biệt của các cấu trúc nghiên cứu theo tiêu chuẩn Fornell–Larcker và HTMT 
Cấu trúc Hành vi doanh nghiệp Nhận thức doanh nghiệp Thái độ doanh nghiệp 
Tiêu chuẩn Fornell–Larcker 
Hành vi doanh nghiệp 0,805  
Nhận thức doanh nghiệp 0,444 0,774  
Thái độ doanh nghiệp 0,511 0,657 0,808 
Chỉ số HTMT 
Hành vi doanh nghiệp   
Nhận thức doanh nghiệp 0,518
Thái độ doanh nghiệp 0,573 0,767  

Nguồn: Kết quả phân tích của nhóm tác giả. 
 

Kết quả đánh giá giá trị phân biệt cho thấy các cấu trúc trong mô hình nghiên cứu đạt giá trị phân biệt, 
do đáp ứng đồng thời cả tiêu chuẩn Fornell–Larcker và HTMT với căn bậc hai của AVE của từng cấu trúc 
đều lớn hơn hệ số tương quan giữa cấu trúc đó với các cấu trúc còn lại. Đồng thời, các giá trị HTMT dao 
động từ 0,518 đến 0,767, nhỏ hơn 0,85 (Chi tiết tại Bảng 2).  

4.1.3. Kết quả kiểm định giả thuyết nghiên cứu 

Kết quả ước lượng được tổng hợp tại Bảng 3 cho thấy tồn tại nhiều mối quan hệ có ý nghĩa thống kê giữa 
các cấu trúc nghiên cứu. 

 

Bảng 3. Kết quả kiểm định giả thuyết nghiên cứu và kích thước hiệu ứng 

Mối quan hệ Hệ số β 
trực tiếp 

Hệ số β 
gián tiếp 

t-
value p-value 

Kết quả 
kiểm định 
giả thuyết

H1. Nhận thức của DNDL về lợi ích của DLST 
 Thái độ ủng hộ của DNDL đối với DLST 0,655  12,430 0,000 Được ủng hộ 

H2. Thái độ ủng hộ của DNDL đối với DLST  
Hành vi tham gia DLST của DNDL 0,380  4,067 0,000 Được ủng hộ 

H3. Nhận thức của DNDL về lợi ích của DLST 
 Hành vi tham gia DLST của DNDL 0,199  2,336 0,020 Được ủng hộ 

H4. Nhận thức của DNDL về lợi ích của DLST 
 Thái độ ủng hộ của DNDL đối với DLST  
Hành vi tham gia DLST của DNDL 

 0,249 3,793 0,000 Được ủng hộ 

f² (Nhận thức  Thái độ) 0,750     
f² (Thái độ  Hành vi) 0,115     
f² (Nhận thức  Hành vi) 0,032     
R² (thái độ doanh nghiệp)  0,429    
R² (hành vi doanh nghiệp)  0,283    
Q² (thái độ doanh nghiệp)   0,276   
Q² (hành vi doanh nghiệp)   0,175   

Nguồn: Kết quả phân tích của nhóm tác giả. 
 

Kết quả tại Bảng 3 khẳng định các giả thuyết đều được ủng hộ. Cụ thể là: nhận thức doanh nghiệp ảnh 
hưởng tích cực đến thái độ doanh nghiệp (β = 0,655; t = 12,430; p < 0,001), thái độ doanh nghiệp ảnh 
hưởng tích cực đến hành vi tham gia (β = 0,380; t = 4,067; p < 0,001) và nhận thức doanh nghiệp cũng 
ảnh hưởng trực tiếp tích cực đến hành vi tham gia (β = 0,199; t = 2,336; p = 0,020). Như vậy, các giả 
thuyết H1, H2 và H3 đều được chấp nhận. Kết quả kiểm định tác động gián tiếp cho thấy nhận thức doanh 
nghiệp ảnh hưởng gián tiếp tích cực đến hành vi tham gia thông qua thái độ doanh nghiệp (β = 0,249; t = 
3,793; p < 0,001), do đó H4 được chấp nhận. Đồng thời, do cả tác động trực tiếp và gián tiếp đều có ý 
nghĩa thống kê, thái độ doanh nghiệp đóng vai trò trung gian một phần trong mối quan hệ giữa nhận thức 
và hành vi tham gia. 

Xét về khả năng giải thích, mô hình cho thấy R² của thái độ doanh nghiệp đạt 0,429 và R² của hành vi 
doanh nghiệp đạt 0,283, cho thấy mô hình giải thích được lần lượt 42,9% và 28,3% biến thiên của hai 

từ 0,518 đến 0,767, nhỏ hơn 0,85 (Chi tiết tại Bảng 2). 
4.1.3. Kết quả kiểm định giả thuyết nghiên cứu
Kết quả ước lượng được tổng hợp tại Bảng 3 cho thấy tồn tại nhiều mối quan hệ có ý nghĩa thống kê giữa 

các cấu trúc nghiên cứu.
Kết quả tại Bảng 3 khẳng định các giả thuyết đều được ủng hộ. Cụ thể là: nhận thức doanh nghiệp ảnh 
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hưởng tích cực đến thái độ doanh nghiệp (β = 0,655; t = 12,430; p < 0,001), thái độ doanh nghiệp ảnh hưởng 
tích cực đến hành vi tham gia (β = 0,380; t = 4,067; p < 0,001) và nhận thức doanh nghiệp cũng ảnh hưởng 
trực tiếp tích cực đến hành vi tham gia (β = 0,199; t = 2,336; p = 0,020). Như vậy, các giả thuyết H1, H2 và 
H3 đều được chấp nhận. Kết quả kiểm định tác động gián tiếp cho thấy nhận thức doanh nghiệp ảnh hưởng 
gián tiếp tích cực đến hành vi tham gia thông qua thái độ doanh nghiệp (β = 0,249; t = 3,793; p < 0,001), 
do đó H4 được chấp nhận. Đồng thời, do cả tác động trực tiếp và gián tiếp đều có ý nghĩa thống kê, thái độ 
doanh nghiệp đóng vai trò trung gian một phần trong mối quan hệ giữa nhận thức và hành vi tham gia.

Xét về khả năng giải thích, mô hình cho thấy R² của thái độ doanh nghiệp đạt 0,429 và R² của hành vi 
doanh nghiệp đạt 0,283, cho thấy mô hình giải thích được lần lượt 42,9% và 28,3% biến thiên của hai cấu 
trúc nội sinh này. Kết quả blindfolding cho thấy Q² của thái độ doanh nghiệp đạt 0,276 và Q² của hành vi 
doanh nghiệp đạt 0,175, đều lớn hơn 0, qua đó khẳng định mô hình có năng lực dự báo. Bên cạnh đó, SRMR 
= 0,086 cho thấy mức độ phù hợp của mô hình ở ngưỡng chấp nhận được. Về kích thước hiệu ứng, nhận 
thức doanh nghiệp có ảnh hưởng lớn đến thái độ doanh nghiệp (f² = 0,750), trong khi ảnh hưởng của thái độ 
đến hành vi tham gia ở mức vừa (f² = 0,115) và ảnh hưởng trực tiếp của nhận thức đến hành vi cũng ở mức 
nhỏ (f² = 0,032).

Khi bổ sung các biến kiểm soát gồm loại hình doanh nghiệp, thời gian hoạt động, quy mô và khu vực hoạt 
động, các mối quan hệ chính trong mô hình vẫn giữ nguyên chiều tác động và ý nghĩa thống kê. Chỉ có nhóm 
doanh nghiệp dưới 20 nhân viên cho thấy ảnh hưởng có ý nghĩa thống kê đến hành vi tham gia so với nhóm 
trên 40 nhân viên (β = 0,164; p = 0,049), trong khi các biến kiểm soát còn lại không có ý nghĩa ở mức 5%. 
Nhìn chung, kết quả cho thấy mô hình có độ ổn định tương đối tốt trong việc lý giải hành vi tham gia phát 
triển du lịch sáng tạo của doanh nghiệp du lịch tại Việt Nam.

4.2. Thảo luận 
Kết quả nghiên cứu cho thấy khung OPAB là một cách tiếp cận phù hợp để lý giải hành vi tham gia phát 

triển du lịch sáng tạo của doanh nghiệp du lịch tại Việt Nam. Phát hiện này có ý nghĩa ở chỗ nó bổ sung bằng 
chứng thực nghiệm cho việc vận dụng một khung vốn thường được sử dụng trong nghiên cứu hành vi cá 
nhân sang bối cảnh doanh nghiệp du lịch, nơi quyết định tham gia không chỉ gắn với nhận thức lợi ích hoặc 
thái độ mà còn chịu ảnh hưởng bởi nhiều yếu tố bên ngoài. 

Một điểm đáng chú ý là thái độ doanh nghiệp giữ vai trò trung gian một phần giữa nhận thức và hành vi 
tham gia. Điều này cho thấy việc doanh nghiệp nhận thấy lợi ích tích cực của du lịch sáng tạo, nhưng chưa 
đủ để bảo đảm mức độ hành vi tham gia tương ứng. Nói cách khác, giữa “nhìn thấy lợi ích” và “thực sự tham 
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Bảng 2. Giá trị phân biệt của các cấu trúc nghiên cứu theo tiêu chuẩn Fornell–Larcker và HTMT 
Cấu trúc Hành vi doanh nghiệp Nhận thức doanh nghiệp Thái độ doanh nghiệp 
Tiêu chuẩn Fornell–Larcker 
Hành vi doanh nghiệp 0,805  
Nhận thức doanh nghiệp 0,444 0,774  
Thái độ doanh nghiệp 0,511 0,657 0,808 
Chỉ số HTMT 
Hành vi doanh nghiệp   
Nhận thức doanh nghiệp 0,518
Thái độ doanh nghiệp 0,573 0,767  

Nguồn: Kết quả phân tích của nhóm tác giả. 
 

Kết quả đánh giá giá trị phân biệt cho thấy các cấu trúc trong mô hình nghiên cứu đạt giá trị phân biệt, 
do đáp ứng đồng thời cả tiêu chuẩn Fornell–Larcker và HTMT với căn bậc hai của AVE của từng cấu trúc 
đều lớn hơn hệ số tương quan giữa cấu trúc đó với các cấu trúc còn lại. Đồng thời, các giá trị HTMT dao 
động từ 0,518 đến 0,767, nhỏ hơn 0,85 (Chi tiết tại Bảng 2).  

4.1.3. Kết quả kiểm định giả thuyết nghiên cứu 

Kết quả ước lượng được tổng hợp tại Bảng 3 cho thấy tồn tại nhiều mối quan hệ có ý nghĩa thống kê giữa 
các cấu trúc nghiên cứu. 

 

Bảng 3. Kết quả kiểm định giả thuyết nghiên cứu và kích thước hiệu ứng 

Mối quan hệ Hệ số β 
trực tiếp 

Hệ số β 
gián tiếp 

t-
value p-value 

Kết quả 
kiểm định 
giả thuyết

H1. Nhận thức của DNDL về lợi ích của DLST 
 Thái độ ủng hộ của DNDL đối với DLST 0,655  12,430 0,000 Được ủng hộ 

H2. Thái độ ủng hộ của DNDL đối với DLST  
Hành vi tham gia DLST của DNDL 0,380  4,067 0,000 Được ủng hộ 

H3. Nhận thức của DNDL về lợi ích của DLST 
 Hành vi tham gia DLST của DNDL 0,199  2,336 0,020 Được ủng hộ 

H4. Nhận thức của DNDL về lợi ích của DLST 
 Thái độ ủng hộ của DNDL đối với DLST  
Hành vi tham gia DLST của DNDL 

 0,249 3,793 0,000 Được ủng hộ 

f² (Nhận thức  Thái độ) 0,750     
f² (Thái độ  Hành vi) 0,115     
f² (Nhận thức  Hành vi) 0,032     
R² (thái độ doanh nghiệp)  0,429    
R² (hành vi doanh nghiệp)  0,283    
Q² (thái độ doanh nghiệp)   0,276   
Q² (hành vi doanh nghiệp)   0,175   

Nguồn: Kết quả phân tích của nhóm tác giả. 
 

Kết quả tại Bảng 3 khẳng định các giả thuyết đều được ủng hộ. Cụ thể là: nhận thức doanh nghiệp ảnh 
hưởng tích cực đến thái độ doanh nghiệp (β = 0,655; t = 12,430; p < 0,001), thái độ doanh nghiệp ảnh 
hưởng tích cực đến hành vi tham gia (β = 0,380; t = 4,067; p < 0,001) và nhận thức doanh nghiệp cũng 
ảnh hưởng trực tiếp tích cực đến hành vi tham gia (β = 0,199; t = 2,336; p = 0,020). Như vậy, các giả 
thuyết H1, H2 và H3 đều được chấp nhận. Kết quả kiểm định tác động gián tiếp cho thấy nhận thức doanh 
nghiệp ảnh hưởng gián tiếp tích cực đến hành vi tham gia thông qua thái độ doanh nghiệp (β = 0,249; t = 
3,793; p < 0,001), do đó H4 được chấp nhận. Đồng thời, do cả tác động trực tiếp và gián tiếp đều có ý 
nghĩa thống kê, thái độ doanh nghiệp đóng vai trò trung gian một phần trong mối quan hệ giữa nhận thức 
và hành vi tham gia. 

Xét về khả năng giải thích, mô hình cho thấy R² của thái độ doanh nghiệp đạt 0,429 và R² của hành vi 
doanh nghiệp đạt 0,283, cho thấy mô hình giải thích được lần lượt 42,9% và 28,3% biến thiên của hai 
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gia” vẫn tồn tại một khâu chuyển tiếp mang tính thái độ. Kết quả này giúp làm rõ hơn cơ chế chuyển hóa từ 
nhận thức sang hành vi trong bối cảnh doanh nghiệp, đồng thời cho thấy sự ủng hộ của doanh nghiệp không 
chỉ là trạng thái tâm lý đi kèm mà là một mắt xích quan trọng trong quá trình hình thành hành vi tham gia.

Kết quả thống kê mô tả càng làm rõ điểm này. Cụ thể, nhận thức của doanh nghiệp về lợi ích của du lịch 
sáng tạo đạt mức khá cao (Mean = 5,841), thái độ ủng hộ còn cao hơn (Mean = 5,921), trong khi hành vi 
tham gia thực tế thấp hơn rõ rệt (Mean = 4,808). Mẫu hình này cho thấy doanh nghiệp nhìn chung đã đánh 
giá tích cực và bày tỏ sự ủng hộ tương đối mạnh đối với du lịch sáng tạo, nhưng mức độ tham gia thực tế 
vẫn chưa tương xứng. Vì vậy, đóng góp nổi bật của nghiên cứu không nằm ở việc khẳng định một “khoảng 
cách lý thuyết” mới, mà ở việc cung cấp bằng chứng thực nghiệm cho thấy tồn tại một độ lệch triển khai giữa 
mức độ ủng hộ và mức độ hành động thực tế của doanh nghiệp trong phát triển du lịch sáng tạo tại Việt Nam.

Ở góc độ giải thích, kết quả này hàm ý rằng thái độ tích cực là điều kiện cần nhưng chưa phải điều kiện 
đủ để thúc đẩy hành vi tham gia mạnh mẽ. Mô hình giải thích tương đối tốt sự hình thành thái độ, nhưng 
khả năng giải thích đối với hành vi vẫn ở mức trung bình. Điều đó gợi mở rằng ngoài nhận thức và thái độ, 
hành vi tham gia của doanh nghiệp còn có thể chịu ảnh hưởng bởi những điều kiện tổ chức và bối cảnh khác 
mà mô hình hiện tại chưa bao quát hết. Đây cũng là điểm mở ra hướng phát triển tiếp theo cho nghiên cứu 
về hành vi doanh nghiệp trong du lịch sáng tạo, theo hướng bổ sung thêm các yếu tố bối cảnh để lý giải tốt 
hơn quá trình chuyển từ ủng hộ sang hành động.

Kết quả phân tích biến kiểm soát cũng bổ sung một gợi ý thực chứng đáng chú ý. Việc chỉ có nhóm doanh 
nghiệp dưới 20 nhân viên khác biệt có ý nghĩa thống kê so với nhóm doanh nghiệp lớn hơn gợi ý rằng doanh 
nghiệp nhỏ có thể linh hoạt hơn hoặc sẵn sàng thử nghiệm hơn trong việc tham gia các hoạt động du lịch 
sáng tạo. Các đặc điểm khác như loại hình, thời gian và khu vực hoạt động không có ý nghĩa ảnh hưởng do 
có chỉ số p-value lớn hơn 0,05. Điều này nhấn mạnh rằng, trong mô hình hiện tại, nhận thức và thái độ vẫn 
là các động lực cốt lõi hơn so với nhiều đặc điểm nền của doanh nghiệp.

Từ các kết quả trên, nghiên cứu đóng góp ở ba điểm chính. Thứ nhất, nghiên cứu bổ sung bằng chứng 
thực nghiệm cho khả năng vận dụng khung OPAB trong bối cảnh doanh nghiệp du lịch tại Việt Nam. Thứ 
hai, nghiên cứu làm rõ vai trò của thái độ doanh nghiệp như một cơ chế trung gian quan trọng trong quá trình 
chuyển hóa từ nhận thức sang hành vi tham gia. Thứ ba, nghiên cứu cho thấy mức độ ủng hộ cao chưa đồng 
nghĩa với mức độ tham gia tương ứng, từ đó gợi mở nhu cầu nghiên cứu sâu hơn về các điều kiện tổ chức và 
bối cảnh ảnh hưởng đến việc chuyển hóa từ ủng hộ sang hành động tham gia trong thực tế của doanh nghiệp.

5. Kết luận và hàm ý
5.1. Kết luận
Về mặt học thuật, nghiên cứu này đóng góp chủ yếu ở việc làm rõ giá trị ứng dụng của khung nhận thức- 

thái độ-hành vi trong bối cảnh doanh nghiệp du lịch tham gia phát triển du lịch sáng tạo tại Việt Nam. Thay 
vì chỉ dừng ở việc kiểm định các mối quan hệ tuyến tính cơ bản, nghiên cứu cho thấy quá trình chuyển hóa 
từ nhận thức sang hành vi ở cấp độ doanh nghiệp không diễn ra hoàn toàn trực tiếp mà được định hình một 
phần thông qua thái độ ủng hộ. Đồng thời, kết quả cũng gợi mở rằng mức độ ủng hộ tích cực của doanh 
nghiệp chưa tự động chuyển hóa thành mức độ tham gia tương ứng trong thực tiễn, qua đó nhấn mạnh sự 
cần thiết phải xem xét thêm các điều kiện tổ chức và bối cảnh khi nghiên cứu hành vi doanh nghiệp trong 
phát triển du lịch sáng tạo. Từ đó, nghiên cứu góp phần mở rộng hướng tiếp cận hành vi tổ chức trong lĩnh 
vực du lịch sáng tạo và tạo cơ sở cho các nghiên cứu tiếp theo tích hợp sâu hơn các yếu tố bối cảnh vào mô 
hình phân tích.

5.2. Hàm ý quản trị và chính sách
5.2.1. Đối với doanh nghiệp du lịch
Kết quả nghiên cứu cho thấy doanh nghiệp du lịch đã có mức nhận thức và thái độ khá tích cực đối với 

phát triển du lịch sáng tạo, nhưng mức độ tham gia thực tế vẫn còn thấp hơn. Vì vậy, doanh nghiệp cần 
chuyển từ mức độ ủng hộ sang hành động cụ thể thông qua việc xây dựng lộ trình tham gia phù hợp với năng 
lực thực tế, ưu tiên các sản phẩm và hoạt động có quy mô vừa phải, dễ triển khai và có thể thử nghiệm trước 
khi mở rộng. Đồng thời, doanh nghiệp cần tăng cường hợp tác với cộng đồng địa phương, nghệ nhân và các 
bên liên quan để đồng tạo giá trị, chia sẻ nguồn lực và nâng cao tính khác biệt của sản phẩm. Việc đầu tư vào 
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năng lực sáng tạo, nhân lực và truyền thông cũng là điều cần thiết để duy trì sự tham gia lâu dài và hiệu quả 
hơn trong phát triển du lịch sáng tạo.

5.2.2. Đối với cơ quan quản lý nhà nước
Kết quả nghiên cứu cho thấy thái độ doanh nghiệp giữ vai trò trung gian quan trọng giữa nhận thức và 

hành vi tham gia. Do đó, chính sách không nên chỉ dừng ở việc nâng cao nhận thức mà cần hướng tới tạo 
động lực tham gia thực chất cho doanh nghiệp. Các cơ quan quản lý cần đẩy mạnh đào tạo, tập huấn và hỗ 
trợ kỹ thuật về phát triển du lịch sáng tạo, đặc biệt đối với doanh nghiệp nhỏ và vừa. Bên cạnh đó, cần hoàn 
thiện cơ chế phối hợp giữa Nhà nước, doanh nghiệp, cộng đồng và các chủ thể văn hóa địa phương; đồng 
thời tăng cường hỗ trợ xúc tiến, kết nối thị trường và điều kiện triển khai để giúp doanh nghiệp giảm bớt rào 
cản khi chuyển từ ủng hộ sang hành động thực tế. Về dài hạn, việc thúc đẩy sự tham gia của doanh nghiệp 
cần được đặt trong định hướng phát triển hệ sinh thái du lịch sáng tạo có bản sắc, tính cạnh tranh và tính 
bền vững cao hơn.

5.3. Hạn chế và hướng nghiên cứu tiếp theo
Nghiên cứu vẫn còn một số hạn chế. Thứ nhất, dữ liệu được thu thập theo phương pháp tự báo cáo và tại 

một thời điểm, do đó còn hạn chế về suy luận nhân quả theo thời gian. Thứ hai, mẫu khảo sát 158 doanh 
nghiệp có thể chưa phản ánh đầy đủ sự đa dạng giữa các loại hình, quy mô và khu vực. Thứ ba, thước đo 
hành vi tham gia chủ yếu dựa trên cảm nhận của người trả lời, chưa kết hợp các chỉ báo khách quan về đầu 
tư, hợp tác hay kết quả hoạt động liên quan đến du lịch sáng tạo. Từ đó, các nghiên cứu tiếp theo có thể sử 
dụng dữ liệu dọc theo thời gian, mở rộng phân tích theo nhóm doanh nghiệp, bổ sung các biến bối cảnh và 
các chỉ báo khách quan để nâng cao khả năng giải thích hành vi tham gia của doanh nghiệp trong phát triển 
du lịch sáng tạo.
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Tóm tắt:
Nghiên cứu này xem xét tác động của chất lượng dồn tích đến mức tín dụng thương mại 
của doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam giai đoạn 2010–2024. Tác giả đo 
lường chất lượng dồn tích bằng mô hình Dechow–Dichev mở rộng bởi McNichols (2002). 
Kết quả cho thấy mức dồn tích tùy nghi cao, hay chất lượng dồn tích thấp, dẫn đến doanh 
nghiệp nhận ít tín dụng thương mại hơn. Các phương pháp kiểm tra độ vững với biến phụ 
thuộc thay thế và các mô hình khác đều có kết quả nhất quán, giúp nhấn mạnh vai trò của 
chất lượng dồn tích như một yếu tố quan trọng trong việc tiếp cận tài trợ thương mại từ 
nhà cung cấp tại thị trường mới nổi. Ngoài ra, trong bối cảnh Việt Nam, có bằng chứng cho 
thấy chất lượng dồn tích còn ảnh hưởng đến sự lựa chọn thay thế giữa hai loại nợ ngắn hạn 
là nợ ngân hàng và tín dụng thương mại. 
Từ khóa: Chất lượng dồn tích, tín dụng thương mại, khoản phải trả thương mại, Việt Nam.
JEL Codes: G30, G32.

Accruals quality, trade payables and bank credit: Evidence of listed firms in Vietnam
Abstract
This study examines the role of accruals quality in determining trade credit for non-financial 
listed enterprises in Vietnam from 2010 to 2024. The author measures accruals quality using 
the Dechow–Dichev model as modified by McNichols (2002). The results indicate that high 
levels of discretionary accruals—or low accruals quality—lead to firms receiving less trade 
credit. Robustness checks using alternative dependent variables and various models yield 
consistent results, highlighting the role of accruals quality as a crucial factor in accessing 
trade financing from suppliers in an emerging market. Furthermore, in the Vietnamese context, 
accruals quality also affects the substitution choice between the two types of short-term debt: 
bank loans and trade credit.
Keywords: Accruals quality, Trade credit, Trade payables, Vietnam
JEL Codes: G30, G32

1. Giới thiệu
Trong lĩnh vực kế toán – tài chính doanh nghiệp, chất lượng dồn tích (accruals quality – AQ) được xem 

là một chỉ báo cốt lõi phản ánh độ tin cậy và tính hữu ích của thông tin kế toán. AQ thể hiện mức độ mà lợi 
nhuận kế toán phản ánh chính xác các lợi ích kinh tế, cũng như khả năng dự báo các dòng tiền trong tương 
lai (Francis & cộng sự, 2005; Dechow & Dichev, 2002). Nhờ vậy, AQ đóng vai trò như một thước đo tổng 
hợp về mức độ minh bạch và hiệu quả của hệ thống báo cáo tài chính. Khi AQ cao, rủi ro thông tin bất cân 
xứng giảm, giúp các nhà đầu tư, chủ nợ và nhà cung cấp đánh giá chính xác tiềm năng tài chính của doanh 
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nghiệp. Ngược lại, chất lượng dồn tích thấp dẫn đến chi phí vốn cao hơn, do các bên tài trợ yêu cầu phần bù 
rủi ro lớn hơn nhằm bù đắp cho sự thiếu tin cậy trong thông tin báo cáo (Bharath & cộng sự, 2008; Francis 
& cộng sự, 2005).

Trong bối cảnh các nền kinh tế mới nổi như Việt Nam, AQ càng có ý nghĩa đặc biệt khi cơ chế minh bạch 
hóa thông tin và mức độ tuân thủ chuẩn mực kế toán vẫn còn hạn chế. Le & cộng sự (2021) cho thấy các 
doanh nghiệp niêm yết có AQ cao được hưởng mức chi phí nợ thấp hơn đáng kể so với nhóm doanh nghiệp 
có AQ thấp. Đáng chú ý, thành phần AQ tùy nghi (discretionary AQ), thể hiện mức độ can thiệp chủ quan 
của nhà quản lý vào quy trình ghi nhận kế toán, ảnh hưởng đáng kể tới việc định giá nợ. Những phát hiện 
này cho thấy chủ nợ tại thị trường Việt Nam, nơi hệ thống giám sát còn non trẻ, đặc biệt nhạy cảm với rủi 
ro thao túng lợi nhuận và hành vi cơ hội của doanh nghiệp (Eliwa & cộng sự, 2019; Le & cộng sự, 2021).

Khoản phải trả thương mại (KPTTM) đã và đang giữ vai trò là nguồn vốn ngắn hạn trọng yếu của doanh 
nghiệp Việt Nam. Trong điều kiện cấu trúc thị trường tài chính thiên về ngân hàng, với tỷ lệ tín dụng ngân 
hàng trên GDP cao hơn nhiều so với mức trung bình thế giới, tín dụng thương mại (TDTM) trở thành một 
kênh tài trợ thay thế phổ biến và linh hoạt ở Việt Nam (Luu & Nguyen, 2021). Theo Luu & Nguyen (2021), 
các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết giai đoạn 2011–2019 có khoản phải trả thương mại chiếm bình 
quân 11,5% tổng tài sản. Trong bối cảnh tiếp cận vốn ngân hàng còn một số giới hạn, khoản phải trả thương 
mại đóng vai trò vừa là công cụ hỗ trợ thanh khoản, vừa là yếu tố then chốt duy trì chuỗi cung ứng, giúp 
doanh nghiệp ổn định sản xuất kinh doanh trong giai đoạn kinh tế biến động.

Trên lý thuyết, mối quan hệ giữa vay ngân hàng và tín dụng thương mại có thể được giải thích qua lý 
thuyết “thứ tự ưu tiên nguồn vốn” (pecking order theory), trong đó doanh nghiệp sẽ ưu tiên nguồn vốn rẻ và 
khả dụng hơn như vay ngân hàng, rồi mới chuyển sang sử dụng tín dụng thương mại khi khả năng vay vốn 
chính thức bị hạn chế (Meltzer, 1960; Petersen & Rajan, 1997). Tuy nhiên, các bằng chứng thực nghiệm gần 
đây tại Việt Nam (Luu & Nguyen, 2021) cho thấy mối quan hệ giữa hai kênh vốn ngắn hạn này không tuyến 
tính. Cụ thể, tồn tại một mối quan hệ phi tuyến dạng “chữ U ngược”: ở mức vay ngân hàng thấp, hai kênh 
vốn có thể bổ sung cho nhau; trong khi ở mức cao, tín dụng ngân hàng (TDNH) dần thay thế khoản phải trả 
thương mại do chi phí của tín dụng thương mại thường cao hơn.

Cho đến nay, ở Việt Nam, nơi thông tin kế toán là nền tảng đưa ra quyết định tín dụng cho cả ngân hàng 
lẫn nhà cung cấp, AQ tốt có thể giúp giảm bất đối xứng thông tin, củng cố lòng tin từ hai nhóm chủ nợ (ngân 
hàng và nhà cung cấp) và tác động trực tiếp đến quy mô của các khoản phải trả thương mại mà doanh nghiệp 
có thể nhận được. Mặc dù vậy, hầu hết các công trình nghiên cứu trong và ngoài nước mới dừng lại ở việc 
xem xét mối quan hệ thay thế giữa tín dụng ngân hàng và tín dụng thương mại, hoặc tác động của AQ lên 
chi phí nợ hoặc khả năng tiếp cận từng loại tín dụng riêng biệt (Chen & cộng sự, 2017; Li & cộng sự, 2018; 
Palacín-Sánchez & cộng sự, 2022). Theo tìm hiểu của tác giả, chưa có nghiên cứu nào phân tích vai trò của 
AQ trong việc ảnh hưởng đến mối quan hệ của hai nguồn tài trợ này, dù đây là vấn đề có ý nghĩa lý thuyết 
lẫn thực tiễn quan trọng đối với các nền kinh tế mới nổi. 

Trên cơ sở đó, nghiên cứu này hướng đến hai mục tiêu chính. Thứ nhất, nghiên cứu đánh giá tác động 
trực tiếp của chất lượng dồn tích đến quy mô khoản phải trả thương mại của các doanh nghiệp niêm yết 
tại Việt Nam, nhằm làm rõ liệu AQ tốt có thực sự cải thiện khả năng tiếp cận tín dụng từ nhà cung cấp hay 
không. Vấn đề này vẫn chưa được chú trọng nghiên cứu dù nó mang nhiều ý nghĩa thực tiễn quan trọng cho 
cả doanh nghiệp cũng như các nhà hoạch định chính sách hướng tới khơi thông nguồn vốn cho các hoạt 
động kinh doanh. Thứ hai, tác giả xem xét vai trò điều tiết của AQ trong mối quan hệ đánh đổi giữa khoản 
phải trả thương mại và tín dụng ngân hàng ngắn hạn, qua đó phân tích cách chất lượng thông tin kế toán ảnh 
hưởng đến cấu trúc tài trợ ngắn hạn của doanh nghiệp. Bằng việc áp dụng mô hình Dechow & Dichev (2002) 
và McNichols (2002) để đo AQ trên bộ dữ liệu bảng của các doanh nghiệp niêm yết giai đoạn 2010–2024, 
nghiên cứu kỳ vọng đóng góp bằng chứng mới cho dòng nghiên cứu về chất lượng báo cáo tài chính và cấu 
trúc vốn ngắn hạn trong bối cảnh thị trường mới nổi, đồng thời đưa ra các hàm ý chính sách hữu ích nhằm 
nâng cao minh bạch tài chính và hiệu quả sử dụng vốn trong khu vực doanh nghiệp Việt Nam. 

2. Tổng quan nghiên cứu có liên quan
2.1. Chất lượng dồn tích, bất cân xứng thông tin và tín dụng thương mại
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AQ được xem là một chỉ báo quan trọng phản ánh độ tin cậy của thông tin kế toán và mức độ minh bạch 
của báo cáo tài chính. Theo Dechow & Dichev (2002) và Francis & cộng sự (2005), AQ cao thể hiện khả 
năng lợi nhuận kế toán phản ánh chính xác dòng tiền kinh tế cơ bản, từ đó giúp cải thiện khả năng dự báo 
dòng tiền trong tương lai. Ngược lại, AQ thấp, thường gắn với mức dồn tích tùy ý cao, có thể phản ánh hành 
vi quản trị lợi nhuận, làm suy giảm độ tin cậy của thông tin tài chính (Bharath & cộng sự, 2008).

Theo lý thuyết bất cân xứng thông tin (Akerlof, 1970), AQ đóng vai trò như một cơ chế giảm thiểu bất cân 
xứng thông tin giữa doanh nghiệp và chủ nợ. Khi chất lượng báo cáo tài chính cao, các bên cung cấp vốn có 
thể đánh giá chính xác hơn rủi ro tín dụng, qua đó giảm chi phí giám sát và chi phí vốn. Ngược lại, khi AQ 
thấp, thông tin tài chính trở nên kém tin cậy, làm gia tăng bất cân xứng thông tin và khiến các chủ nợ phải 
dựa vào các cơ chế thay thế hoặc áp dụng chính sách tín dụng thận trọng hơn.

Tín dụng thương mại (trade payables) chịu ảnh hưởng trực tiếp từ mức độ bất cân xứng thông tin. Theo 
Petersen & Rajan (1997) và Cunat (2007), nhà cung cấp có lợi thế về “thông tin mềm” nhờ mối quan hệ 
giao dịch thường xuyên với khách hàng, cho phép họ đánh giá rủi ro tín dụng dựa trên hành vi thanh toán 
và lịch sử giao dịch, thay vì chỉ dựa vào báo cáo tài chính. Điều này hàm ý rằng, trong một số trường hợp, 
doanh nghiệp có AQ thấp vẫn có thể tiếp cận tín dụng thương mại thông qua cơ chế giám sát trực tiếp của 
nhà cung cấp.

Tuy nhiên, lý thuyết tín hiệu lại đưa ra một dự đoán khác. AQ cao có thể được xem là một tín hiệu tích 
cực về chất lượng quản trị và mức độ minh bạch của doanh nghiệp, qua đó củng cố niềm tin của nhà cung 
cấp và khuyến khích họ cung cấp tín dụng với chi phí thấp hơn (Francis & cộng sự, 2005). Ngược lại, AQ 
thấp phát đi tín hiệu tiêu cực, khiến nhà cung cấp điều chỉnh hành vi theo hướng thận trọng, chẳng hạn như 
rút ngắn kỳ hạn thanh toán hoặc giảm hạn mức tín dụng.

Các nghiên cứu thực nghiệm cho thấy sự tồn tại song song của hai cơ chế này. Một số nghiên cứu cho 
thấy AQ thấp có liên quan đến mức tín dụng thương mại cao hơn, do nhà cung cấp đóng vai trò thay thế khi 
thông tin tài chính kém minh bạch (Cunat, 2007; Chen & cộng sự, 2017). Ngược lại, các nghiên cứu khác lại 
tìm thấy mối quan hệ tích cực giữa AQ và tín dụng thương mại, cho thấy nhà cung cấp vẫn dựa đáng kể vào 
thông tin kế toán trong đánh giá rủi ro (Li & cộng sự, 2018; Palacín-Sánchez & cộng sự, 2022).

Trong các nền kinh tế mới nổi như Việt Nam, nơi hệ thống thông tin và cơ chế thực thi còn hạn chế, tín 
hiệu từ báo cáo tài chính có thể đóng vai trò quan trọng hơn trong quyết định cấp tín dụng. Bằng chứng tại 
Việt Nam cho thấy AQ có mối quan hệ chặt chẽ với chi phí nợ, hàm ý rằng các chủ nợ nhạy cảm với chất 
lượng thông tin kế toán (Le & cộng sự, 2021). 

Do đó, trong bối cảnh này, tác giả xây dựng giả thuyết H1 như sau: 
H1: AQ có tương quan cùng chiều đến khoản phải trả của doanh nghiệp.
2.2. Chất lượng dồn tích và mối quan hệ giữa tín dụng thương mại và tín dụng ngân hàng
Bên cạnh tác động trực tiếp đến tín dụng thương mại, AQ còn có thể ảnh hưởng đến mối quan hệ giữa 

tín dụng thương mại và tín dụng ngân hàng. Theo lý thuyết trật tự phân hạng vốn (Meltzer, 1960; Myers & 
Majluf, 1984), doanh nghiệp có xu hướng ưu tiên các nguồn vốn có chi phí thấp và ít ràng buộc hơn, trong 
đó tín dụng ngân hàng thường được ưu tiên trước tín dụng thương mại. Tuy nhiên, các nghiên cứu thực 
nghiệm cho thấy tín dụng thương mại có thể đóng vai trò như một kênh tài trợ thay thế khi doanh nghiệp 
gặp hạn chế trong tiếp cận vốn ngân hàng (Petersen & Rajan, 1997; Love & cộng sự, 2007). Mặt khác, trong 
một số trường hợp, hai nguồn vốn này có thể bổ sung lẫn nhau, đặc biệt khi doanh nghiệp cần duy trì thanh 
khoản trong bối cảnh biến động tài chính.

Các ngân hàng phụ thuộc nhiều vào thông tin tài chính chính thức, nên AQ cao giúp cải thiện khả năng 
đánh giá rủi ro và có thể dẫn đến việc mở rộng tín dụng (Bharath & cộng sự, 2008; Le & cộng sự, 2021). 
Ngược lại, khi AQ thấp, ngân hàng có thể thắt chặt điều kiện cho vay, buộc doanh nghiệp phải chuyển sang 
sử dụng tín dụng thương mại như một nguồn thay thế. Đối với nhà cung cấp, mặc dù họ có lợi thế về thông 
tin mềm, AQ vẫn đóng vai trò như một tín hiệu bổ sung trong việc đánh giá khách hàng (Chen & cộng sự, 
2017; Palacín-Sánchez & cộng sự, 2022). Tuy nhiên, mức độ phụ thuộc của họ vào báo cáo tài chính có thể 
thấp hơn so với ngân hàng, dẫn đến sự khác biệt trong phản ứng đối với thay đổi của AQ.



Số 345(2) tháng 3/2026 115

Từ đó, AQ có thể ảnh hưởng không chỉ đến mức độ sử dụng từng loại tín dụng riêng lẻ, mà còn đến cách 
thức doanh nghiệp phân bổ giữa tín dụng ngân hàng và tín dụng thương mại. Về mặt lý thuyết, AQ cao có 
thể làm tăng khả năng tiếp cận tín dụng ngân hàng và giảm nhu cầu sử dụng tín dụng thương mại, qua đó 
củng cố quan hệ thay thế giữa hai nguồn vốn. Ngược lại, AQ thấp có thể làm suy yếu khả năng vay ngân 
hàng và thúc đẩy vai trò của tín dụng thương mại như một kênh tài trợ thay thế. Do đó, vai trò điều tiết của 
AQ trong mối quan hệ giữa tín dụng ngân hàng và tín dụng thương mại vẫn là một vấn đề thực nghiệm cần 
được kiểm định. Tuy nhiên, mức độ và hướng tác động của cơ chế này phụ thuộc vào bối cảnh thể chế và 
đặc điểm của từng thị trường.

H2: Chất lượng dồn tích có tác động điều tiết trong mối quan hệ giữa tín dụng thương mại và tín dụng 
ngân hàng.

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Mô hình thực nghiệm
Để kiểm định tác động trực tiếp của chất lượng dồn tích (accruals quality – AQ) đến khoản phải trả 

thương mại, nghiên cứu đề xuất mô hình hồi quy dữ liệu bảng sau:
TCPit = β₀ + β₁AQit + β₂Sizeit  + β₃Levit + β₄Liquidit + β₅SaleGrit + β₆ ROAit + εit

Trong đó: 
TCP là biến phụ thuộc đại diện cho Khoản phải trả thương mại/Phải trả nhà cung cấp; 
AQ là biến đại diện cho chất lượng dồn tích; 
Size (log tổng tài sản) phản ánh quy mô doanh nghiệp – các công ty lớn thường có sức mạnh đàm phán 

cao hơn với nhà cung cấp, dẫn đến khoản phải trả thương mại lớn hơn (Luu & Nguyen, 2021; Petersen & 
Rajan, 1997); 

Lev (yếu tố đòn bẩy - tổng nợ/tổng tài sản): doanh nghiệp có thể kiểm soát rủi ro tài chính, vì doanh 
nghiệp có đòn bẩy cao có thể phụ thuộc nhiều hơn vào tín dụng thương mại thay thế vay ngân hàng (Palacín-
Sánchez & cộng sự, 2022); 

Liq (tài sản ngắn hạn/nợ ngắn hạn) đại diện cho yếu tố thanh khoản: doanh nghiệp có thanh khoản thấp 
thường kéo dài kỳ hạn thanh toán nhà cung cấp (Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2010); 

SaleGr (tăng trưởng doanh thu): doanh nghiệp có tăng trưởng nhanh cần nhiều vốn mở rộng, thúc đẩy sử 
dụng khoản phải trả thương mại để tài trợ tăng trưởng (Luu & Nguyen, 2021); 

ROA (lợi nhuận/tài sản) kiểm soát hiệu quả kinh doanh, vì doanh nghiệp sinh lời cao ít cần tín dụng 
thương mại (Chen & cộng sự, 2017).

Đo lường biến số chính
TCP: tỷ lệ khoản phải trả nhà cung cấp trên tổng tài sản (trade payables/total assets), thống nhất với các 

nghiên cứu về tín dụng thương mại (Luu & Nguyen, 2021; Chen & cộng sự, 2017). 
AQ được đo lường sử dụng phương pháp Dechow-Dichev (2002) được tùy chỉnh bởi McNichols (2002), 

được chấp nhận rộng rãi trong tài chính. Trong đó, mô hình sau được áp dụng:
TACCt/TAt-1 = a0 + a(1/TAt-1) + b(ΔSALES–ΔREC]/TAt− 1) + γ(PPE/TAt− 1) + gROAt + industry 

dummies + eit
Trong đó: 
TACC là tổng dồn tích, tính bằng: TACC = [(ΔCA – ΔCash) - (ΔCL - ΔSTD)] – DEP (McNichols, 2002). 
ΔCA là thay đổi của tài sản ngắn hạn, ΔCash là thay đổi của tiền mặt, ΔCL là thay đổi nghĩa vụ ngắn hạn, 

ΔSTD là thay đổi của nợ ngắn hạn. 
DEP là chi phí khấu hao trong kỳ. 
ΔSALES và ΔREC thể hiện thay đổi trong doanh thu và khoản phải thu, PPE là tài sản cố định hữu hình. 
ROA là khả năng sinh lời, tính bằng thu nhập ròng chia cho tổng tài sản.
eit là biến DACC, thể hiện chất lượng dồn tích. Theo cách tiếp cận của McNichols (2002), chất lượng dồn 
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tích được đo lường thông qua phần dư eit từ mô hình hồi quy tổng dồn tích. Giá trị càng tăng của phần dư 
eit thể hiện AQ giảm. 

3.2. Phương pháp ước lượng
Nghiên cứu áp dụng ba mô hình ước lượng dữ liệu bảng để đảm bảo tính vững. Trước tiên, mô hình hồi 

quy OLS gộp, ảnh hưởng cố định - fixed effects (FE) - và ảnh hưởng ngẫu nhiên - random effects (RE) - được 
sử dụng. Tiếp theo, nghiên cứu cũng xem xét đến khả năng có tính động trong TCP, và do mô hình động, 
nghiên cứu sử dụng two-step System GMM (Blundell & Bond, 1998; Arellano & Bover, 1995; Roodman, 
2009) – phương pháp tiên tiến xử lý nội sinh do có mối quan hệ hai chiều tiềm tàng giữa AQ và TCP và hiệu 
ứng quán tính (persistence) của khoản phải trả thương mại. System GMM kết hợp phương trình sai phân và 
phương trình gốc, sử dụng các biến làm trễ (lagged) làm công cụ nội sinh (instruments). Ngoài ra, System 
GMM sử dụng kiểm định AR(2) cho tự tương quan và Sargan/Hansen cho tính hợp lệ công cụ. Phương pháp 
ước lượng hai bước (two-step) hiệu quả hơn một bước (one-step) nhờ hiệu chỉnh sai số chuẩn cho phương 
sai thay đổi (Roodman, 2009).

3.3. Mẫu nghiên cứu
Mẫu bao gồm tất cả doanh nghiệp phi tài chính niêm yết trên HOSE và HNX, thu thập từ Thomson 

Refinitiv Datastream giai đoạn 2010–2024 (592 doanh nghiệp). Nghiên cứu loại bỏ quan sát thiếu dữ liệu, 
và các doanh nghiệp thuộc ngành tài chính. Giai đoạn 2010-2024 được lựa chọn làm giai đoạn nghiên cứu 
nhằm giảm khả năng ảnh hưởng của khủng hoảng nợ dưới chuẩn cũng như bao quát được giai đoạn khủng 
hoảng COVID-19, đảm bảo tính biến động đủ trong chuỗi thời gian (Le & cộng sự, 2021). Cuối cùng, tác 
giả sử dụng kỹ thuật winsorize, loại bỏ 1% trên dưới của tất cả các biến, để loại bỏ các giá trị ngoại lai. 

4. Kết quả nghiên cứu
Bảng 1 cung cấp giá trị thống kê mô tả cho các biến trong mô hình. TCP có giá trị trung bình là 0,1, nghĩa 

là khoảng 10% tổng tài sản, điều này cũng hàm ý khoảng 10% tài sản của doanh nghiệp là do công ty được 
nhận tài trợ từ đối tác thương mại. Nợ của công ty chiếm khoảng 47%, hay một phần hai tài sản được hình 
thành từ nguồn này. Nhìn chung, thanh khoản của các công ty khá tốt với chỉ số là 2,2 lần, trong khi tốc độ 
tăng trưởng doanh thu trung bình khá cao, lên đến khoảng 11% một năm. Cuối cùng, ROA ghi nhận giá trị 
trung bình là 8%, cho thấy khả năng sinh lời chưa thực sự cao của các doanh nghiệp trong mẫu.  

Bảng 1. Thống kê mô tả 
Biến Số quan sát Trung bình Độ lệch chuẩn Min Max 

tcp 6.699 0,098 0,084 0,001 0,415 
dacc 6.699 0,000 0,132 -0,564 0,651 
size 6.699 27,553 1,642 23,330 34,360 
tang 6.699 0,194 0,181 0,000 0,800 
lev 6.699 0,474 0,202 0,056 0,870 
liquid 6.699 2,164 1,807 0,404 17,595 
salegr 6.699 0,106 0,337 -0,641 2,091 
roa 6.699 0,080 0,082 -0,284 0,593 

 

Bảng 2 trình bày các hệ số tương quan cặp giữa các biến trong mô hình. Hệ số tương quan âm giữa TCP và 
DACC cho thấy khi DACC tăng – tức mức dồn tích tùy ý cao hơn, chất lượng dồn tích thấp hơn – thì tỷ lệ 
tín dụng thương mại giảm xuống. Nói cách khác, doanh nghiệp có chất lượng báo cáo tài chính cao hơn 
(DACC thấp) có xu hướng sử dụng nhiều tín dụng thương mại hơn, trong khi những doanh nghiệp thể hiện 
dấu hiệu quản trị lợi nhuận thông qua dồn tích tùy ý (DACC cao) thường nhận được ít tín dụng từ nhà cung 
cấp. Kết quả này hàm ý rằng nhà cung cấp phản ứng tiêu cực trước tín hiệu chất lượng báo cáo kém, nhất 
quán với lập luận của lý thuyết tín hiệu và các bằng chứng thực nghiệm cho thấy chất lượng thông tin kế 
toán ảnh hưởng đáng kể tới quyết định cấp tín dụng thương mại (Chen & cộng sự; 2017; Palacín-Sánchez 
& cộng sự, 2022; Le & cộng sự, 2021). Tiếp theo, doanh nghiệp có quy mô lớn, thanh khoản cao, có khả 
năng sinh lời tốt sẽ ít có nhu cầu sử dụng tín dụng thương mại, có thể do đây là nguồn vốn không rẻ so với 
đi vay ngân hàng. Ngược lại, khi nợ phải trả tăng, doanh nghiệp có xu hướng chuyển sang sử dụng tín dụng 
thương mại. Phương pháp kiểm định nhân tử phóng đại phương sai (VIF test) cho thấy các hệ số đều dưới 
4, thể hiện vấn đề đa cộng tuyến không đáng quan ngại cho kết quả hồi quy.  

 

Bảng 2. Ma trận tương quan 
  tcp dacc size tang lev liquid salegr roa 
tcp 1,0000               
dacc -0,0351 1,0000             
size -0,1373 0,0381 1,0000           
tang -0,0925 -0,0513 0,0239 1,0000         
lev 0,3494 0,0524 0,3031 -0,0673 1,0000       
liquid -0,3179 0,0758 -0,1725 -0,1654 -0,5992 1,0000     
salegr 0,0570 0,1189 0,0564 -0,0176 0,0924 -0,0605 1,0000   
roa -0,1238 0,0000 -0,104 0,0713 -0,4383 0,2723 0,1097 1,0000 

 

Kết quả hồi quy tại Bảng 3 cho thấy hệ số của DACC luôn âm và có ý nghĩa thống kê 1% trên tất cả các mô 
hình. Điều này khẳng định khi dồn tích tùy nghi gia tăng — phản ánh chất lượng dồn tích suy giảm — tỷ 
trọng khoản phải trả thương mại (TCP) trên tổng tài sản của doanh nghiệp có xu hướng giảm. 

Phát hiện này phù hợp với lý thuyết tín hiệu, trong đó báo cáo tài chính chất lượng cao đóng vai trò là tín 
hiệu tích cực về minh bạch tài chính, giúp củng cố niềm tin của các nhà cung cấp. Ngược lại, việc quản trị 
lợi nhuận (thể hiện qua DACC cao) khiến nhà cung cấp trở nên thận trọng hơn, dẫn đến việc rút ngắn kỳ 
hạn thanh toán hoặc thu hẹp quy mô tín dụng. Dù nhà cung cấp có thông tin mềm, họ vẫn dựa vào chất 
lượng thông tin kế toán để phân loại rủi ro khách hàng (Palacín-Sánchez & cộng sự, 2022). Ở một thị trường 
mới nổi có chất lượng thể chế và môi trường thông tin còn nhiều hạn chế như Việt Nam (Le & cộng sự, 
2021), vai trò của chất lượng báo cáo tài chính càng được khẳng định. 

Bảng 2 trình bày các hệ số tương quan cặp giữa các biến trong mô hình. Hệ số tương quan âm giữa TCP 
và DACC cho thấy khi DACC tăng – tức mức dồn tích tùy ý cao hơn, chất lượng dồn tích thấp hơn – thì tỷ 
lệ tín dụng thương mại giảm xuống. Nói cách khác, doanh nghiệp có chất lượng báo cáo tài chính cao hơn 
(DACC thấp) có xu hướng sử dụng nhiều tín dụng thương mại hơn, trong khi những doanh nghiệp thể hiện 
dấu hiệu quản trị lợi nhuận thông qua dồn tích tùy ý (DACC cao) thường nhận được ít tín dụng từ nhà cung 
cấp. Kết quả này hàm ý rằng nhà cung cấp phản ứng tiêu cực trước tín hiệu chất lượng báo cáo kém, nhất 
quán với lập luận của lý thuyết tín hiệu và các bằng chứng thực nghiệm cho thấy chất lượng thông tin kế toán 
ảnh hưởng đáng kể tới quyết định cấp tín dụng thương mại (Chen & cộng sự; 2017; PalacínSánchez & cộng 
sự, 2022; Le & cộng sự, 2021). Tiếp theo, doanh nghiệp có quy mô lớn, thanh khoản cao, có khả năng sinh 
lời tốt sẽ ít có nhu cầu sử dụng tín dụng thương mại, có thể do đây là nguồn vốn không rẻ so với đi vay ngân 
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hàng. Ngược lại, khi nợ phải trả tăng, doanh nghiệp có xu hướng chuyển sang sử dụng tín dụng thương mại. 
Phương pháp kiểm định nhân tử phóng đại phương sai (VIF test) cho thấy các hệ số đều dưới 4, thể hiện vấn 
đề đa cộng tuyến không đáng quan ngại cho kết quả hồi quy. 

 

Bảng 1. Thống kê mô tả 
Biến Số quan sát Trung bình Độ lệch chuẩn Min Max 

tcp 6.699 0,098 0,084 0,001 0,415 
dacc 6.699 0,000 0,132 -0,564 0,651 
size 6.699 27,553 1,642 23,330 34,360 
tang 6.699 0,194 0,181 0,000 0,800 
lev 6.699 0,474 0,202 0,056 0,870 
liquid 6.699 2,164 1,807 0,404 17,595 
salegr 6.699 0,106 0,337 -0,641 2,091 
roa 6.699 0,080 0,082 -0,284 0,593 

 

Bảng 2 trình bày các hệ số tương quan cặp giữa các biến trong mô hình. Hệ số tương quan âm giữa TCP và 
DACC cho thấy khi DACC tăng – tức mức dồn tích tùy ý cao hơn, chất lượng dồn tích thấp hơn – thì tỷ lệ 
tín dụng thương mại giảm xuống. Nói cách khác, doanh nghiệp có chất lượng báo cáo tài chính cao hơn 
(DACC thấp) có xu hướng sử dụng nhiều tín dụng thương mại hơn, trong khi những doanh nghiệp thể hiện 
dấu hiệu quản trị lợi nhuận thông qua dồn tích tùy ý (DACC cao) thường nhận được ít tín dụng từ nhà cung 
cấp. Kết quả này hàm ý rằng nhà cung cấp phản ứng tiêu cực trước tín hiệu chất lượng báo cáo kém, nhất 
quán với lập luận của lý thuyết tín hiệu và các bằng chứng thực nghiệm cho thấy chất lượng thông tin kế 
toán ảnh hưởng đáng kể tới quyết định cấp tín dụng thương mại (Chen & cộng sự; 2017; Palacín-Sánchez 
& cộng sự, 2022; Le & cộng sự, 2021). Tiếp theo, doanh nghiệp có quy mô lớn, thanh khoản cao, có khả 
năng sinh lời tốt sẽ ít có nhu cầu sử dụng tín dụng thương mại, có thể do đây là nguồn vốn không rẻ so với 
đi vay ngân hàng. Ngược lại, khi nợ phải trả tăng, doanh nghiệp có xu hướng chuyển sang sử dụng tín dụng 
thương mại. Phương pháp kiểm định nhân tử phóng đại phương sai (VIF test) cho thấy các hệ số đều dưới 
4, thể hiện vấn đề đa cộng tuyến không đáng quan ngại cho kết quả hồi quy.  

 

Bảng 2. Ma trận tương quan 
  tcp dacc size tang lev liquid salegr roa 
tcp 1,0000               
dacc -0,0351 1,0000             
size -0,1373 0,0381 1,0000           
tang -0,0925 -0,0513 0,0239 1,0000         
lev 0,3494 0,0524 0,3031 -0,0673 1,0000       
liquid -0,3179 0,0758 -0,1725 -0,1654 -0,5992 1,0000     
salegr 0,0570 0,1189 0,0564 -0,0176 0,0924 -0,0605 1,0000   
roa -0,1238 0,0000 -0,104 0,0713 -0,4383 0,2723 0,1097 1,0000 

 

Kết quả hồi quy tại Bảng 3 cho thấy hệ số của DACC luôn âm và có ý nghĩa thống kê 1% trên tất cả các mô 
hình. Điều này khẳng định khi dồn tích tùy nghi gia tăng — phản ánh chất lượng dồn tích suy giảm — tỷ 
trọng khoản phải trả thương mại (TCP) trên tổng tài sản của doanh nghiệp có xu hướng giảm. 

Phát hiện này phù hợp với lý thuyết tín hiệu, trong đó báo cáo tài chính chất lượng cao đóng vai trò là tín 
hiệu tích cực về minh bạch tài chính, giúp củng cố niềm tin của các nhà cung cấp. Ngược lại, việc quản trị 
lợi nhuận (thể hiện qua DACC cao) khiến nhà cung cấp trở nên thận trọng hơn, dẫn đến việc rút ngắn kỳ 
hạn thanh toán hoặc thu hẹp quy mô tín dụng. Dù nhà cung cấp có thông tin mềm, họ vẫn dựa vào chất 
lượng thông tin kế toán để phân loại rủi ro khách hàng (Palacín-Sánchez & cộng sự, 2022). Ở một thị trường 
mới nổi có chất lượng thể chế và môi trường thông tin còn nhiều hạn chế như Việt Nam (Le & cộng sự, 
2021), vai trò của chất lượng báo cáo tài chính càng được khẳng định. 

Kết quả hồi quy tại Bảng 3 cho thấy hệ số của DACC luôn âm và có ý nghĩa thống kê 1% trên tất cả các 
mô hình. Điều này khẳng định khi dồn tích tùy nghi gia tăng — phản ánh chất lượng dồn tích suy giảm — tỷ 
trọng khoản phải trả thương mại (TCP) trên tổng tài sản của doanh nghiệp có xu hướng giảm.

Phát hiện này phù hợp với lý thuyết tín hiệu, trong đó báo cáo tài chính chất lượng cao đóng vai trò là tín 
hiệu tích cực về minh bạch tài chính, giúp củng cố niềm tin của các nhà cung cấp. Ngược lại, việc quản trị 
lợi nhuận (thể hiện qua DACC cao) khiến nhà cung cấp trở nên thận trọng hơn, dẫn đến việc rút ngắn kỳ hạn 
thanh toán hoặc thu hẹp quy mô tín dụng. Dù nhà cung cấp có thông tin mềm, họ vẫn dựa vào chất lượng 
thông tin kế toán để phân loại rủi ro khách hàng (Palacín-Sánchez & cộng sự, 2022). Ở một thị trường mới 
nổi có chất lượng thể chế và môi trường thông tin còn nhiều hạn chế như Việt Nam (Le & cộng sự, 2021), 
vai trò của chất lượng báo cáo tài chính càng được khẳng định.

Bảng 3. Hồi quy mô hình tác động của DACC đến TCP 
  (1) (2) (3) (4) (5) 
  tcp tcp tcp tcp tcp 
dacc -0,0219*** -0,0279*** -0,0273*** -0,0277*** -0,0277*** 
  [0,00698] [0,00459] [0,00458] [0,00457] [0,00457] 
size -0,0136*** -0,0101*** -0,0113*** -0,0101*** -0,0101*** 
  [0,000581] [0,00126] [0,000999] [0,000996] [0,000996] 
lev 0,146*** 0,124*** 0,131*** 0,130*** 0,130*** 
  [0,00630] [0,00740] [0,00691] [0,00688] [0,00688] 
liquid -0,00740*** -0,00306*** -0,00349*** -0,00336*** -0,00336*** 
  [0,000634] [0,000609] [0,000587] [0,000585] [0,000585] 
salegr 0,00723*** 0,0141*** 0,0134*** 0,0137*** 0,0135*** 
  [0,00276] [0,00186] [0,00185] [0,00185] [0,00186] 
roa 0,0442*** 0,0232* 0,0232** 0,0226** 0,0224* 
  [0,0125] [0,0119] [0,0115] [0,0114] [0,0115] 
Industry dummies  YES YES 
gdpgr   0,0209 
    [0,0347] 
Hằng số 0,416*** 0,320*** 0,351*** 0,317*** 0,315*** 
  [0,0158] [0,0344] [0,0274] [0,0295] [0,0296] 
Số quan sát 6.699 6.699 6.699 6.699 6.699 

Chú thích: Hệ số trong ngoặc vuông là sai số chuẩn. *, **, và *** biểu thị ý nghĩa thống kê ở mức 10, 5 và 1%. (1) 
OLS, (2) Fixed effects model, (3) Random effects model, (4) Random effects với Industry dummies, (5) Random effects 
với industry dummies và GDP growth (kiểm soát cho yếu tố chu kỳ kinh tế). 

 

Do có thể tồn tại mối quan hệ hai chiều giữa DACC và TCP, Bảng 4 cung cấp bằng chứng về tính vững của 
mối quan hệ âm giữa DACC và TCP. Khi sử dụng biến trễ một kỳ (L.dacc) và phương pháp System GMM 
để kiểm soát vấn đề nội sinh trong Bảng 4, hệ số DACC vẫn giữ nguyên dấu âm và có ý nghĩa thống kê. 
Đáng chú ý, biến trễ L.tcp mang hệ số dương lớn, cho thấy các quan hệ tín dụng thương mại tại Việt Nam 
có tính bền vững và quán tính cao theo thời gian. Do đó, việc sử dụng mô hình động là phù hợp, và các 
kiểm định tiêu chuẩn là AR2 và Hansen có p-value lớn hơn 0,05, cho thấy các ước lượng là phù hợp, đáng 
tin cậy cho các diễn giải thống kê (Blundell & Bond, 1998). 

Việc kết quả nhất quán qua các mô hình động cho thấy ảnh hưởng của chất lượng dồn tích lên khoản phải 
trả không phải là hệ quả của sai lệch hồi quy mà là một mối quan hệ kinh tế bền vững. Điều này hàm ý rằng 
chất lượng về thông tin kế toán của doanh nghiệp có tác động đến khả năng huy động vốn từ chuỗi cung 
ứng.  

Bảng 4. Hồi quy System GMM tác động của DACC đến TCP 
  (1) (2) (3) (4) 

  tcp tcp tcp tcp 
L.tcp  0,440***
   [0,0336]
L.dacc -0,0118** -0,0118** -0,0120**  
  [0,00474] [0,00472] [0,00472]  
dacc  -0,0180*
   [0,0100]
size -0,00972*** -0,0112*** -0,00981*** -0,00446***
  [0,00144] [0,00109] [0,00108] [0,00102]
lev 0,113*** 0,121*** 0,121*** 0,0497***
  [0,00821] [0,00755] [0,00751] [0,0145]
liquid -0,00361*** -0,00413*** -0,00400*** -0,00380***
  [0,000693] [0,000659] [0,000656] [0,000982]
salegr 0,0159*** 0,0153*** 0,0156*** 0,0169***

Do có thể tồn tại mối quan hệ hai chiều giữa DACC và TCP, Bảng 4 cung cấp bằng chứng về tính vững 
của mối quan hệ âm giữa DACC và TCP. Khi sử dụng biến trễ một kỳ (L.dacc) và phương pháp System 
GMM để kiểm soát vấn đề nội sinh trong Bảng 4, hệ số DACC vẫn giữ nguyên dấu âm và có ý nghĩa thống 
kê. Đáng chú ý, biến trễ L.tcp mang hệ số dương lớn, cho thấy các quan hệ tín dụng thương mại tại Việt Nam 
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có tính bền vững và quán tính cao theo thời gian. Do đó, việc sử dụng mô hình động là phù hợp, và các kiểm 
định tiêu chuẩn là AR2 và Hansen có p-value lớn hơn 0,05, cho thấy các ước lượng là phù hợp, đáng tin cậy 
cho các diễn giải thống kê (Blundell & Bond, 1998).

Việc kết quả nhất quán qua các mô hình động cho thấy ảnh hưởng của chất lượng dồn tích lên khoản phải 
trả không phải là hệ quả của sai lệch hồi quy mà là một mối quan hệ kinh tế bền vững. Điều này hàm ý rằng 
chất lượng về thông tin kế toán của doanh nghiệp có tác động đến khả năng huy động vốn từ chuỗi cung ứng. 

Bảng 4. Hồi quy System GMM tác động của DACC đến TCP 
  (1) (2) (3) (4) 

  tcp tcp tcp tcp 
L.tcp  0,440***
   [0,0336]
L.dacc -0,0118** -0,0118** -0,0120**  
  [0,00474] [0,00472] [0,00472]  
dacc  -0,0180*
   [0,0100]
size -0,00972*** -0,0112*** -0,00981*** -0,00446***
  [0,00144] [0,00109] [0,00108] [0,00102]
lev 0,113*** 0,121*** 0,121*** 0,0497***
  [0,00821] [0,00755] [0,00751] [0,0145]
liquid -0,00361*** -0,00413*** -0,00400*** -0,00380***
  [0,000693] [0,000659] [0,000656] [0,000982]
salegr 0,0159*** 0,0153*** 0,0156*** 0,0169***
  [0,00199] [0,00198] [0,00199] [0,00360]
roa 0,0126 0,0131 0,0119 0,0309
  [0,0130] [0,0124] [0,0124] [0,0252]
gdpgr  -0,0136 -0,00273
   [0,0345] [0,0186]
ind dummies  YES YES 
Hằng số 0,318*** 0,354*** 0,318*** 0,156***
  [0,0393] [0,0297] [0,0318] [0,0296]
Số quan sát 5.868 5.868 5.868 6.623 
R-sq 0,09  
AR2 test p-value  0,070 
Hansen test p-value  0,185 
Số biến công cụ  230 

Chú thích: Số trong ngoặc là sai số chuẩn. *, ** và *** biểu thị ý nghĩa thống kê ở mức 10, 5 và 1%. Cột (1) 
hồi quy FEM với biến trễ của biến dacc; (2) hồi quy REM với biến trễ của biến dacc; (3) hồi quy REM với 
biến trễ dacc và kiểm soát cho vĩ mô và ngành; (4) System GMM 

 

Khi thay thế biến phụ thuộc bằng tỷ lệ khoản phải trả trên tổng nợ (tcp_liab), hệ số DACC vẫn âm và có ý 
nghĩa ở mức 1% (Bảng 5). Kết quả này khẳng định rằng khi báo cáo tài chính kém minh bạch, nhà cung cấp 
không chỉ giảm quy mô tín dụng tương đối so với tài sản mà còn thu hẹp vai trò của tín dụng thương mại 
trong cấu trúc nợ của doanh nghiệp, phù hợp với lý thuyết tín hiệu (Palacín-Sánchez & cộng sự, 2022). 

Sự nhất quán này củng cố lập luận rằng nhà cung cấp dựa đáng kể vào thông tin kế toán để phân loại rủi ro 
khách hàng. Ngoài ra, hệ số âm của biến loan_asset gợi ý về một quan hệ thay thế rõ rệt giữa nợ ngân hàng 
và stín dụng thương mại trong cấu trúc tài trợ ngắn hạn tại Việt Nam. 

Khi thay thế biến phụ thuộc bằng tỷ lệ khoản phải trả trên tổng nợ (tcp_liab), hệ số DACC vẫn âm và có 
ý nghĩa ở mức 1% (Bảng 5). Kết quả này khẳng định rằng khi báo cáo tài chính kém minh bạch, nhà cung 
cấp không chỉ giảm quy mô tín dụng tương đối so với tài sản mà còn thu hẹp vai trò của tín dụng thương 
mại trong cấu trúc nợ của doanh nghiệp, phù hợp với lý thuyết tín hiệu (PalacínSánchez & cộng sự, 2022).

Sự nhất quán này củng cố lập luận rằng nhà cung cấp dựa đáng kể vào thông tin kế toán để phân loại rủi 
ro khách hàng. Ngoài ra, hệ số âm của biến loan_asset gợi ý về một quan hệ thay thế rõ rệt giữa nợ ngân 
hàng và stín dụng thương mại trong cấu trúc tài trợ ngắn hạn tại Việt Nam.

Bảng 6 trình bày kết quả hồi quy về vai trò điều tiết của chất lượng dồn tích (DACC) đối với mối quan 
hệ giữa tín dụng ngân hàng (loan_asset, tỷ lệ giữa nợ vay ngân hàng ngắn hạn trên tổng tài sản) và tín dụng 
thương mại (cả mẫu và có phân mẫu theo quy mô, lãi suất vay). Hệ số của biến tương tác DACC*loan_asset 
mang dấu âm và có ý nghĩa thống kê ở mức 5% chỉ đối với nhóm doanh nghiệp có lãi suất vay thấp (Cột 4). 

Theo lý thuyết tín hiệu, trong điều kiện bất cân xứng thông tin cao như tại thị trường Việt Nam, nơi hệ 
thống pháp lý bảo vệ chủ nợ không có bảo đảm (công ty bán hàng) còn hạn chế, chất lượng dồn tích đóng 
vai trò như một cơ chế bảo vệ. Khi chất lượng này suy giảm, mối liên kết tài trợ từ chuỗi cung ứng sẽ trở 
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Bảng 5. Hồi quy với biến phụ thuộc thay thế 
 (1) (2) (3) (4) 
  tcp_liab tcp_liab tcp_liab tcp_liab 
dacc -0,0580*** -0,0566*** -0,0566*** -0,0574*** 
  [0,0103] [0,0103] [0,0103] [0,0103] 
size -0,0237*** -0,0259*** -0,0259*** -0,0235*** 
  [0,00283] [0,00224] [0,00224] [0,00225] 
lev -0,203*** -0,188*** -0,188*** -0,188*** 
  [0,0167] [0,0155] [0,0155] [0,0155] 
liquid -0,00293** -0,00381*** -0,00382*** -0,00354*** 
  [0,00137] [0,00132] [0,00132] [0,00132] 
salegr 0,0309*** 0,0297*** 0,0295*** 0,0300*** 
  [0,00418] [0,00416] [0,00418] [0,00417] 
roa 0,0137 0,00805 0,00769 0,00603 
  [0,0267] [0,0258] [0,0258] [0,0258] 
gdpgr  0,03 0,0318 
   [0,0782] [0,0781] 
ind dummies  YES 
Hằng số 0,974*** 1,026*** 1,024*** 0,950*** 
  [0,0773] [0,0613] [0,0616] [0,0669] 
Số quan sát 6.699 6.699 6.699 6.699 

Chú thích: (1) hồi quy FEM; (2) hồi quy REM; (3) hồi quy REM có kiểm soát cho chu kỳ kinh tế; (4) hồi quy REM 
có kiểm soát cho cả chu kỳ kinh tế và đặc điểm ngành. Số trong ngoặc là sai số chuẩn. *, ** và *** biểu thị ý nghĩa 
thống kê ở mức 10, 5 và 1%. 

 

Bảng 6 trình bày kết quả hồi quy về vai trò điều tiết của chất lượng dồn tích (DACC) đối với mối quan hệ 
giữa tín dụng ngân hàng (loan_asset, tỷ lệ giữa nợ vay ngân hàng ngắn hạn trên tổng tài sản) và tín dụng 
thương mại (cả mẫu và có phân mẫu theo quy mô, lãi suất vay). Hệ số của biến tương tác DACC*loan_asset 
mang dấu âm và có ý nghĩa thống kê ở mức 5% chỉ đối với nhóm doanh nghiệp có lãi suất vay thấp (Cột 
4).  

Theo lý thuyết tín hiệu, trong điều kiện bất cân xứng thông tin cao như tại thị trường Việt Nam, nơi hệ 
thống pháp lý bảo vệ chủ nợ không có bảo đảm (công ty bán hàng) còn hạn chế, chất lượng dồn tích đóng 
vai trò như một cơ chế bảo vệ. Khi chất lượng này suy giảm, mối liên kết tài trợ từ chuỗi cung ứng sẽ trở 
nên dễ tổn thương hơn trước các áp lực từ nợ vay ngân hàng. 

Khi các doanh nghiệp có lãi suất vay thấp xuất hiện sai số dồn tích lớn (DACC cao), nhà cung cấp sẽ nhìn 
nhận đây là một tín hiệu tiêu cực cực kỳ nghiêm trọng (McNichols, 2002). Ngược lại, đối với các doanh 
nghiệp nhỏ hoặc có chi phí vay cao, nghĩa là các doanh nghiệp khó tiếp cận vay vốn ngân hàng, mối quan 
hệ tín dụng thương mại thường dựa trên "thông tin mềm" (soft information), sự tin tưởng cá nhân hoặc các 
giao dịch ngắn hạn mang tính bắt buộc (Love & cộng sự, 2007). Ngược lại, đối với nhóm doanh nghiệp quy 
mô lớn (Cột 3), việc biến tương tác không có ý nghĩa gợi ý rằng vị thế thương lượng và các mối quan hệ 
cung ứng dài hạn có thể đã làm mờ đi vai trò điều tiết của thông tin kế toán.  

Bảng 6. Hồi quy với biến tương tác DACC*Loan_ASSET 
 (1) 

Toàn bộ mẫu 
(2) 

Doanh nghiệp nhỏ 
(3) 

Doanh nghiệp lớn 
(4) 

Lãi suất vay thấp 
(5) 

Lãi suất vay cao 
 tcp tcp tcp tcp tcp 
dacc -0,00263 -0,00185 -0,000487 0,0104 -0,0107 
 [0,00638] [0,00882] [0,00875] [0,0103] [0,00868] 
loan_asset -0,180*** -0,256*** -0,127*** -0,164*** -0,190*** 
 [0,00881] [0,0137] [0,0112] [0,0130] [0,0122] 
dacc*loan_asset -0,0391 -0,022 -0,0546 -0,0792** -0,00606 

Bảng 6. Hồi quy với biến tương tác DACC*Loan_ASSET 
 (1) 

Toàn bộ mẫu 
(2) 

Doanh nghiệp nhỏ
(3) 

Doanh nghiệp lớn
(4) 

Lãi suất vay thấp 
(5) 

Lãi suất vay cao
 tcp tcp tcp tcp tcp 
dacc -0,00263 -0,00185 -0,000487 0,0104 -0,0107 
 [0,00638] [0,00882] [0,00875] [0,0103] [0,00868] 
loan_asset -0,180*** -0,256*** -0,127*** -0,164*** -0,190*** 
 [0,00881] [0,0137] [0,0112] [0,0130] [0,0122] 
dacc*loan_asset -0,0391 -0,022 -0,0546 -0,0792** -0,00606 
 [0,0261] [0,0389] [0,0333] [0,0372] [0,0453] 
size -0,00959*** -0,00296 -0,00933*** -0,00850*** -0,0116*** 
 [0,000975] [0,00249] [0,00140] [0,00132] [0,00128] 
lev 0,190*** 0,281*** 0,109*** 0,163*** 0,230*** 
 [0,00730] [0,0114] [0,00913] [0,0107] [0,0100] 
liquid -0,00462*** -0,00351*** -0,00520*** -0,00856*** -0,00325*** 
 [0,000571] [0,000759] [0,000865] [0,00116] [0,000699] 
salegr 0,0111*** 0,0140*** 0,00938*** 0,0103*** 0,00938*** 
 [0,00180] [0,00290] [0,00213] [0,00260] [0,00257] 
roa -0,00776 -0,0320** -0,00464 -0,0066 -0,00571 
 [0,0112] [0,0154] [0,0159] [0,0189] [0,0144] 
gdpgr 0,047 0,087 0,00284 0,0174 0,0899* 
 [0,0336] [0,0552] [0,0381] [0,0473] [0,0484] 
ind dummies YES YES YES YES YES 
Hằng số 0,289*** 0,109 0,304*** 0,277*** 0,330*** 
 [0,0291] [0,0672] [0,0426] [0,0396] [0,0370] 
   
Số quan sát 6.699 3.236 3.463 2.924 3.775 
Chú thích: Số trong ngoặc là sai số chuẩn. *, ** và *** biểu thị ý nghĩa thống kê ở mức 10, 5 và 1%. (1) mô hình 
chạy trên toàn bộ mẫu; (2) mẫu cho doanh nghiệp có quy mô nhỏ hơn trung vị của ngành trong năm t; (3) mẫu 
cho doanh nghiệp có quy mô lớn hơn trung vị của ngành trong năm t; (4) mẫu cho doanh nghiệp có lãi suất thấp 
hơn trung vị ngành trong năm t; (5) mẫu cho doanh nghiệp có lãi suất vay cao hơn trung vị ngành trong năm t 

 

5. Kết luận và hàm ý 

Phân tích thực nghiệm cho thấy chất lượng dồn tích có vai trò quan trọng trong việc định hình khả năng tiếp 
cận và mức độ sử dụng tín dụng thương mại của doanh nghiệp Việt Nam. Cụ thể, dồn tích tùy ý cao – hàm 
ý chất lượng báo cáo tài chính thấp – gắn liền với tỷ trọng khoản phải trả thương mại thấp hơn, ngay cả khi 
kiểm soát các đặc điểm tài chính, hiệu ứng ngành, yếu tố vĩ mô và xử lý nội sinh bằng mô hình bảng động 
và làm trễ biến DACC. Ngoài ra, trong bối cảnh Việt Nam, Điểm đáng chú ý trong nghiên cứu này là vai 
trò điều tiết của chất lượng dồn tích đối với mối quan hệ giữa nợ ngân hàng và tín dụng thương mại. Kết 
quả phân nhóm cho thấy biến tương tác DACC*loan_asset chỉ có ý nghĩa thống kê âm đối với nhóm doanh 
nghiệp có lãi suất vay thấp (nhóm có tín nhiệm cao). Điều này hàm ý rằng đối với những doanh nghiệp vốn 
có uy tín tài chính, chất lượng dồn tích đóng vai trò như một công cụ bảo vệ uy tín cốt yếu. Khi lá chắn này 
suy giảm (DACC tăng), việc gia tăng nợ ngân hàng sẽ kích hoạt phản ứng cắt giảm tín dụng từ phía nhà 
cung cấp do lo ngại rủi ro bất cân xứng thông tin và thứ tự ưu tiên thanh toán. Ngược lại, đối với các doanh 
nghiệp nhỏ hoặc có chi phí vay cao, nhà cung cấp dường như dựa vào các cơ chế giám sát trực tiếp hơn là 
các tín hiệu từ báo cáo tài chính. 

Kết quả nghiên cứu nhấn mạnh rằng tại thị trường mới nổi như Việt Nam, chất lượng báo cáo tài chính 
không chỉ là cơ sở để tiếp cận vốn ngân hàng mà còn là lá chắn tín nhiệm thiết yếu để doanh nghiệp duy trì 
và mở rộng kênh tín dụng thương mại. Điều này tạo động lực tự thân cho các doanh nghiệp, đặc biệt là 
nhóm có tín nhiệm cao (lãi suất thấp), trong việc chủ động cải thiện tính minh bạch và chất lượng dồn tích 
nhằm tối ưu hóa cấu trúc vốn và giảm thiểu rủi ro bị nhà cung cấp cắt giảm hạn mức khi thay đổi nợ vay 
ngân hàng. Đối với các nhà hoạch định chính sách, phát hiện này củng cố nhu cầu cấp thiết về việc tiếp tục 



Số 345(2) tháng 3/2026 120

nên dễ tổn thương hơn trước các áp lực từ nợ vay ngân hàng.
Khi các doanh nghiệp có lãi suất vay thấp xuất hiện sai số dồn tích lớn (DACC cao), nhà cung cấp sẽ nhìn 

nhận đây là một tín hiệu tiêu cực cực kỳ nghiêm trọng (McNichols, 2002). Ngược lại, đối với các doanh 
nghiệp nhỏ hoặc có chi phí vay cao, nghĩa là các doanh nghiệp khó tiếp cận vay vốn ngân hàng, mối quan 
hệ tín dụng thương mại thường dựa trên “thông tin mềm” (soft information), sự tin tưởng cá nhân hoặc các 
giao dịch ngắn hạn mang tính bắt buộc (Love & cộng sự, 2007). Ngược lại, đối với nhóm doanh nghiệp quy 
mô lớn (Cột 3), việc biến tương tác không có ý nghĩa gợi ý rằng vị thế thương lượng và các mối quan hệ 
cung ứng dài hạn có thể đã làm mờ đi vai trò điều tiết của thông tin kế toán. 

5. Kết luận và hàm ý
Phân tích thực nghiệm cho thấy chất lượng dồn tích có vai trò quan trọng trong việc định hình khả năng 

tiếp cận và mức độ sử dụng tín dụng thương mại của doanh nghiệp Việt Nam. Cụ thể, dồn tích tùy ý cao – 
hàm ý chất lượng báo cáo tài chính thấp – gắn liền với tỷ trọng khoản phải trả thương mại thấp hơn, ngay 
cả khi kiểm soát các đặc điểm tài chính, hiệu ứng ngành, yếu tố vĩ mô và xử lý nội sinh bằng mô hình bảng 
động và làm trễ biến DACC. Ngoài ra, trong bối cảnh Việt Nam, Điểm đáng chú ý trong nghiên cứu này là 
vai trò điều tiết của chất lượng dồn tích đối với mối quan hệ giữa nợ ngân hàng và tín dụng thương mại. Kết 
quả phân nhóm cho thấy biến tương tác DACC*loan_asset chỉ có ý nghĩa thống kê âm đối với nhóm doanh 
nghiệp có lãi suất vay thấp (nhóm có tín nhiệm cao). Điều này hàm ý rằng đối với những doanh nghiệp vốn 
có uy tín tài chính, chất lượng dồn tích đóng vai trò như một công cụ bảo vệ uy tín cốt yếu. Khi lá chắn này 
suy giảm (DACC tăng), việc gia tăng nợ ngân hàng sẽ kích hoạt phản ứng cắt giảm tín dụng từ phía nhà 
cung cấp do lo ngại rủi ro bất cân xứng thông tin và thứ tự ưu tiên thanh toán. Ngược lại, đối với các doanh 
nghiệp nhỏ hoặc có chi phí vay cao, nhà cung cấp dường như dựa vào các cơ chế giám sát trực tiếp hơn là 
các tín hiệu từ báo cáo tài chính.

Kết quả nghiên cứu nhấn mạnh rằng tại thị trường mới nổi như Việt Nam, chất lượng báo cáo tài chính 
không chỉ là cơ sở để tiếp cận vốn ngân hàng mà còn là lá chắn tín nhiệm thiết yếu để doanh nghiệp duy 
trì và mở rộng kênh tín dụng thương mại. Điều này tạo động lực tự thân cho các doanh nghiệp, đặc biệt là 
nhóm có tín nhiệm cao (lãi suất thấp), trong việc chủ động cải thiện tính minh bạch và chất lượng dồn tích 
nhằm tối ưu hóa cấu trúc vốn và giảm thiểu rủi ro bị nhà cung cấp cắt giảm hạn mức khi thay đổi nợ vay 
ngân hàng. Đối với các nhà hoạch định chính sách, phát hiện này củng cố nhu cầu cấp thiết về việc tiếp tục 
hoàn thiện chuẩn mực kế toán (hướng tới IFRS) và tăng cường cơ chế thực thi kỷ luật thị trường. Việc nâng 
cao độ tin cậy của thông tin tài chính không chỉ giúp giảm chi phí giao dịch và bất cân xứng thông tin mà 
còn thúc đẩy sự luân chuyển vốn hiệu quả trong chuỗi cung ứng, từ đó hỗ trợ sự phát triển bền vững của khu 
vực doanh nghiệp niêm yết.

Về hướng nghiên cứu tương lai, việc mở rộng phân tích sang các loại hình doanh nghiệp chưa niêm yết 
hoặc so sánh xuyên quốc gia giữa các thị trường mới nổi khác sẽ giúp đánh giá mức độ khái quát của kết quả 
hiện tại và làm rõ bối cảnh thể chế nào khiến tín hiệu về chất lượng báo cáo tài chính trở nên đặc biệt quan 
trọng đối với quyết định cấp tín dụng thương mại.
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Tóm tắt:
Nghiên cứu phân tích tác động phi tuyến của tạo thanh khoản đến ổn định tài chính của các 
ngân hàng thương mại Việt Nam và vai trò của tỷ lệ an toàn vốn lên tác động của tạo thanh 
khoản đến ổn định tài chính bằng cách sử dụng phương pháp ước lượng hồi quy ngưỡng đối 
với mẫu gồm 24 ngân hàng thương mại cổ phần trong giai đoạn 2007-2023. Kết quả cho thấy 
tồn tại tác động phi tuyến của tạo thanh khoản đến ổn định tài chính. Tạo thanh khoản thấp 
hơn ngưỡng làm tăng ổn định tài chính ngân hàng nhưng khi vượt qua ngưỡng lại làm giảm. 
Ngoài ra, tỷ lệ an toàn vốn có vai trò điều tiết tích cực đối với tác động của tạo thanh khoản 
đến ổn định sau ngưỡng. Các phát hiện này khơi gợi một số hàm ý chính sách quản lý nhà 
nước về mức tạo thanh khoản mục tiêu và mức độ an toàn vốn nhằm thúc đẩy sự ổn định vững 
chắc của hệ thống ngân hàng.
Từ khóa: Tỷ lệ an toàn vốn, ngân hàng thương mại, ổn định tài chính, tạo thanh khoản, hồi 
quy ngưỡng.
Mã JEL: B26, G21, G31, G32.

The nonlinear effect of liquidity creation on the stability of Vietnamese commercial banks 
– The moderating role of capital adequacy ratio
Abstract:
This research investigates the non-linear impact of liquidity creation on the financial stability 
of Vietnamese commercial banks, and the moderating role of the capital adequacy ratio in this 
relationship. By employing a threshold regression estimation method on a data sample of 24 
joint-stock commercial banks during the 2007-2023 period, the results confirm the existence 
of a non-linear effect. Specifically, liquidity creation enhances financial stability when it is 
below a certain threshold; however, it diminishes stability upon exceeding this threshold. 
Furthermore, the findings indicate that the capital adequacy ratio positively moderates the 
impact of liquidity creation on financial stability in the post-threshold regime. The findings 
propose several policy implications for state management regarding target liquidity creation 
levels and capital adequacy standards, aimed at promoting the robust stability of the banking 
system.
Keywords: Capital adequacy ratio, commercial bank, financial stability, liquidity creation, 
threshold regression.
JEL codes: B26, G21, G31, G32.
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1. Giới thiệu
Lý thuyết trung gian tài chính hiện đại cho rằng chức năng kép của ngân hàng thương mại (NHTM) là cho 

vay và nhận tiền gửi từ công chúng (Freixas & Rochet, 2008), xuất phát từ vai trò chuyển đổi rủi ro và tạo 
thanh khoản (Berger & Bouwman, 2009). Khi chuyển hóa rủi ro, các ngân hàng phát hành chứng chỉ tiền 
gửi phi rủi ro cho các chủ thể tìm kiếm sự an toàn, để tài trợ cho các khoản vay rủi ro nhờ vào tính kinh tế 
theo quy mô và khả năng sàng lọc người đi vay (Boyd & Prescott, 1986). Bên cạnh đó, ngân hàng tạo thanh 
khoản bằng cách tài trợ cho các tài sản tương đối kém thanh khoản bằng các nghĩa vụ nợ tương đối thanh 
khoản (Diamond & Dybvig, 1986). Trong nền kinh tế, nếu thiếu vắng ngân hàng, người tiết kiệm phải trực 
tiếp tài trợ cho nhu cầu vốn của doanh nghiệp, để lại cho họ các yêu cầu kém thanh khoản. Ngược lại, khi có 
ngân hàng, ngân hàng sẽ nhận tiền gửi tiết kiệm và các công ty sẽ được cung cấp các khoản vay dài hạn. Do 
đó, ngân hàng nắm giữ yêu cầu kém thanh khoản đối với công ty và sẵn sàng đáp ứng nhu cầu thanh khoản 
của người tiết kiệm. Như vậy, các ngân hàng tạo thanh khoản bằng cách cung cấp các khoản cho vay là tài 
sản kém thanh khoản của ngân hàng trong khi mang lại cho người gửi tiền khả năng nhanh chóng rút tiền là 
các khoản tiền gửi thanh khoản cao. Điều này cho thấy ngân hàng tạo thanh khoản bằng các khoản mục nội 
bảng. Ngoài ra, ngân hàng còn tạo thanh khoản từ các khoản mục ngoại bảng bằng các cam kết cho vay, bảo 
lãnh (Kashyap & cộng sự, 2002). 

Tạo thanh khoản mang lại lợi ích song có thể gây rủi ro cho ngân hàng. Thực nghiệm cho thấy tạo thanh 
khoản thúc đẩy tăng trưởng (Berger & Sedunov, 2017; Beck & cộng sự, 2023), tăng khả năng sinh lời của 
ngân hàng (Tran & cộng sự, 2016; Sahyouni & Wang, 2019; Duan & Niu, 2020). Tuy vậy, nó có thể làm 
tăng nghĩa vụ nợ và khả năng phá sản ngân hàng (Fungacova & cộng sự, 2021). 

Hệ thống ngân hàng Việt Nam được coi là xương sống tài chính của nền kinh tế và được Ngân hàng Nhà 
nước Việt Nam (NHNN) quản lý chặt chẽ. Sau cuộc khủng hoảng tài chính 2007-2009, NHNN đã thay đổi 
chính sách tiền tệ để tạo điều kiện cho sự ổn định kinh tế vĩ mô và thúc đẩy tăng trưởng. Đáng chú ý, các 
NHTM Việt Nam tạo ít thanh khoản nhất vào năm 2011. Tỷ lệ tạo thanh khoản ngoại bảng và tạo thanh 
khoản nội bảng trên tổng tài sản lần lượt là 8,38% và 11,53%. Kể từ năm 2012, khi NHNN nới lỏng chính 
sách tiền tệ, các ngân hàng bắt đầu mở rộng hoạt động cho vay và huy động, tạo thanh khoản tăng lên so 
với giai đoạn trước. Tuy nhiên, hệ thống NHTM Việt Nam đang phải đối mặt với những thách thức lớn khi 
những điểm yếu của hệ thống đã bộc lộ trong một thời gian kéo dài (Nguyen, 2022). Một số ít nghiên cứu 
khám phá tác động tuyến tính của tạo thanh khoản đến ổn định tài chính trong trường hợp ngân hàng Việt 
Nam (Nguyễn Thị Mỹ Linh, 2023), nhưng chưa khám phá tác động phi tuyến của tạo thanh khoản. Do đó, 
đóng góp đầu tiên của bài báo này là cung cấp thêm bằng chứng mối quan hệ phi tuyến giữa tạo thanh khoản 
và ổn định tài chính của ngân hàng Việt Nam. 

Trong khi tạo thanh khoản quá mức có thể gây nên tình trạng bất ổn định tài chính cho ngân hàng 
(Fungacova & cộng sự, 2021; Zheng & cộng sự, 2019), thì vốn chủ sở hữu có vai trò điều tiết quan trọng 
đối với tác động của tạo thanh khoản lên ổn định (Zheng & cộng sự, 2019), bởi vốn chủ sở hữu hoạt động 
như một tấm đệm hấp thụ thua lỗ (Repullo, 2004; Von Thadden, 2004), làm giảm các động cơ chấp nhận rủi 
ro quá mức của ngân hàng (Acharya & cộng sự, 2016), cho phép ngân hàng giám sát người đi vay tốt hơn, 
giúp ngân hàng giảm khả năng phá sản (Holmstrom & Tirole, 1998). Do đó, điểm mới thứ hai của bài báo 
này là xem xét vai trò điều tiết của tỷ lệ an toàn vốn đến mối quan hệ tạo thanh khoản và ổn định tài chính, 
trong bối cảnh khu vực ngân hàng Việt Nam, một quốc gia đang phát triển trải qua nhiều sự thay đổi trong 
quản lý nhà nước về vốn tự có, hướng đến đáp ứng yêu cầu an toàn vốn theo chuẩn Basel II và Basel III.

Điểm mới thứ ba của bài báo là áp dụng phương pháp hồi quy ngưỡng đối với dữ liệu bảng do Seo & Shin 
(2016) đề xuất, nhằm xác định giá trị ngưỡng của biến độc lập – tại đó, mối quan hệ giữa biến độc lập và 
biến phụ thuộc có sự thay đổi về cường độ hoặc chiều tác động. Cách tiếp cận này cho phép xác định ngưỡng 
mà tại đó mức độ tạo thanh khoản bắt đầu ảnh hưởng khác biệt đến ổn định tài chính của ngân hàng. Đồng 
thời, phương pháp này còn có ưu thế trong việc xử lý vấn đề nội sinh phát sinh do mối quan hệ tương tác hai 
chiều giữa các biến (Wu & cộng sự, 2019; Zhu & cộng sự, 2020).

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

Tác động của tạo thanh khoản đến ổn định tài chính của ngân hàng mang tính hai mặt, mặt sáng và mặt 
tối. Trong quá trình tạo thanh khoản, khả năng sinh lời của ngân hàng tăng lên do tài sản kém thanh khoản 
tạo ra thu nhập nhiều hơn tài sản thanh khoản cao, trong khi nợ thanh khoản cao lại có chi phí thấp hơn nợ 
thanh khoản kém. Hơn nữa, tăng cường tạo thanh khoản thúc đẩy quá trình chia sẻ thu nhập giữa các bên liên 
quan, làm tăng giá trị và ổn định ngân hàng. Duan & Niu (2020) cung cấp bằng chứng cho thấy tạo thanh 
khoản có mối liên hệ tích cực với lợi nhuận của các ngân hàng Hoa Kỳ trong thời kỳ bình thường và trong 
các cuộc khủng hoảng tài chính giai đoạn 2001-2016. Mối liên hệ tích cực này ngụ ý rằng tạo thanh khoản 
vừa củng cố lợi nhuận của ngân hàng, vừa giảm rủi ro vỡ nợ, góp phần vào sự ổn định tài chính tổng thể 
(Berger & Bouwman, 2009; Creel & cộng sự, 2015). Tran & Nguyen (2024) phát hiện tạo thanh khoản thấp 
và cạnh tranh ở mức trung bình thấp có tác dụng cải thiện rủi ro ngân hàng Hoa Kỳ giai đoạn 2001-2016. 
Ansari (2025) báo cáo sự ổn định của hệ thống NHTM Ấn Độ được củng cố bởi hoạt động tạo thanh khoản 
giai đoạn 2006-2024. 

Tuy vậy, tạo thanh khoản quá mức có thể gây ra mặt trái đến ổn định tài chính của ngân hàng (Berger & 
cộng sự, 2019). Khi rủi ro kinh tế vĩ mô cao và có nhiều tiền gửi chảy vào ngân hàng, ngân hàng thường có 
xu hướng hạ thấp các tiêu chuẩn cho vay, cấp tín dụng và tạo thanh khoản nhiều hơn. Do đó, tạo thanh khoản 
quá mức, được thúc đẩy mạnh mẽ hơn bởi các thành phần ngoại bảng, có thể gieo mầm cho một cuộc khủng 
hoảng tài chính. Berger & Bouwman (2017) phát hiện tạo thanh khoản của các ngân hàng Hoa Kỳ tăng 
lên cao trước các cuộc khủng hoảng tài chính. Ở cấp độ vi mô, theo giả thuyết tạo thanh khoản cao (High 
liquidity creation hypothesis) của Fungacova & cộng sự (2021), tạo thanh khoản quá mức dẫn đến phá sản 
ngân hàng do sự không tương thích thời hạn vốn có giữa tài sản kém thanh khoản, mang tính dài hạn cùng 
với tiền gửi, mang tính ngắn hạn theo yêu cầu thanh khoản của người gửi tiền. Tình trạng khó khăn tài chính 
sẽ trầm trọng hơn nếu ngân hàng phải thanh lý gấp tài sản để đáp ứng nhu cầu thanh khoản (Acharya & 
Thakor, 2016; Ippolito & cộng sự, 2016). Nếu ngân hàng thu hẹp tạo thanh khoản bằng cách đầu tư vào trái 
phiếu chính phủ ngắn hạn, rủi ro của ngân hàng sẽ giảm so với khi ngân hàng mở rộng tạo thanh khoản bằng 
cách đầu tư tài sản dài hạn kém thanh khoản (Berger & Bouwman, 2009). Giả thuyết tạo thanh khoản cao 
được ủng hộ từ các bằng chứng đối với các ngân hàng Hoa Kỳ và Châu Âu giai đoạn 2001-2009 (Vazquez 
& Federico, 2015), ngân hàng Indonesia giai đoạn 2020-2024 (Sukarianto & Pangestuty, 2025).

Như vậy, các nền tảng lý thuyết và bằng chứng thực nghiệm ở trên cho thấy tạo thanh khoản có thể đặt ra 
một sự đánh đổi cho các ngân hàng: nó làm tăng thu nhập lãi nhưng cũng làm tăng rủi ro về sự mong manh 
tài chính. Điều này cho thấy tạo thanh khoản ở một mức độ nhất định làm tăng ổn định và tạo thanh khoản 
quá mức lại làm giảm (Mdaghri & Raghibi, 2025). Phần lớn các nghiên cứu ban đầu xem xét mối quan hệ 
tuyến tính giữa tạo thanh khoản và sự ổn định của ngân hàng, nhưng không có sự đồng thuận rõ ràng bởi 
nó có thể hỗ trợ hoặc làm suy yếu sự ổn định (Berger & cộng sự, 2019; Zheng & cộng sự, 2019; Gupta & 
Kashiramka, 2020; Fungacova & cộng sự, 2021; Ansari, 2025; Sukarianto & Pangestuty, 2025). Các kết quả 
thực nghiệm đa chiều trên cho thấy cần phải tiếp tục khám phá mối quan hệ phi tuyến tính giữa tạo thanh 
khoản và ổn định tài chính của hệ thống NHTM Việt Nam, vốn là một chủ thể tạo thanh khoản then chốt cho 
khu vực sản xuất năng suất cao của nền kinh tế. Tạo thanh khoản vì vậy giúp khả năng sinh lời được nâng 
cao và sự ổn định ngân hàng được tăng cường. Song song đó, hệ thống NHTM Việt Nam từng bước nâng 
cao năng lực tài chính, tăng vốn chủ sở hữu, các mô hình quản trị ngân hàng phù hợp với thông lệ quốc tế 
được áp dụng. Tuy nhiên, hoạt động cho vay bất động sản chứa đựng rủi ro cao khiến nợ xấu trở thành vấn 
đề đáng quan ngại, đe dọa đến ổn định ngân hàng. Theo thống kê tới cuối năm 2021, tổng dự phòng rủi ro tín 
dụng đã tăng tới 58% trong năm 2021, tỷ lệ bao phủ nợ xấu (quỹ dự phòng rủi ro tín dụng/dư nợ xấu) theo 
đó tăng rất mạnh, từ 101% cuối năm 2020 lên 142% cuối năm 2021. Thống kê của IMF năm 2022 chỉ ra tỷ 
lệ nợ xấu và tỷ lệ bao phủ của các NHTM Việt Nam vẫn cao hơn so với các nước trong khu vực Đông Nam 
Á. Hoạt động kinh doanh của các doanh nghiệp còn gặp nhiều khó khăn, sự đóng băng trong thời gian dài 
của thị trường bất động sản, và sự lên xuống bất thường của thị trường chứng khoán làm tăng thêm những 
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nguy cơ bất ổn trong lĩnh vực ngân hàng (Nguyễn Thu Thủy, 2024). Điều này cho thấy tại Việt Nam, tác 
động của tạo thanh khoản đối với ổn định tài chính có thể tuân theo một mô hình phi tuyến tính. Tạo thanh 
khoản có thể mang lại hiệu ứng ngưỡng đối với ổn định tài chính, trước và sau điểm ngưỡng, chiều hướng 
tác động của tạo thanh khoản đến ổn định có sự khác biệt nhất định. Trên cơ sở các giả thuyết và tổng quan 
nghiên cứu thực nghiệm về tác động của tạo thanh khoản đến ổn định tài chính NHTM, giả thuyết nghiên 
cứu thứ nhất được phát biểu như sau:

H1: Tạo thanh khoản có tác động phi tuyến đến ổn định tài chính của NHTM (trước ngưỡng tạo thanh 
khoản làm tăng ổn định tài chính NHTM và sau ngưỡng tạo thanh khoản làm giảm).

2.2. Vai trò của tỷ lệ an toàn vốn (CAR) đến tác động của tạo thanh khoản lên ổn định tài chính NHTM
Trong quá trình tạo thanh khoản, mức độ an toàn vốn có thể đóng vai trò điều tiết quan trọng, có khả năng 

làm thay đổi mức độ và thậm chí cả chiều hướng tác động của hoạt động tạo thanh khoản lên ổn định tài 
chính của ngân hàng. Về bản chất, quá trình tạo thanh khoản luôn tiềm ẩn rủi ro do sự bất cân xứng về kỳ 
hạn và rủi ro tín dụng. Một ngân hàng càng tích cực tạo thanh khoản, mức độ rủi ro mà nó đối mặt càng lớn, 
có khả năng đe dọa đến sự ổn định. Trong bối cảnh đó, vốn chủ sở hữu là một bộ đệm chống đỡ giúp ngân 
hàng ổn định (Repullo, 2004; Von Thadden, 2004). Vai trò này cũng được giải thích thông qua giả thuyết 
rủi ro đạo đức (moral hazard hypothesis). Nếu tỷ lệ an toàn vốn (CAR) thấp, nghĩa là cái giá phải trả của cổ 
đông thấp, cổ đông sẽ có xu hướng đẩy mạnh hoạt động tạo thanh khoản thông qua việc cấp các khoản tín 
dụng rủi ro hơn. Ngược lại, một tỷ lệ CAR cao buộc các cổ đông phải đặt nhiều vốn hơn vào vòng rủi ro, 
giúp kiểm soát hành vi tạo thanh khoản quá mức, qua đó giảm thiểu rủi ro tín dụng và củng cố sự ổn định 
(Acharya & cộng sự, 2016). Hơn nữa, CAR còn hoạt động như một tín hiệu đáng tin cậy về sức khỏe tài 
chính và khả năng chống chịu của ngân hàng. Theo lý thuyết tín hiệu (signaling theory), một ngân hàng duy 
trì CAR ở mức cao sẽ phát đi một thông điệp mạnh mẽ tới các bên liên quan về khả năng hấp thụ các cú sốc 
bất lợi mà không bị phá sản. Tín hiệu này giúp củng cố niềm tin, ngăn chặn nguy cơ rút tiền hàng loạt khi 
có biến động tiêu cực, một trong những mối đe dọa lớn nhất đối với sự ổn định. Niềm tin được duy trì giúp 
ngân hàng tiếp cận nguồn vốn với chi phí thấp hơn và ổn định hơn. 

Về mặt thực nghiệm, các nghiên cứu của Cole & White (2012), Beltratti & Stulz (2012) cho thấy rủi ro 
phá sản ngân hàng chủ yếu do vốn hóa thấp. Gần đây, Zheng & cộng sự (2019) xem xét ở cấp độ ngân hàng 
cá nhân và kiểm tra tác động tương tác của tạo thanh khoản và vốn ngân hàng đối với khả năng phá sản của 
các ngân hàng Hoa Kỳ. Kết quả chỉ ra rằng tạo thanh khoản có liên quan đến khả năng phá sản và khả năng 
phá sản giảm khi vốn ngân hàng được củng cố.

Như vậy, CAR lớn tạo ra một vành đai an toàn và một khuôn khổ kỷ luật thiết yếu, cho phép các ngân 
hàng thực hiện vai trò trung gian tài chính và tạo thanh khoản cho nền kinh tế một cách hiệu quả, đồng thời 
giảm thiểu đáng kể những tác động tiêu cực tiềm tàng từ hoạt động này lên sự ổn định của chính ngân hàng 
và toàn hệ thống. Ngược lại, một mức CAR thấp sẽ khuếch đại rủi ro cố hữu của tạo thanh khoản, biến chức 
năng kinh tế quan trọng này thành nguồn cơn của sự bất ổn tài chính. Do đó, giả thuyết thứ hai của bài báo 
này được phát biểu như sau:

H2: Tỷ lệ an toàn vốn có vai trò điều tiết tích cực đến tác động của tạo thanh khoản lên ổn định tài chính 
NHTM.

3. Phương pháp và dữ liệu nghiên cứu 
3.1. Phương pháp nghiên cứu
Dữ liệu mẫu nghiên cứu bao gồm 24 NHTM cổ phần, các biến đặc thù ngân hàng được tính toán từ các 

chỉ tiêu trên báo cáo tài chính, các yếu tố vĩ mô được thu thập từ World Bank, giai đoạn 2007-2023. 
3.2. Phương pháp nghiên cứu
Để xác định mối quan hệ phi tuyến giữa tạo thanh khoản và ồn định tài chính ngân hàng, mô hình hồi quy 

ngưỡng cho dữ liệu bảng (Seo & Shin, 2016; Seo & cộng sự, 2019) được xác định như sau:
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rủi ro tín dụng và củng cố sự ổn định (Acharya & cộng sự, 2016). Hơn nữa, CAR còn hoạt động như 
một tín hiệu đáng tin cậy về sức khỏe tài chính và khả năng chống chịu của ngân hàng. Theo lý thuyết 
tín hiệu (signaling theory), một ngân hàng duy trì CAR ở mức cao sẽ phát đi một thông điệp mạnh mẽ 
tới các bên liên quan về khả năng hấp thụ các cú sốc bất lợi mà không bị phá sản. Tín hiệu này giúp 
củng cố niềm tin, ngăn chặn nguy cơ rút tiền hàng loạt khi có biến động tiêu cực, một trong những mối 
đe dọa lớn nhất đối với sự ổn định. Niềm tin được duy trì giúp ngân hàng tiếp cận nguồn vốn với chi 
phí thấp hơn và ổn định hơn.  

Về mặt thực nghiệm, các nghiên cứu của Cole & White (2012), Beltratti & Stulz (2012) cho thấy rủi ro 
phá sản ngân hàng chủ yếu do vốn hóa thấp. Gần đây, Zheng & cộng sự (2019) xem xét ở cấp độ ngân 
hàng cá nhân và kiểm tra tác động tương tác của tạo thanh khoản và vốn ngân hàng đối với khả năng 
phá sản của các ngân hàng Hoa Kỳ. Kết quả chỉ ra rằng tạo thanh khoản có liên quan đến khả năng phá 
sản và khả năng phá sản giảm khi vốn ngân hàng được củng cố. 

Như vậy, CAR lớn tạo ra một vành đai an toàn và một khuôn khổ kỷ luật thiết yếu, cho phép các ngân 
hàng thực hiện vai trò trung gian tài chính và tạo thanh khoản cho nền kinh tế một cách hiệu quả, đồng 
thời giảm thiểu đáng kể những tác động tiêu cực tiềm tàng từ hoạt động này lên sự ổn định của chính 
ngân hàng và toàn hệ thống. Ngược lại, một mức CAR thấp sẽ khuếch đại rủi ro cố hữu của tạo thanh 
khoản, biến chức năng kinh tế quan trọng này thành nguồn cơn của sự bất ổn tài chính. Do đó, giả thuyết 
thứ hai của bài báo này được phát biểu như sau: 

H2: Tỷ lệ an toàn vốn có vai trò điều tiết tích cực đến tác động của tạo thanh khoản lên ổn định tài 
chính NHTM. 

3. Phương pháp và dữ liệu nghiên cứu  

3.1. Phương pháp nghiên cứu 

Dữ liệu mẫu nghiên cứu bao gồm 24 NHTM cổ phần, các biến đặc thù ngân hàng được tính toán từ các 
chỉ tiêu trên báo cáo tài chính, các yếu tố vĩ mô được thu thập từ World Bank, giai đoạn 2007-2023.  

3.2. Phương pháp nghiên cứu 

Để xác định mối quan hệ phi tuyến giữa tạo thanh khoản và ồn định tài chính ngân hàng, mô hình hồi 
quy ngưỡng cho dữ liệu bảng (Seo & Shin, 2016; Seo & cộng sự, 2019) được xác định như sau: 

 

yit =(1,𝑋𝑋��� � ø������ � � � + (1,𝑋𝑋��� �ø������ � � � + εit    (1) 

 

Trong đó, t và i lần lượt là chỉ số thời gian và ngân hàng; x��: Biến hồi quy thay đổi theo thời gian có 
thể bao gồm giá trị trễ của biến phụ thuộc; 1{.}: Hàm chỉ mục; q��: Biến chuyển tiếp; γ: Mức ngưỡng; 
εit: Sai số ước lượng bao gồm hiệu ứng cố định không quan sát được và nhiễu trung bình ngẫu nhiên 
bằng 0. Cụ thể, phương trình (2) cho phép xác định hai miền tác động khác nhau đến ổn định tài chính 
ngân hàng (BS) được phân biệt bởi biến ngưỡng nội sinh tạo thanh khoản (LC): 

 

BSit = 𝛽𝛽��𝐿𝐿𝐿𝐿��𝐼𝐼(𝐿𝐿𝐿𝐿�� � �� + 𝛽𝛽��𝐿𝐿𝐿𝐿��𝐼𝐼(𝐿𝐿𝐿𝐿�� � �� �  ∑ 𝜆𝜆��𝑋𝑋���
��� 𝐼𝐼�𝐿𝐿𝐿𝐿�� � ��  

+ ∑ 𝜆𝜆��𝑋𝑋���
��� 𝐼𝐼�𝐿𝐿𝐿𝐿�� � �� + εit          (2) 
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Trong đó, t và i lần lượt là chỉ số thời gian và ngân hàng; : Biến hồi quy thay đổi theo thời gian có thể 
bao gồm giá trị trễ của biến phụ thuộc; 1{.}: Hàm chỉ mục; : Biến chuyển tiếp; : Mức ngưỡng; εit: Sai số 
ước lượng bao gồm hiệu ứng cố định không quan sát được và nhiễu trung bình ngẫu nhiên bằng 0. Cụ thể, 
phương trình (2) cho phép xác định hai miền tác động khác nhau đến ổn định tài chính ngân hàng (BS) được 
phân biệt bởi biến ngưỡng nội sinh tạo thanh khoản (LC):
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Trong đó, t và i lần lượt là chỉ số thời gian và ngân hàng; x��: Biến hồi quy thay đổi theo thời gian có 
thể bao gồm giá trị trễ của biến phụ thuộc; 1{.}: Hàm chỉ mục; q��: Biến chuyển tiếp; γ: Mức ngưỡng; 
εit: Sai số ước lượng bao gồm hiệu ứng cố định không quan sát được và nhiễu trung bình ngẫu nhiên 
bằng 0. Cụ thể, phương trình (2) cho phép xác định hai miền tác động khác nhau đến ổn định tài chính 
ngân hàng (BS) được phân biệt bởi biến ngưỡng nội sinh tạo thanh khoản (LC): 

 

BSit = 𝛽𝛽��𝐿𝐿𝐿𝐿��𝐼𝐼(𝐿𝐿𝐿𝐿�� � �� + 𝛽𝛽��𝐿𝐿𝐿𝐿��𝐼𝐼(𝐿𝐿𝐿𝐿�� � �� �  ∑ 𝜆𝜆��𝑋𝑋���
��� 𝐼𝐼�𝐿𝐿𝐿𝐿�� � ��  

+ ∑ 𝜆𝜆��𝑋𝑋���
��� 𝐼𝐼�𝐿𝐿𝐿𝐿�� � �� + εit          (2) 

 
Để xem xét vai trò điều tiết của tỷ lệ an toàn vốn (CAR) đến tác động của LC lên BS ở trước và sau 

ngưỡng, phương trình có thêm biến tương tác giữa CARxLC:
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Để xem xét vai trò điều tiết của tỷ lệ an toàn vốn (CAR) đến tác động của LC lên BS ở trước và sau 
ngưỡng, phương trình có thêm biến tương tác giữa CARxLC: 

 

BSit = 𝛽𝛽��𝐿𝐿𝐿𝐿��𝐼𝐼(𝐿𝐿𝐿𝐿�� � �� + 𝛽𝛽��𝐿𝐿𝐿𝐿��𝐼𝐼(𝐿𝐿𝐿𝐿�� � �� �   𝛽𝛽��𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿��𝐼𝐼(𝐿𝐿𝐿𝐿�� � ��  
+ 𝛽𝛽��𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿��𝐼𝐼(𝐿𝐿𝐿𝐿�� � �� + ∑ 𝜆𝜆��𝑋𝑋���

��� 𝐼𝐼�𝐿𝐿𝐿𝐿�� � �� + ∑ 𝜆𝜆��𝑋𝑋���
��� 𝐼𝐼�𝐿𝐿𝐿𝐿�� � �� + εit      (3) 

 

Trong đó tạo thanh khoản, được đo lường lần lượt bằng tỷ lệ Tạo thanh khoản nội bảng/Tổng tài sản 
(LC1) và Tạo thanh khoản nội và ngoại bảng/Tổng tài sản (LC2), theo phương pháp của Berger & 
Bouwman (2009). Các khoản mục nội và ngoại bảng sẽ được phân chia thành thanh khoản cao, trung 
bình và kém. Tính thanh khoản của nợ phụ thuộc vào chi phí và thời gian mà khách hàng phải bỏ ra để 
rút tiền khỏi ngân hàng. Tính thanh khoản của tài sản phụ thuộc vào chi phí và thời gian mà ngân hàng 
phải bỏ ra khi thanh lý các tài sản nhằm đáp ứng nhu cầu thanh khoản. Trọng số +1/2 được áp dụng cho 
nợ thanh khoản cao (LL), tài sản và cam kết ngoại bảng thanh khoản kém (IA, IG). Ngược lại, trọng số 
-1/2 được áp dụng cho các khoản mục tài sản thanh khoản cao (LA), nợ phải trả kém thanh khoản (IL), 
cam kết và công cụ phái sinh thanh khoản cao (LG), và vốn chủ sở hữu thanh khoản kém (IE). Trọng 
số 0 được áp dụng cho tài sản và nợ thanh khoản trung bình. Công thức xác định tạo thanh khoản như 
sau: 

Catnonfat (Tạo thanh khoản nội bảng) = 1/2x(IA + LL) – 1/2x(LA + IL + IE) 

Catfat (Tạo thanh khoản nội và ngoại bảng) = 1/2x(IA + LL + IG) – 1/2x(LA + IL + IE + LG) 

Mô hình nghiên cứu được đưa thêm một tập hợp các biến kiểm soát mang đặc thù ngân hàng, ở cấp độ 
ngành và các yếu tố vĩ mô (Xit). Biến kiểm soát đặc thù ngân hàng bao gồm: Quy mô ngân hàng 
(Mdaghri & Raghibi, 2025), rủi ro tín dụng, hiệu quả quản trị chi phí (Gupta & Kashiramka, 2020). Các 
yếu tố kinh tế vĩ mô gồm: Tốc độ tăng trưởng GDP thực và lạm phát (Zheng & cộng sự, 2019; Gupta 
& Kashiramka, 2020). Bảng 1 mô tả các biến trong mô hình. 

Phương trình (2) và (3) được ước lượng dựa trên phương pháp hồi quy ngưỡng cho dữ liệu bảng do Seo 
& Shin (2016) cùng Seo & cộng sự (2019) phát triển. Ưu điểm nổi bật của kỹ thuật này là khắc phục 
hạn chế từ các mô hình hồi quy ngưỡng truyền thống vốn giả định tính ngoại sinh của cả biến ngưỡng 
và biến giải thích, hoặc yêu cầu cả hai phải đồng thời ngoại sinh để đảm bảo tính nhất quán – điều 
thường khó đáp ứng trong bối cảnh thực nghiệm (Seo & cộng sự, 2019). Cách tiếp cận này là sự mở 
rộng từ mô hình hồi quy ngưỡng tác động cố định của Hansen (1999), cho phép nhận diện mức ngưỡng 
của tạo thanh khoản có khả năng tạo ra thay đổi trong mức độ ổn định tài chính. Kết quả ước lượng 
không chỉ xác định được giá trị ngưỡng mà còn cung cấp hệ số ước lượng trước và sau ngưỡng, cung 
cấp góc nhìn đa chiều hơn về mối quan hệ giữa tạo thanh khoản và ổn định tài chính ngân hàng. 

       
Trong đó tạo thanh khoản, được đo lường lần lượt bằng tỷ lệ Tạo thanh khoản nội bảng/Tổng tài sản 

(LC1) và Tạo thanh khoản nội và ngoại bảng/Tổng tài sản (LC2), theo phương pháp của Berger & Bouwman 
(2009). Các khoản mục nội và ngoại bảng sẽ được phân chia thành thanh khoản cao, trung bình và kém. Tính 
thanh khoản của nợ phụ thuộc vào chi phí và thời gian mà khách hàng phải bỏ ra để rút tiền khỏi ngân hàng. 
Tính thanh khoản của tài sản phụ thuộc vào chi phí và thời gian mà ngân hàng phải bỏ ra khi thanh lý các tài 
sản nhằm đáp ứng nhu cầu thanh khoản. Trọng số +1/2 được áp dụng cho nợ thanh khoản cao (LL), tài sản 
và cam kết ngoại bảng thanh khoản kém (IA, IG). Ngược lại, trọng số -1/2 được áp dụng cho các khoản mục 
tài sản thanh khoản cao (LA), nợ phải trả kém thanh khoản (IL), cam kết và công cụ phái sinh thanh khoản 
cao (LG), và vốn chủ sở hữu thanh khoản kém (IE). Trọng số 0 được áp dụng cho tài sản và nợ thanh khoản 
trung bình. Công thức xác định tạo thanh khoản như sau:

Catnonfat (Tạo thanh khoản nội bảng) = 1/2x(IA + LL) – 1/2x(LA + IL + IE)

7 
 

 

Bảng 1. Mô tả các biến 

 Biến Ký 
hiệu 

Phương pháp đo lường Nguồn 

Bi
ến

 p
hụ

 Ổn định tài chính BS � � ����� � ROA � ��A
σ�ROA�  

với ROA: tỷ lệ lợi nhuận sau thuế trên vốn chủ sở 
hữu; ETA: tỷ lệ vốn chủ sở hữu trên tổng tài sản; 
σ�ROA� được tính cho giai đoạn nghiên cứu 

Báo 
cáo tài 
chính 

và 
thường 

niên 
của 

ngân 
hàng 

Bi
ến

 đ
ộc

 lậ
p Tạo thanh khoản LC ��1 � ���������

���� ��� ��� x100 (%) 

��� � ������
���� ��� ��� x100 (%) 

Tỷ lệ an toàn vốn CAR �AR � ��� �� ��
���� ��� ��� �� ��� �� ��� ��� x100 (%) 

 Tương tác tạo thanh khoản 
và tỷ lệ an toàn vốn 

LCxC
AR

LC1 x CAR 
LC2 x CAR

Bi
ến

 k
iể

m
 so

át
 Quy mô SIZE Logarit tự nhiên của tổng tài sản 

Rủi ro tín dụng NPL ��� � �� ���
���� �� �� x100 (%) 

Hiệu quả quản trị chi phí CIR ��R � ���� ��� ����
���� ��� ��� 𝑥𝑥𝑥𝑥𝑥 (%) 

Tăng trưởng kinh tế GGDP ���� � ��� ��������� �������
��� ������� x100 (%) WB 

 Tỷ lệ lạm phát INF ��� � �����������
������ x100 (%) 

Nguồn: Tác giả tổng hợp. 

 

4. Kết quả ước lượng và thảo luận 

Bảng 2 trình bày thống kê mô tả các biến từ bộ dữ liệu 24 NHTM.  

 

Bảng 2. Thống kê mô tả 

Biến Quan sát Trung bình Nhỏ nhất Lớn nhất Độ lệch chuẩn 
BS 406 19,289 0,136 83,405 11,791 

LC1 406 5,918 -34,800 39,038 12,944 
LC2 406 16,419 -34,781 143,847 19,924 
CAR 406 14,642 6,620 77,900 7,299 
SIZE 406 32,266 28,342 35,372 1,387 
NPL 406 2,178 0,060 29,757 1,982 
CIR 406 48,712 15,459 119.045 0,053 

GGDP 406 5,879 2,588 8,000 1,382 
INF 406 6,475 0,631 23,115 5,880 

Nguồn: Tính toán của tác giả. 

 

 

Bảng 2 cho thấy giá trị trung bình của Zscore là 19,289, trong đó Vietcapital bank năm 2016 có giá trị 
Z_score nhỏ nhất là 0,136 và Maritime bank năm 2022 có giá trị Z_score lớn nhất là 83,405. Trung 
bình của LC1 là 5,918 và độ lệch chuẩn 12,994. LC2 có giá trị trung bình cao hơn là 16,419 và độ lệch 
chuẩn 19,924. CAR có giá trị trung bình 14,642 và độ lệch chuẩn 7,299. Các biến còn lại cũng có giá 



Số 345(2) tháng 3/2026 127

Catfat (Tạo thanh khoản nội và ngoại bảng) = 1/2x(IA + LL + IG) – 1/2x(LA + IL + IE + LG)
Mô hình nghiên cứu được đưa thêm một tập hợp các biến kiểm soát mang đặc thù ngân hàng, ở cấp độ 

ngành và các yếu tố vĩ mô (Xit). Biến kiểm soát đặc thù ngân hàng bao gồm: Quy mô ngân hàng (Mdaghri & 
Raghibi, 2025), rủi ro tín dụng, hiệu quả quản trị chi phí (Gupta & Kashiramka, 2020). Các yếu tố kinh tế vĩ 
mô gồm: Tốc độ tăng trưởng GDP thực và lạm phát (Zheng & cộng sự, 2019; Gupta & Kashiramka, 2020). 
Bảng 1 mô tả các biến trong mô hình.

Phương trình (2) và (3) được ước lượng dựa trên phương pháp hồi quy ngưỡng cho dữ liệu bảng do Seo 
& Shin (2016) cùng Seo & cộng sự (2019) phát triển. Ưu điểm nổi bật của kỹ thuật này là khắc phục hạn 
chế từ các mô hình hồi quy ngưỡng truyền thống vốn giả định tính ngoại sinh của cả biến ngưỡng và biến 
giải thích, hoặc yêu cầu cả hai phải đồng thời ngoại sinh để đảm bảo tính nhất quán – điều thường khó đáp 
ứng trong bối cảnh thực nghiệm (Seo & cộng sự, 2019). Cách tiếp cận này là sự mở rộng từ mô hình hồi 
quy ngưỡng tác động cố định của Hansen (1999), cho phép nhận diện mức ngưỡng của tạo thanh khoản có 
khả năng tạo ra thay đổi trong mức độ ổn định tài chính. Kết quả ước lượng không chỉ xác định được giá 
trị ngưỡng mà còn cung cấp hệ số ước lượng trước và sau ngưỡng, cung cấp góc nhìn đa chiều hơn về mối 
quan hệ giữa tạo thanh khoản và ổn định tài chính ngân hàng.

4. Kết quả ước lượng và thảo luận
Bảng 2 trình bày thống kê mô tả các biến từ bộ dữ liệu 24 NHTM. 
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 so
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4. Kết quả ước lượng và thảo luận 

Bảng 2 trình bày thống kê mô tả các biến từ bộ dữ liệu 24 NHTM.  

 

Bảng 2. Thống kê mô tả 

Biến Quan sát Trung bình Nhỏ nhất Lớn nhất Độ lệch chuẩn 
BS 406 19,289 0,136 83,405 11,791 

LC1 406 5,918 -34,800 39,038 12,944 
LC2 406 16,419 -34,781 143,847 19,924 
CAR 406 14,642 6,620 77,900 7,299 
SIZE 406 32,266 28,342 35,372 1,387 
NPL 406 2,178 0,060 29,757 1,982 
CIR 406 48,712 15,459 119.045 0,053 

GGDP 406 5,879 2,588 8,000 1,382 
INF 406 6,475 0,631 23,115 5,880 

Nguồn: Tính toán của tác giả. 

 

 

Bảng 2 cho thấy giá trị trung bình của Zscore là 19,289, trong đó Vietcapital bank năm 2016 có giá trị 
Z_score nhỏ nhất là 0,136 và Maritime bank năm 2022 có giá trị Z_score lớn nhất là 83,405. Trung 
bình của LC1 là 5,918 và độ lệch chuẩn 12,994. LC2 có giá trị trung bình cao hơn là 16,419 và độ lệch 
chuẩn 19,924. CAR có giá trị trung bình 14,642 và độ lệch chuẩn 7,299. Các biến còn lại cũng có giá 
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trị trung bình độ lệch chuẩn khá khác biệt.  

Bảng 3 trình bày ma trận hệ số tương quan giữa các biến để xác định mức độ quan hệ tuyến tính giữa 
các cặp biến số cho thấy hiện tượng đa cộng tuyến giữa các biến độc lập. 

 

Bảng 3. Ma trận hệ số tương quan giữa các biến 

Biến BS LC1 LC2 CAR SIZE NPL CIR GGD
P 

INF 

BS 1    
LC1 -0,080 1   
LC2 0,048 0,636*** 1   
CAR 0,078 -0,322*** -0,356*** 1   
SIZ
E 

0,023 0,296*** 0,443*** -0,593*** 1     

NPL -0,018 0,138*** 0,073 0,027 -0,057 1   
CIR -0,233*** 0,275*** 0,048 0,041 -0,267*** 0,300*** 1  
GG
DP 

-0,033 -0,0458 -0,124** 0,055 -0,099** -0,028 0,061 1  

INF 0,200*** -0,476*** -0,542*** 0,298*** -0,415*** 0,018 -0,048 0,045 1
Nguồn: Tính toán của tác giả. 

 

 

Bảng 3 cho thấy hệ số tương quan giữa các cặp biến, trong đó hệ số tương quan giữa LC1 và LC2 tương 
đối cao, nhưng được sử dụng riêng trong các mô hình ước lượng. Giá trị tuyệt đối các hệ số của các cặp 
biến còn lại tương đối thấp hơn (< 0,6). Kết quả hồi quy ngưỡng của hai mô hình, mô hình 1 không có 
biến tương tác và mô hình 2 có biến tương tác LCxCAR được thể hiện tại Bảng 4. 

Bảng 4. Kết quả hồi quy ngưỡng về tác động của tạo thanh khoản đến ổn định tài chính NHTM 
Việt Nam – Vai trò của tỷ lệ an toàn vốn giai đoạn 2007-2023 

 Biến Mô hình 1 Mô hình 2 
LC1 LC2 LC1 LC2 

Vùng giá trị 
dưới 

ngưỡng 
 

LC 0,957* 1,039*** 1,291*** 1,590* 
(0,558) (0,271) (0,292) (0,907) 

CAR 0,066 1,343* 1,620 2,912 
 (0.470) (0,711) (2,144) (2,479) 

LCxCAR 0,061 0,089**
   (0,069) (0,035) 

SIZE -3,665 3,795 -14,379 -25,939
 (3,680) (5,334) (14,616) (29,725) 

NPL 2,193 -7,337** -8,553 -7,670
 (4,799) (3,298) (12,584) (17,303) 

CIR -0,004 -0,008 0,089 0,045
 (0,267) (0,153) (0,658) (0,134) 

GGDP 0,182 0,156 2,234 4,741 
(1,638) (2,804) (2,011) (3,266) 

INF 0,700* 0,749*** 0,188 0,159*
 (0,403) (0,246) (1,329) (0,097) 

Vùng giá trị 
trên ngưỡng 

LC -2,861** -1,080*** -20,911* -8,554*** 
 (1,413) (0,276) (11,729) (3,021) 

CAR 1,992 4,764 34,953** 15,718** 
 (2,699) (3,200) (16,169) (6,438) 

Bảng 2 cho thấy giá trị trung bình của Zscore là 19,289, trong đó Vietcapital bank năm 2016 có giá trị 
Z_score nhỏ nhất là 0,136 và Maritime bank năm 2022 có giá trị Z_score lớn nhất là 83,405. Trung bình của 
LC1 là 5,918 và độ lệch chuẩn 12,994. LC2 có giá trị trung bình cao hơn là 16,419 và độ lệch chuẩn 19,924. 
CAR có giá trị trung bình 14,642 và độ lệch chuẩn 7,299. Các biến còn lại cũng có giá trị trung bình độ lệch 
chuẩn khá khác biệt. 

Bảng 3 trình bày ma trận hệ số tương quan giữa các biến để xác định mức độ quan hệ tuyến tính giữa các 
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Để kiểm tra hiệu lực của tác động phi tuyến, nghiên cứu thực hiện kiểm định bằng thử nghiệm Boostrap 
với giả thuyết không là không có hiệu ứng ngưỡng. Kết quả tại Bảng 4 cho thấy giá trị p-value đều bằng 0, 
cung cấp bằng chứng về mối quan hệ phi tuyến giữa tạo thanh khoản và ổn định tài chính ngân hàng ở cả hai 
thước đo tạo thanh khoản, khẳng định giả thuyết H1 và tương đồng với nghiên cứu của Mdaghri & Raghibi 
(2025). Khi LC ở dưới ngưỡng, cụ thể là LC1 dưới mức 9,907% và LC2 dưới mức 23,678% thì LC làm tăng 
ổn định. Do quá trình chuyển đổi thanh khoản từ các khoản nợ thanh khoản cao thành các tài sản kém thanh 

cặp biến số cho thấy hiện tượng đa cộng tuyến giữa các biến độc lập. 

Bảng 3 cho thấy hệ số tương quan giữa các cặp biến, trong đó hệ số tương quan giữa LC1 và LC2 tương 

đối cao, nhưng được sử dụng riêng trong các mô hình ước lượng. Giá trị tuyệt đối các hệ số của các cặp biến 

còn lại tương đối thấp hơn (< 0,6). Kết quả hồi quy ngưỡng của hai mô hình, mô hình 1 không có biến tương 

tác và mô hình 2 có biến tương tác LCxCAR được thể hiện tại Bảng 4.

9 
 

 

 

Bảng 4. Kết quả hồi quy ngưỡng về tác động của tạo thanh khoản đến ổn định 
tài chính NHTM Việt Nam – Vai trò của tỷ lệ an toàn vốn giai đoạn 2007-2023 

 Biến Mô hình 1 Mô hình 2 
LC1 LC2 LC1 LC2 

Vùng giá trị 
dưới 

ngưỡng 
 

LC 0,957* 1,039*** 1,291*** 1,590*  
(0,558) (0,271) (0,292) (0,907) 

CAR 0,066 1,343* 1,620 2,912 
 (0.470) (0,711) (2,144) (2,479) 

LCxCAR   0,061 0,089** 
   (0,069) (0,035) 

SIZE -3,665 3,795 -14,379 -25,939 
 (3,680) (5,334) (14,616) (29,725) 

NPL 2,193 -7,337** -8,553 -7,670
 (4,799) (3,298) (12,584) (17,303) 

CIR -0,004 -0,008 0,089 0,045
 (0,267) (0,153) (0,658) (0,134) 

GGDP 0,182 0,156 2,234 4,741 
(1,638) (2,804) (2,011) (3,266)

INF 0,700* 0,749*** 0,188 0,159* 
 (0,403) (0,246) (1,329) (0,097) 

Vùng giá trị 
trên ngưỡng 

LC -2,861** -1,080*** -20,911* -8,554*** 
 (1,413) (0,276) (11,729) (3,021) 

CAR 1,992 4,764 34,953** 15,718** 
 (2,699) (3,200) (16,169) (6,438) 

LCxCAR   1,708* 0,563*** 
   (0,902) (0,206) 

SIZE -7,588 -29.848* -32,153 -2,140 
 (13,361) (17,189) (35,807) (9,355) 

NPL -2,896 15,267** 17,799 -37,644 
 (5,233) (7,081) (12,784) (25,177) 

CIR -0,267 -1,296 -2,981** -0,427 
 (0,490) (1,029) (1,251) (1,294) 

GGDP 0,644 0,220 3,952 3,792 
 (3,231) (3,830) (2,974) (6,499) 

INF -3,229* -4,819 -5,169** -12,515 
 (1,677) (2,963) (2,127) (10,216) 

 Giá trị ngưỡng 9,907** 23,678*** 12,277*** 25,340*** 
(4,247) (2,008) (2,556) (8,414) 

 Boostrap p-value (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 
Ghi chú: *,**,***, lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1%. 
Nguồn: Tính toán của tác giả.  

 

Để kiểm tra hiệu lực của tác động phi tuyến, nghiên cứu thực hiện kiểm định bằng thử nghiệm Boostrap 
với giả thuyết không là không có hiệu ứng ngưỡng. Kết quả tại Bảng 4 cho thấy giá trị p-value đều bằng 
0, cung cấp bằng chứng về mối quan hệ phi tuyến giữa tạo thanh khoản và ổn định tài chính ngân hàng 
ở cả hai thước đo tạo thanh khoản, khẳng định giả thuyết H1 và tương đồng với nghiên cứu của Mdaghri 
& Raghibi (2025). Khi LC ở dưới ngưỡng, cụ thể là LC1 dưới mức 9,907% và LC2 dưới mức 23,678% 
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khoản mang lại thu nhập cao hơn so với chuyển đổi tài sản thanh khoản cao, nên vị thế ổn định tài chính của 
ngân hàng được củng cố. Lợi ích này được duy trì khi LC thấp dưới ngưỡng. Tuy vậy, LC vượt qua ngưỡng 
sẽ làm giảm ổn định. Tại Việt Nam, tạo thanh khoản của các ngân hàng qua các hoạt động cho vay và các 
cam kết ngoại bảng đã mang lại lợi nhuận cao, góp phần vào ổn định. Tuy nhiên trong hoạt động cho vay 
chứa đựng nhiều rủi ro tiềm ẩn. Theo số liệu của Ủy ban Giám sát Tài chính Quốc gia, nợ xấu của các tổ 
chức tín dụng cuối năm 2021 ước khoảng 163 nghìn tỷ đồng, chiếm khoảng 6,8% tổng dư nợ của toàn hệ 
thống NHTM. Các ngân hàng có tỷ lệ nợ xấu cao hơn phải đối mặt với rủi ro thanh khoản và tín dụng cao 
hơn. Mặt khác, tỷ trọng tiền gửi ngắn hạn cao khiến các ngân hàng dễ bị rút tiền nhanh chóng. Do đó, tạo 
thanh khoản cao xuất phát từ sự tập trung của hệ thống ngân hàng vào nhận tiền gửi ngắn hạn và cho vay 
với nợ xấu tồn tại từ lâu trong hệ thống, làm tăng nguy cơ bất ổn cho ngân hàng.

Đáng chú ý, tỷ lệ an toàn vốn có vai trò điều tiết tích cực đến tác động của tạo thanh khoản lên ổn định, 
khẳng định giả thuyết H2. Biến tương tác LCxCAR dương và có ý nghĩa thống kê, đặc biệt là ở trạng thái sau 
ngưỡng cho thấy tỷ lệ an toàn vốn cao hơn làm tăng khả năng hấp thụ rủi ro khi ngân hàng gia tăng tạo thanh 
khoản. Trong thời gian qua, hệ thống NHTM Việt Nam đã trải qua quá trình tăng vốn mạnh mẽ để đảm bảo 
mức độ đầy đủ vốn theo các quy định (quyết định số 457/2005/QĐ-NHNN, thông tư số 13/2010/TT-NHNN, 
36/2014/TT-NHNN, 41/2016/TT-NHNN, 22/2019/TT-NHNN, 14/2025/TT-NHNN), hệ số an toàn vốn tối 
thiểu CAR của toàn hệ thống giai đoạn 2013-2023 đều duy trì trên mức 10%, cao hơn quy định của Ngân 
hàng Nhà nước Việt Nam, cũng như khuyến cáo của Basel (Nguyễn Thu Thủy, 2024). Kết quả này cho thấy 
khi bộ đệm vốn được củng cố, sự ổn định của ngân hàng tăng lên, cho phép các ngân hàng có thể tạo thanh 
khoản nhiều hơn trong khi ổn định vẫn được duy trì, đặc biệt khi tạo thanh khoản vượt ngưỡng. Đồng thời, 
có thể nhận thấy sự khác biệt về độ lớn của ngưỡng tạo thanh khoản trong hai mô hình không có và có sự hỗ 
trợ của bộ đệm vốn trong quá trình tạo thanh khoản. Ngưỡng tạo thanh khoản tăng lên từ 9,907% (mô hình 
1, không có vai trò điều tiết của CAR) đến 12,277% (mô hình 2, khi có vai trò điều tiết của CAR) đối với 
LC1 và từ 23,678% đến 25,340% đối với LC2.

5. Kết luận và hàm ý chính sách
Tạo thanh khoản có thể tạo ra các tác động mang tính đánh đổi đến ổn định tài chính ngân hàng. Nó có thể 

làm tăng ổn định nhưng tạo thanh khoản quá mức cũng có thể gây ra bất ổn. Bài viết đánh giá tác động của 
tạo thanh khoản đến ổn định tài chính NHTM Việt Nam giai đoạn năm 2007-2023 thông qua phương pháp 
ước lượng ngưỡng. Kết quả cho thấy tồn tại mối quan hệ phi tuyến tính giữa tạo thanh khoản và ổn định. Cụ 
thể, tạo thanh khoản làm tăng ổn định trước ngưỡng nhưng khi tạo thanh khoản vượt qua ngưỡng, ổn định 
bị suy giảm. Ngoài ra, vai trò của tỷ lệ an toàn vốn có tác dụng điều tiết tích cực rõ rệt đến mối quan hệ tạo 
thanh khoản - ổn định ở trạng thái sau ngưỡng. 

Những phát hiện này cung cấp một góc nhìn khác cho các cơ quan quản lý và hoạch định chính sách nhằm 
hướng tới mục tiêu tăng cường tính ổn định và khả năng phục hồi của hệ thống NHTM Việt Nam. Cách 
tiếp cận chính sách dựa trên giả định tuyến tính – khuyến khích mở rộng tạo thanh khoản một cách đồng 
đều – không còn phù hợp. Thay vào đó, NHNN cần chuyển sang khung giám sát dựa trên ngưỡng gây ra rủi 
ro, trong đó việc mở rộng tạo thanh khoản của các ngân hàng phải được đánh giá tương đối so với ngưỡng 
tối ưu nhằm đảm bảo ổn định hệ thống. Đồng thời, NHNN cần tiếp tục củng cố yêu cầu quản trị vốn theo 
chuẩn mực Basel III giúp dung hòa mục tiêu tạo thanh khoản và ổn định ngân hàng. Việc lồng ghép chính 
sách vốn vào khuôn khổ giám sát vĩ mô thận trọng có tính cấp thiết thay vì chỉ giám sát riêng rẽ các chỉ tiêu 
thanh khoản hoặc vốn như hiện tại để có thể mở rộng không gian an toàn cho vai trò trung gian tài chính của 
hệ thống. Đồng thời, NHNN cần thiết kế các công cụ cảnh báo sớm dựa trên ngưỡng tạo thanh khoản, đồng 
thời phân loại ngân hàng theo mức độ an toàn vốn để áp dụng chính sách giám sát và can thiệp có chọn lọc. 
Cách tiếp cận này giúp cân bằng hiệu quả giữa mục tiêu thúc đẩy tạo thanh khoản phục vụ tăng trưởng kinh 
tế và bảo vệ sự ổn định của hệ thống ngân hàng, đặc biệt trong bối cảnh chu kỳ tài chính biến động mạnh và 
rủi ro tích tụ ngày càng phức tạp.
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Tóm tắt:
Dựa trên bộ dữ liệu bảng cân bằng gồm 65 quốc gia trong giai đoạn 2011–2022, nghiên cứu 
sử dụng phương pháp hồi quy phân vị dựa trên phương pháp mô men để đánh giá tác động của 
tập trung ngân hàng dọc theo toàn bộ phân phối ổn định, thay vì chỉ xem xét tác động trung 
bình như trong các nghiên cứu trước. Kết quả thực nghiệm cho thấy tập trung ngân hàng làm 
suy giảm ổn định ngân hàng tại tất cả các phân vị, song mức độ tác động không đồng nhất. Cụ 
thể, tác động tiêu cực này gia tăng rõ rệt ở các phân vị ổn định cao, cho thấy các hệ thống ngân 
hàng tương đối ổn định nhạy cảm hơn trước sự gia tăng quyền lực thị trường. Ngoài ra, lạm 
phát và thất nghiệp chủ yếu làm gia tăng rủi ro đối với các hệ thống ngân hàng kém ổn định, 
trong khi chất lượng thể chế thể hiện vai trò hỗ trợ ổn định ngân hàng một cách nhất quán trên 
toàn bộ phân phối.
Từ khóa: Ổn định ngân hàng, tập trung ngân hàng, hồi quy phân vị.
Mã JEL: G21, L11, C21.

Bank concentration and bank stability: A quantile perspective
Abstract
Based on a balanced panel dataset covering 65 countries over the period 2011–2022, this 
research employs the Method of Moments Quantile Regression to examine the effect of banking 
concentration across the entire distribution of bank stability, rather than restricting the analysis 
to mean effects as in much of the existing literature. The results reveal that banking concentration 
exerts a statistically significant negative impact on bank stability at all quantiles, although the 
magnitude of this effect varies across the stability distribution. Specifically, the adverse impact 
intensifies at higher stability quantiles, indicating that relatively stable banking systems are 
more sensitive to increases in market concentration. Moreover, inflation and unemployment are 
found to exacerbate bank instability primarily in less stable systems, while institutional quality 
consistently contributes to enhanced bank stability across all quantiles.
Keywords: Bank stability, banking concentration, quantile regression.
JEL Codes: G21, L11, C21.
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1. Đặt vấn đề
Mối quan hệ giữa cấu trúc thị trường và kết quả hoạt động của doanh nghiệp là một chủ đề cốt lõi trong 

kinh tế học công nghiệp, trong đó hai khuôn khổ lý thuyết kinh điển, giả thuyết thông đồng (Bain, 1951) và 
giả thuyết cấu trúc hiệu quả (Demsetz, 1973), được sử dụng rộng rãi để lý giải các hệ quả kinh tế của mức 
độ tập trung thị trường. Mặc dù không được xây dựng trực tiếp cho lĩnh vực ngân hàng, hai khuôn khổ này 
đã cung cấp nền tảng khái niệm quan trọng để diễn giải các quan điểm trái chiều về tác động của tập trung 
ngân hàng đối với ổn định ngân hàng.

Theo hướng tiếp cận thông đồng, mức độ tập trung cao có thể làm suy yếu kỷ luật cạnh tranh và khuyến 
khích hành vi chấp nhận rủi ro, từ đó làm gia tăng tính mong manh của hệ thống ngân hàng. Ngược lại, cách 
tiếp cận cấu trúc hiệu quả cho rằng tập trung ngân hàng phản ánh ưu thế về hiệu quả, khả năng tạo lợi nhuận 
và tích lũy vốn của các ngân hàng lớn, qua đó có thể nâng cao khả năng chống chịu trước các cú sốc. Phù 
hợp với sự đối lập về mặt lý thuyết này, nghiên cứu thực nghiệm ghi nhận các kết quả không đồng nhất: một 
số nghiên cứu ủng hộ quan điểm tập trung – ổn định (Mirzaei & cộng sự, 2013; Ben Ali & cộng sự, 2018; 
Nyangu & cộng sự, 2022; Tran Son & cộng sự, 2023), trong khi các nghiên cứu khác tìm thấy bằng chứng 
ủng hộ quan điểm tập trung – mong manh (Aldomy & cộng sự, 2020; Antony & cộng sự, 2021; Dương Thị 
Mai Phương & Đặng Văn Dân, 2023; Budhathoki & cộng sự, 2024; Tô Thị Hồng Gấm & cộng sự, 2025). 
Bên cạnh đó, các nghiên cứu gần đây cho thấy mối quan hệ này có thể mang tính phi tuyến hoặc phụ thuộc 
bối cảnh, song phần lớn vẫn dựa trên ước lượng tác động trung bình (Cuestas & cộng sự, 2020; Nguyen Hai 
Tuan, 2023; Abdesslem & cộng sự, 2023).

Xuất phát từ sự thiếu nhất quán đó, câu hỏi nghiên cứu được đặt ra: tác động của tập trung ngân hàng đến 
ổn định ngân hàng thay đổi như thế nào dựa theo các mức độ ổn định khác nhau của hệ thống ngân hàng? 
Để trả lời câu hỏi này, nghiên cứu áp dụng hồi quy phân vị dựa trên phương pháp mô men nhằm đánh giá 
tác động của tập trung ngân hàng trên toàn bộ phân phối ổn định ngân hàng, thay vì chỉ tại giá trị trung bình. 
Cách tiếp cận này cho phép làm rõ mức độ nhạy cảm khác nhau của các hệ thống ngân hàng kém ổn định, 
ổn định trung bình và ổn định cao trước sự gia tăng tập trung ngân hàng, qua đó bổ sung bằng chứng thực 
nghiệm về vấn đề này. 

2. Lược khảo nghiên cứu
Một nhánh lớn các nghiên cứu sử dụng hồi quy tuyến tính trung bình để phân tích tác động của tập trung 

ngân hàng đến ổn định ngân hàng. Trong nhóm này, nhiều nghiên cứu ủng hộ giả thuyết tập trung–ổn định, 
cho rằng các hệ thống ngân hàng tập trung cao có xu hướng ổn định hơn nhờ lợi thế kinh tế theo quy mô, 
biên lợi nhuận cao và khả năng quản trị rủi ro tốt hơn. Mirzaei & cộng sự (2013), sử dụng dữ liệu 1.929 
ngân hàng tại các nền kinh tế phát triển và mới nổi, cho thấy sức mạnh thị trường có liên quan tích cực đến 
lợi nhuận và ổn định ngân hàng, đặc biệt ở các nền kinh tế phát triển. Kết quả tương tự cũng được ghi nhận 
trong các nghiên cứu đa quốc gia của Ben Ali & cộng sự (2018), Nyangu & cộng sự (2022) và Tran Son & 
cộng sự (2023), khi mức độ tập trung cao gắn với xác suất vỡ nợ thấp hơn và điểm Z cao hơn. Ngược lại, 
nhiều nghiên cứu khác lại tìm thấy bằng chứng ủng hộ giả thuyết tập trung–mong manh, nhấn mạnh vai trò 
của quyền lực thị trường và hiện tượng “quá lớn để sụp đổ”. Aldomy & cộng sự (2020), sử dụng dữ liệu 
ngành ngân hàng Jordan, cho thấy tập trung ngân hàng làm gia tăng rủi ro tín dụng và làm suy giảm ổn định. 
Các nghiên cứu tại Kenya (Antony & cộng sự, 2021), Việt Nam (Dương Thị Mai Phương & Đặng Văn Dân, 
2023) và một số quốc gia châu Á (Budhathoki & cộng sự, 2024) cũng chỉ ra rằng sự gia tăng tập trung có 
thể làm suy yếu ổn định ngân hàng thông qua kênh chấp nhận rủi ro và suy giảm cạnh tranh. Cùng quan 
điểm này, Tô Thị Hồng Gấm & cộng sự (2025) mở rộng bằng chứng đa quốc gia trong bối cảnh phát triển 
tài chính. Sử dụng dữ liệu của 58 quốc gia giai đoạn 2011–2022 và kết hợp cả phương pháp Bayesian và tần 
suất, nghiên cứu cho thấy tập trung ngân hàng có tác động tiêu cực đến ổn định ngân hàng, ngay cả khi hệ 
thống tài chính được cải thiện.

Nhằm giải thích sự không đồng nhất trong kết quả, một số nghiên cứu đã xem xét khả năng tồn tại quan hệ 
phi tuyến giữa tập trung ngân hàng và ổn định. Cuestas & cộng sự (2020) và Nguyen Hai Tuan (2023) phát 
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hiện mối quan hệ hình chữ U ngược, hàm ý rằng tập trung ngân hàng chỉ cải thiện ổn định đến một ngưỡng 
nhất định. Abdesslem & cộng sự (2023), sử dụng mô hình ngưỡng Hansen, cho thấy tác động của tập trung 
ngân hàng đến rủi ro ngân hàng thay đổi đáng kể khi vượt qua các mức tập trung khác nhau. Các kết quả 
tương tự cũng được ghi nhận trong các nghiên cứu về cạnh tranh và ổn định tại khu vực Baltic (Cuestas & 
cộng sự, 2020), Trung đông và Bắc Phi (González & cộng sự, 2017; Halim & cộng sự, 2023) và ASEAN 
(Nguyen Hai Tuan, 2023), cho thấy không tồn tại một mối quan hệ tuyến tính đơn giản giữa cấu trúc thị 
trường và ổn định ngân hàng.

Một số nghiên cứu mở rộng mô hình bằng cách đưa vào các yếu tố đa dạng hóa, thể chế, sở hữu và khủng 
hoảng. Các nghiên cứu của Shim (2019), Tran Son & cộng sự (2023) nhấn mạnh vai trò của đa dạng hóa 
như một kênh điều tiết quan trọng, cho thấy tập trung thị trường có thể mang lại tác động ổn định khi các 
ngân hàng có mức độ đa dạng hóa cao hơn. Halim & cộng sự (2023) và Tran Hung Son & cộng sự (2023) 
cho thấy chất lượng thể chế có ảnh hưởng đến tác động của tập trung ngân hàng đến ổn định. Trong bối cảnh 
khủng hoảng, Cubillas & Suárez (2018), Riadi & cộng sự (2022), và Mateev & cộng sự (2024) cho thấy 
tập trung thị trường và sức mạnh thị trường có thể đóng vai trò như một “đệm ổn định”, song tác động này 
không đồng nhất giữa các nhóm ngân hàng và giai đoạn trước-sau khủng hoảng. Ponziani & Theola (2025) 
bổ sung góc nhìn quản trị doanh nghiệp, cho thấy tập trung thị trường kết hợp với đặc điểm quản trị có thể 
làm gia tăng hành vi chấp nhận rủi ro.

Tổng hợp các nghiên cứu trên cho thấy hai đặc điểm nổi bật. Thứ nhất, kết quả thực nghiệm về mối quan 
hệ giữa tập trung ngân hàng và ổn định ngân hàng không đồng nhất. Thứ hai, nhiều nghiên cứu đã mở rộng 
theo hướng phi tuyến, ngưỡng và biến điều tiết, song phần lớn vẫn dựa trên ước lượng tác động trung bình. 
Mặc dù tác động của tập trung ngân hàng đến ổn định ngân hàng vẫn còn tranh cãi và tạo ra hai luồng quan 
điểm: Quan điểm tập trung - ổn định và quan điểm tập trung - mong manh. Tuy nhiên, trong thực tế, sự tập 
trung ngân hàng tại các quốc gia chủ yếu đến từ làn sóng mua bán và sáp nhập sau khủng hoảng kinh tế 2008, 
nên cấu trúc tổ chức ngân hàng còn phức tạp, khiến việc giám sát khó khăn hơn. Cấu trúc này làm tăng rủi 
ro về phối hợp và khả năng xử lý khủng hoảng (Financial Stability Board, 2023). Dựa vào cơ sở này, bài 
báo đưa ra giả thuyết sau:

Giả thuyết nghiên cứu: Tác động của tập trung ngân hàng đến ổn định ngân hàng là ngược chiều.
3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Mô hình nghiên cứu
Các nghiên cứu trước về tập trung ngân hàng đưa ra hai luồng bằng chứng trái chiều về tác động đến ổn  

Bảng 1. Mô tả các biến của mô hình nghiên cứu 
STT Biến  Mã 

hóa Đo lường Nguồn Nghiên cứu 
 kế thừa 

Biến phụ thuộc 

1 Ổn định ngân hàng ZSC Điểm Z ngân hàng (Bank Z-score) GFDD Cuestas & cộng 
sự (2020)

Biến độc lập 

2 Tập trung ngân hàng CCR Tài sản của 3 ngân hàng lớn nhất trong tổng tài sản NHTM GFDD Nguyen Hai 
Tuan (2023)

Biến kiểm soát 

3 Tỷ lệ lạm phát INF Tốc độ tăng trưởng hàng năm của chỉ số giảm phát GDP WDI Abdesslem & 
cộng sự (2023)

4 Tăng trưởng kinh tế GDP Tốc độ tăng trưởng GDP hàng năm WDI Abdesslem & 
cộng sự (2023)

5 Tỷ lệ thất nghiệp UNE Tỷ lệ người thất nghiệp trên lực lượng lao động của một quốc gia WDI 
Tô Thị Hồng 

Gấm & cộng sự 
(2025)

6 Thể chế WGI Chỉ số quản trị toàn cầu WGI Nguyen Hai 
Tuan (2023)

Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp 
 

3.2. Phương pháp nghiên cứu 

Nhằm làm rõ sự khác biệt trong tác động của tập trung ngân hàng đến ổn định ngân hàng tại các phân vị 
khác nhau, nghiên cứu này áp dụng phương pháp hồi quy phân vị dựa trên phương pháp mô men (Method 
of Moments Quantile Regression – MMQR) được đề xuất bởi Machado & Santos Silva (2019). Theo đó, 
phân vị có điều kiện của biến phụ thuộc trong mô hình MMQR cho dữ liệu bảng được biểu diễn như sau: 

QYit(τ) = αi(τ) + X'itβ(τ) ;  τ ∈ (0;1)  

trong đó Yit là biến phụ thuộc, Xit là vector các biến giải thích; αi(τ) phản ánh hiệu ứng cá thể không quan 
sát được tại phân vị τ; còn β(τ) là vector hệ số hồi quy cho phép các tác động thay đổi theo từng phân vị 
của phân phối biến phụ thuộc. 

Ưu điểm cốt lõi của MMQR là khả năng nắm bắt tính không đồng nhất của tác động dọc theo toàn bộ phân 
phối của biến phụ thuộc, cho phép các hệ số hồi quy thay đổi theo từng phân vị. Các nghiên cứu gần đây 
cho thấy MMQR giúp làm rõ các tác động bất đối xứng và dị biệt mà hồi quy trung bình khó phản ánh đầy 
đủ (Berisha & cộng sự, 2023; Ramzan & cộng sự, 2023; Musa & cộng sự, 2025). Việc áp dụng MMQR 
trong nghiên cứu này được hỗ trợ bởi một khung kiểm định tiền đề bao gồm kiểm định phụ thuộc chéo, 
không đồng nhất độ dốc, nhằm bảo đảm độ tin cậy của các ước lượng phân vị. 

Để kiểm định tính vững của kết quả ước lượng, nghiên cứu sử dụng hồi quy phân vị với sai số chuẩn 
bootstrap (Bootstrap Quantile Regression – BSQ), dựa trên khung hồi quy phân vị của Koenker & Bassett 
(1978) và phương pháp suy luận bootstrap được đề xuất bởi Buchinsky (1995). Tuy nhiên, BSQ là hồi quy 
phân vị có điều kiện, không xử lý dị biệt không quan sát được và phụ thuộc chéo trong dữ liệu bảng, do đó 
được sử dụng chủ yếu để kiểm định tính vững về dấu và xu hướng tác động. 

3.3. Dữ liệu nghiên cứu 

Dữ liệu nghiên cứu được thu thập từ Cơ sở dữ liệu của Ngân hàng Thế giới bao gồm Chỉ số Phát triển Thế 
giới (World Development Indicators - WDI), Cơ sở dữ liệu Tài chính Toàn cầu (Global Financial 
Development Database - GFDD), Chỉ số Quản trị Thế giới (World Governance Indicators - WGI) và một 
số báo cáo quốc gia. Sau khi loại bỏ những quốc gia không có dữ liệu, số lượng các quốc gia trong mẫu 
nghiên cứu còn 65 quốc gia trong giai đoạn 2011 - 2022 (xem PHỤ LỤC). 
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định ngân hàng. Tuy nhiên, phần lớn các nghiên cứu này dựa trên hồi quy tuyến tính, trong khi Topcu & 
Ufuk (2025) cho thấy phản ứng của ổn định ngân hàng khác nhau giữa các phân vị. Trên cơ sở đó, bài báo 
xây dựng mô hình hồi quy phân vị dựa trên phương pháp mô men như sau:

QZSCit(τ) = αi(τ) + β1(τ)CCRit + β2(τ)INFit + β3(τ)GDPit + β4(τ)UNEit + β5(τ)WGIit    (*)
Trong đó, QZSCit(τ) là phân vị τ (τ ∈ (0;1)) của chỉ số điểm Z, đại diện cho mức độ ổn định ngân hàng 

của quốc gia i tại thời điểm t. Việc ước lượng tại nhiều phân vị cho phép đánh giá tác động của các biến giải 
thích trên toàn bộ phân phối ổn định ngân hàng, thay vì chỉ tại giá trị trung bình có điều kiện. Thành phần 
αi(τ) phản ánh hiệu ứng không quan sát được đặc thù theo quốc gia và thay đổi theo từng phân vị, nhằm kiểm 
soát dị biệt cố hữu giữa các hệ thống ngân hàng. Các hệ số βj(τ) (j=1,…,5) phản ánh cường độ tác động của 
từng yếu tố tại các mức ổn định khác nhau.

Bảng 1 trình bày tóm tắt mô tả toàn bộ các biến được sử dụng trong mô hình (*).
3.2. Phương pháp nghiên cứu
Nhằm làm rõ sự khác biệt trong tác động của tập trung ngân hàng đến ổn định ngân hàng tại các phân vị 

khác nhau, nghiên cứu này áp dụng phương pháp hồi quy phân vị dựa trên phương pháp mô men (Method 
of Moments Quantile Regression – MMQR) được đề xuất bởi Machado & Santos Silva (2019). Theo đó, 
phân vị có điều kiện của biến phụ thuộc trong mô hình MMQR cho dữ liệu bảng được biểu diễn như sau:

QYit(τ) = αi(τ) + X’itβ(τ) ;  τ ∈ (0;1) 
trong đó Yit là biến phụ thuộc, Xit là vector các biến giải thích; αi(τ) phản ánh hiệu ứng cá thể không quan 

sát được tại phân vị τ; còn β(τ) là vector hệ số hồi quy cho phép các tác động thay đổi theo từng phân vị của 
phân phối biến phụ thuộc.

Ưu điểm cốt lõi của MMQR là khả năng nắm bắt tính không đồng nhất của tác động dọc theo toàn bộ phân 
phối của biến phụ thuộc, cho phép các hệ số hồi quy thay đổi theo từng phân vị. Các nghiên cứu gần đây cho 
thấy MMQR giúp làm rõ các tác động bất đối xứng và dị biệt mà hồi quy trung bình khó phản ánh đầy đủ 
(Berisha & cộng sự, 2023; Ramzan & cộng sự, 2023; Musa & cộng sự, 2025). Việc áp dụng MMQR trong 
nghiên cứu này được hỗ trợ bởi một khung kiểm định tiền đề bao gồm kiểm định phụ thuộc chéo, không 
đồng nhất độ dốc, nhằm bảo đảm độ tin cậy của các ước lượng phân vị.

Để kiểm định tính vững của kết quả ước lượng, nghiên cứu sử dụng hồi quy phân vị với sai số chuẩn 
bootstrap (Bootstrap Quantile Regression – BSQ), dựa trên khung hồi quy phân vị của Koenker & Bassett 
(1978) và phương pháp suy luận bootstrap được đề xuất bởi Buchinsky (1995). Tuy nhiên, BSQ là hồi quy 
phân vị có điều kiện, không xử lý dị biệt không quan sát được và phụ thuộc chéo trong dữ liệu bảng, do đó 
được sử dụng chủ yếu để kiểm định tính vững về dấu và xu hướng tác động.

3.3. Dữ liệu nghiên cứu
Dữ liệu nghiên cứu được thu thập từ Cơ sở dữ liệu của Ngân hàng Thế giới bao gồm Chỉ số Phát triển 

Thế giới (World Development Indicators - WDI), Cơ sở dữ liệu Tài chính Toàn cầu (Global Financial 
Development Database - GFDD), Chỉ số Quản trị Thế giới (World Governance Indicators - WGI) và một số 
báo cáo quốc gia. Sau khi loại bỏ những quốc gia không có dữ liệu, số lượng các quốc gia trong mẫu nghiên 
cứu còn 65 quốc gia trong giai đoạn 2011 - 2022 (xem PHỤ LỤC).

4. Kết quả và thảo luận
4.1. Kết quả kiểm định
Kết quả tại Bảng 2 cho thấy các biến nghiên cứu có mức độ phân tán đáng kể, phản ánh sự không đồng 

nhất rõ rệt giữa các hệ thống ngân hàng và điều kiện kinh tế vĩ mô trong mẫu nghiên cứu. Kết quả kiểm định 
phân phối chuẩn Jarque-Bera cho thấy hầu hết các biến không tuân theo phân phối chuẩn, củng cố tính phù 
hợp của phương pháp hồi quy phân vị.

Ma trận tương quan cho thấy hệ số tương quan giữa các biến độc lập nhìn chung ở mức thấp đến trung 
bình. Mối tương quan cao nhất là giữa CCR và WGI (0,451), nhưng vẫn dưới ngưỡng cảnh báo phổ biến 
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4. Kết quả và thảo luận 
4.1. Kết quả kiểm định 

 

 
Bảng 2. Thống kê mô tả 

Biến ZSC CCR INF GDP UNE WGI 

Số quan sát 780 780 780 780 780 780 
Trung bình 0,154 0,615 0,052 0,032 0,072 0,393 
Độ lệch chuẩn 0,090 0,180 0,080 0,040 0,047 1,989 
Tối thiểu 0,002 0,253 -0,055 -0,245 0,002 -2,868 
Tối đa 0,574 1,000 0,960 0,211 0,277 4,610 
Jarque-Bera (JB) 543 34,420 6.5e+04 1656,000 304,100 60,070 
Giá trị p của JB  1.e-118 3.3e-08 0,000 0,000 9.0e-67 9.0e-14 
ZSC 1,000           
CCR -0,144 1,000         
INF -0,083 -0,104 1,000       
GDP 0,022 -0,104 0,046 1,000     
UNE -0,041 0,167 -0,033 -0,186 1,000   
WGI 0,122 0,451 -0,245 -0,191 0,231 1,000 

Nguồn: Kết quả ước lượng từ phần mềm Stata 17.0. 
 

Kết quả tại Bảng 2 cho thấy các biến nghiên cứu có mức độ phân tán đáng kể, phản ánh sự không đồng 
nhất rõ rệt giữa các hệ thống ngân hàng và điều kiện kinh tế vĩ mô trong mẫu nghiên cứu. Kết quả kiểm 
định phân phối chuẩn Jarque-Bera cho thấy hầu hết các biến không tuân theo phân phối chuẩn, củng cố tính 
phù hợp của phương pháp hồi quy phân vị. 

Ma trận tương quan cho thấy hệ số tương quan giữa các biến độc lập nhìn chung ở mức thấp đến trung bình. 
Mối tương quan cao nhất là giữa CCR và WGI (0,451), nhưng vẫn dưới ngưỡng cảnh báo phổ biến (0,8), 
cho thấy không tồn tại đa cộng tuyến nghiêm trọng. 

 

Bảng 3. Kiểm định sự phụ thuộc chéo 
Biến  Thống kê CD Giá trị p Hệ số tương quan Giá trị tuyệt đối của hệ số tương quan 

ZSC 5,270 0,000 0,033 0,421 

CCR 7,680 0,000 0,049 0,503 

INF 55,990 0,000 0,354 0,445 

GDP 83,100 0,000 0,526 0,545 

UNE 15,040 0,000 0,095 0,491 

WGI -0,730 0,467 -0,005 0,492 
Nguồn: Kết quả ước lượng từ phần mềm Stata 17.0 
 

Kết quả tại Bảng 3 cho thấy phần lớn các biến trong mô hình tồn tại phụ thuộc chéo. Điều này phản ánh 
mức độ liên kết và lan tỏa giữa các quốc gia trong bối cảnh hội nhập tài chính và kinh tế ngày càng sâu 

rộng. Mặc dù hệ số tương quan trung bình không quá lớn, giá trị tuyệt đối của hệ số tương quan cho thấy 
sự phụ thuộc chéo là đáng kể và không thể bỏ qua trong phân tích thực nghiệm.  

 

Bảng 4. Kiểm tra tính không đồng nhất của độ dốc 
  Giá trị thống kê Giá trị p 

Delta 6,145 0,000

Delta hiệu chỉnh 9,519 0,000
                     Nguồn: Kết quả ước lượng từ phần mềm Stata 17.0 

 

Kết quả kiểm định tính không đồng nhất của độ dốc theo Pesaran & Yamagata (2008) tại Bảng 4 cho thấy 
cả thống kê Delta và Delta hiệu chỉnh đều có giá trị p = 0,000, qua đó bác bỏ giả thuyết về tính đồng nhất 
của các hệ số độ dốc ở mức ý nghĩa 1%. Điều này hàm ý rằng tác động của các biến giải thích không đồng 
nhất giữa các đơn vị trong mẫu, củng cố sự cần thiết của việc sử dụng các phương pháp cho phép dị biệt hệ 
số, như phân tích theo phân vị MMQR. 

4.2. Kết quả ước lượng và thảo luận nghiên cứu 

 

Bảng 5. Kết quả ước lượng mô hình 
 Biến Tác động 

trung bình Độ phân tán Phân vị 25% Phân vị 50% Phân vị 75% Phân vị 90% 

CCR -0,123*** 
(0,020 ) 

-0,069*** 
(0,015) 

-0,056*** 
(0,014) 

-0,105*** 
(0,017) 

-0,171*** 
(0,028) 

-0,258*** 
(0,046) 

INF -0,060 
(0,046) 

0,033 
(0,035) 

-0,091*** 
(0,033) 

-0,069* 
(0,041) 

-0,037 
(0,065) 

0,003 
(0,105) 

GDP 0,080 
(0,086) 

0,018 
(0,064) 

0,063 
(0,061) 

0,076 
(0,075) 

0,093 
(0,120) 

0,115 
(0,193) 

UNE -0,096 
(0,077) 

0,105 
(0,058) 

-0,197*** 
(0,055) 

-0,124 * 
(0,067) 

-0,024 
(0,109) 

0,107 
(0,175) 

WGI 0,011*** 
(0,002) 

0,008*** 
(0,002) 

0,004** 
(0,001) 

0,009*** 
(0,002) 

0,016*** 
(0,003) 

0,026*** 
(0,005) 

cons 0,232*** 
(0,014) 

0,097*** 
(0,011) 

0,140*** 
(0,010) 

0,207*** 
(0,013) 

0,299*** 
(0,021) 

0,420*** 
(0,035) 

Ghi chú: ***, **, * biểu thị mức độ ý nghĩa thống kê ở mức tương ứng 1%, 5%, và 10%. 
Nguồn: Kết quả ước lượng từ phần mềm Stata 17.0 
 

Kết quả tại Bảng 5 cho thấy CCR tác động tiêu cực và có ý nghĩa thống kê trên toàn bộ các phân vị của 
ZSC, với cường độ tác động gia tăng ở các phân vị cao. Phát hiện này cung cấp bằng chứng thực nghiệm 
ủng hộ giả thuyết tập trung – mong manh, cho thấy mức độ tập trung cao có thể làm suy giảm ổn định ngân 
hàng ngay cả khi hệ thống đang ở trạng thái tương đối an toàn. Về mặt lý thuyết, kết quả này phù hợp với 
lý thuyết thông đồng của Bain (1951), theo đó cấu trúc thị trường tập trung làm suy giảm cạnh tranh và kỷ 
luật thị trường, đồng thời khuyến khích các ngân hàng nới lỏng chuẩn tín dụng để tối đa hóa lợi nhuận. Cơ 
chế này được củng cố bởi hiệu ứng chuyển dịch rủi ro (Boyd & De Nicoló, 2005), khi các ngân hàng nắm 
giữ quyền lực thị trường lớn, đặc biệt là các ngân hàng mang tính hệ thống, có động cơ gia tăng chấp nhận 
rủi ro do kỳ vọng được hỗ trợ khi xảy ra khủng hoảng. Về mặt thực nghiệm, kết quả của nghiên cứu tương 
đồng với các bằng chứng ủng hộ quan điểm tập trung – mong manh tại Jordan (Aldomy & cộng sự, 2020) 

4. Kết quả và thảo luận 
4.1. Kết quả kiểm định 

 

 
Bảng 2. Thống kê mô tả 

Biến ZSC CCR INF GDP UNE WGI 

Số quan sát 780 780 780 780 780 780 
Trung bình 0,154 0,615 0,052 0,032 0,072 0,393 
Độ lệch chuẩn 0,090 0,180 0,080 0,040 0,047 1,989 
Tối thiểu 0,002 0,253 -0,055 -0,245 0,002 -2,868 
Tối đa 0,574 1,000 0,960 0,211 0,277 4,610 
Jarque-Bera (JB) 543 34,420 6.5e+04 1656,000 304,100 60,070 
Giá trị p của JB  1.e-118 3.3e-08 0,000 0,000 9.0e-67 9.0e-14 
ZSC 1,000           
CCR -0,144 1,000         
INF -0,083 -0,104 1,000       
GDP 0,022 -0,104 0,046 1,000     
UNE -0,041 0,167 -0,033 -0,186 1,000   
WGI 0,122 0,451 -0,245 -0,191 0,231 1,000 

Nguồn: Kết quả ước lượng từ phần mềm Stata 17.0. 
 

Kết quả tại Bảng 2 cho thấy các biến nghiên cứu có mức độ phân tán đáng kể, phản ánh sự không đồng 
nhất rõ rệt giữa các hệ thống ngân hàng và điều kiện kinh tế vĩ mô trong mẫu nghiên cứu. Kết quả kiểm 
định phân phối chuẩn Jarque-Bera cho thấy hầu hết các biến không tuân theo phân phối chuẩn, củng cố tính 
phù hợp của phương pháp hồi quy phân vị. 

Ma trận tương quan cho thấy hệ số tương quan giữa các biến độc lập nhìn chung ở mức thấp đến trung bình. 
Mối tương quan cao nhất là giữa CCR và WGI (0,451), nhưng vẫn dưới ngưỡng cảnh báo phổ biến (0,8), 
cho thấy không tồn tại đa cộng tuyến nghiêm trọng. 

 

Bảng 3. Kiểm định sự phụ thuộc chéo 
Biến  Thống kê CD Giá trị p Hệ số tương quan Giá trị tuyệt đối của hệ số tương quan 

ZSC 5,270 0,000 0,033 0,421 

CCR 7,680 0,000 0,049 0,503 

INF 55,990 0,000 0,354 0,445 

GDP 83,100 0,000 0,526 0,545 

UNE 15,040 0,000 0,095 0,491 

WGI -0,730 0,467 -0,005 0,492 
Nguồn: Kết quả ước lượng từ phần mềm Stata 17.0 
 

Kết quả tại Bảng 3 cho thấy phần lớn các biến trong mô hình tồn tại phụ thuộc chéo. Điều này phản ánh 
mức độ liên kết và lan tỏa giữa các quốc gia trong bối cảnh hội nhập tài chính và kinh tế ngày càng sâu 

(0,8), cho thấy không tồn tại đa cộng tuyến nghiêm trọng.
Kết quả tại Bảng 3 cho thấy phần lớn các biến trong mô hình tồn tại phụ thuộc chéo. Điều này phản ánh 

mức độ liên kết và lan tỏa giữa các quốc gia trong bối cảnh hội nhập tài chính và kinh tế ngày càng sâu rộng. 
Mặc dù hệ số tương quan trung bình không quá lớn, giá trị tuyệt đối của hệ số tương quan cho thấy sự phụ 
thuộc chéo là đáng kể và không thể bỏ qua trong phân tích thực nghiệm. 

Kết quả kiểm định tính không đồng nhất của độ dốc theo Pesaran & Yamagata (2008) tại Bảng 4 cho thấy 
cả thống kê Delta và Delta hiệu chỉnh đều có giá trị p = 0,000, qua đó bác bỏ giả thuyết về tính đồng nhất 
của các hệ số độ dốc ở mức ý nghĩa 1%. Điều này hàm ý rằng tác động của các biến giải thích không đồng 
nhất giữa các đơn vị trong mẫu, củng cố sự cần thiết của việc sử dụng các phương pháp cho phép dị biệt hệ 
số, như phân tích theo phân vị MMQR.

4.2. Kết quả ước lượng và thảo luận nghiên cứu
Kết quả tại Bảng 5 cho thấy CCR tác động tiêu cực và có ý nghĩa thống kê trên toàn bộ các phân vị của 
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và Kenya (Antony & cộng sự, 2021), cũng như bằng chứng quốc tế gần đây của Tô Thị Hồng Gấm & cộng 
sự (2025). 

Kết quả cho thấy lạm phát (INF) tác động tiêu cực đến ổn định ngân hàng chủ yếu tại các phân vị thấp và 
trung vị của ZSC, hàm ý rằng bất ổn giá cả làm gia tăng rủi ro đối với các hệ thống ngân hàng vốn đã mong 
manh. Phát hiện này phù hợp với Halim & cộng sự (2023), khi lạm phát làm suy giảm thu nhập thực và 
chất lượng tín dụng. Thất nghiệp (UNE) cũng có tác động âm chủ yếu tại các phân vị thấp, phản ánh vai trò 
của suy yếu chu kỳ kinh tế trong việc khuếch đại rủi ro tín dụng, nhất quán với kết luận của Shim (2019). 

Đối với tăng trưởng kinh tế (GDP), hệ số ước lượng mang dấu dương nhưng không có ý nghĩa thống kê, 
cho thấy tăng trưởng không phải là yếu tố quyết định trực tiếp ổn định ngân hàng khi đã kiểm soát các điều 
kiện khác (Nyangu & cộng sự, 2022). Ngược lại, chất lượng thể chế (WGI) có tác động dương và gia tăng 
theo phân vị, củng cố vai trò nền tảng của thể chế trong việc duy trì ổn định ngân hàng (Tran Hung Son & 
cộng sự, 2023). 

4.3. Kiểm định tính vững bằng hồi quy phân vị với sai số chuẩn bootstrap 

 

Bảng 6. Kết quả ước lượng BSQ 
Biến Phân vị 25% Phân vị 50% Phân vị 75% Phân vị 90% 
CCR -0,012  

(0,014) 
-0,097*** 
( 0,023) 

-0,108*** 
(0,033) 

-0,206*** 
(0,046) 

INF -0,038 
(0,028) 

-0,067*** 
(0,023) 

0,045 
(0,060) 

0,006 
(0,086) 

GDP 0,021 
(0,073) 

0,062 
(0,128) 

0,064 
(0,125) 

0,332 
(0,291) 

UNE -0,229*** 
(0,043) 

-0,087 
(0,103) 

0,158 
(0,132) 

0,168 
(0,167) 

WGI 0,000 
(0,002) 

0,005* 
(0,003) 

0,005 
(0,004) 

0,026*** 
(0,003) 

cons 0,115 
(0,010) 

0,201*** 
( 0,016) 

0,241*** 
(0,021) 

0,374*** 
(0,042) 

Ghi chú: ***, **, và * biểu thị mức độ ý nghĩa thống kê ở các mức tương ứng 1%, 5%, và 10%. 
Nguồn: Kết quả ước lượng từ phần mềm Stata 17.0 
 

Kết quả kiểm định tính vững bằng hồi quy phân vị với sai số chuẩn bootstrap (BSQ) tại Bảng 6 cho thấy 
các ước lượng thu được nhất quán về dấu và ý nghĩa thống kê so với kết quả từ mô hình MMQR. Cụ thể, 
tập trung ngân hàng (CCR) có tác động tiêu cực và có ý nghĩa thống kê tại các phân vị trung và cao của 
điểm Z (τ = 50%, 75% và 90%), với cường độ tác động gia tăng khi chuyển sang các phân vị trên, trong 
khi tác động tại các phân vị thấp không có ý nghĩa thống kê. Các biến kiểm soát như lạm phát (INF), thất 
nghiệp (UNE) và chất lượng thể chế (WGI) cũng cho kết quả phù hợp về dấu và mức ý nghĩa so với mô 
hình chính, cho thấy các kết luận thực nghiệm không bị chi phối bởi giả định phân phối sai số hay phương 
pháp ước lượng cụ thể. 

5. Kết luận và hàm ý chính sách 
Nghiên cứu phân tích ảnh hưởng của tập trung ngân hàng đến ổn định ngân hàng dựa trên bộ dữ liệu bảng 
cân bằng của 65 quốc gia trong giai đoạn 2011–2022. Phương pháp MMQR được sử dụng nhằm đánh giá 
mối quan hệ giữa tập trung ngân hàng và ổn định ngân hàng dưới góc nhìn các phân vị, thay vì chỉ tại giá 
trị trung bình như trong các nghiên cứu trước. Kết quả thực nghiệm cho thấy tập trung ngân hàng có tác 
động tiêu cực đến ổn định ngân hàng tại tất cả các phân vị. Tuy nhiên, cường độ của tác động âm này gia 

rộng. Mặc dù hệ số tương quan trung bình không quá lớn, giá trị tuyệt đối của hệ số tương quan cho thấy 
sự phụ thuộc chéo là đáng kể và không thể bỏ qua trong phân tích thực nghiệm.  

 

Bảng 4. Kiểm tra tính không đồng nhất của độ dốc 
  Giá trị thống kê Giá trị p 

Delta 6,145 0,000

Delta hiệu chỉnh 9,519 0,000
                     Nguồn: Kết quả ước lượng từ phần mềm Stata 17.0 

 

Kết quả kiểm định tính không đồng nhất của độ dốc theo Pesaran & Yamagata (2008) tại Bảng 4 cho thấy 
cả thống kê Delta và Delta hiệu chỉnh đều có giá trị p = 0,000, qua đó bác bỏ giả thuyết về tính đồng nhất 
của các hệ số độ dốc ở mức ý nghĩa 1%. Điều này hàm ý rằng tác động của các biến giải thích không đồng 
nhất giữa các đơn vị trong mẫu, củng cố sự cần thiết của việc sử dụng các phương pháp cho phép dị biệt hệ 
số, như phân tích theo phân vị MMQR. 

4.2. Kết quả ước lượng và thảo luận nghiên cứu 

 

Bảng 5. Kết quả ước lượng mô hình 
 Biến Tác động 

trung bình Độ phân tán Phân vị 25% Phân vị 50% Phân vị 75% Phân vị 90% 

CCR -0,123*** 
(0,020 ) 

-0,069*** 
(0,015) 

-0,056*** 
(0,014) 

-0,105*** 
(0,017) 

-0,171*** 
(0,028) 

-0,258*** 
(0,046) 

INF -0,060 
(0,046) 

0,033 
(0,035) 

-0,091*** 
(0,033) 

-0,069* 
(0,041) 

-0,037 
(0,065) 

0,003 
(0,105) 

GDP 0,080 
(0,086) 

0,018 
(0,064) 

0,063 
(0,061) 

0,076 
(0,075) 

0,093 
(0,120) 

0,115 
(0,193) 

UNE -0,096 
(0,077) 

0,105 
(0,058) 

-0,197*** 
(0,055) 

-0,124 * 
(0,067) 

-0,024 
(0,109) 

0,107 
(0,175) 

WGI 0,011*** 
(0,002) 

0,008*** 
(0,002) 

0,004** 
(0,001) 

0,009*** 
(0,002) 

0,016*** 
(0,003) 

0,026*** 
(0,005) 

cons 0,232*** 
(0,014) 

0,097*** 
(0,011) 

0,140*** 
(0,010) 

0,207*** 
(0,013) 

0,299*** 
(0,021) 

0,420*** 
(0,035) 

Ghi chú: ***, **, * biểu thị mức độ ý nghĩa thống kê ở mức tương ứng 1%, 5%, và 10%. 
Nguồn: Kết quả ước lượng từ phần mềm Stata 17.0 
 

Kết quả tại Bảng 5 cho thấy CCR tác động tiêu cực và có ý nghĩa thống kê trên toàn bộ các phân vị của 
ZSC, với cường độ tác động gia tăng ở các phân vị cao. Phát hiện này cung cấp bằng chứng thực nghiệm 
ủng hộ giả thuyết tập trung – mong manh, cho thấy mức độ tập trung cao có thể làm suy giảm ổn định ngân 
hàng ngay cả khi hệ thống đang ở trạng thái tương đối an toàn. Về mặt lý thuyết, kết quả này phù hợp với 
lý thuyết thông đồng của Bain (1951), theo đó cấu trúc thị trường tập trung làm suy giảm cạnh tranh và kỷ 
luật thị trường, đồng thời khuyến khích các ngân hàng nới lỏng chuẩn tín dụng để tối đa hóa lợi nhuận. Cơ 
chế này được củng cố bởi hiệu ứng chuyển dịch rủi ro (Boyd & De Nicoló, 2005), khi các ngân hàng nắm 
giữ quyền lực thị trường lớn, đặc biệt là các ngân hàng mang tính hệ thống, có động cơ gia tăng chấp nhận 
rủi ro do kỳ vọng được hỗ trợ khi xảy ra khủng hoảng. Về mặt thực nghiệm, kết quả của nghiên cứu tương 
đồng với các bằng chứng ủng hộ quan điểm tập trung – mong manh tại Jordan (Aldomy & cộng sự, 2020) 

ZSC, với cường độ tác động gia tăng ở các phân vị cao. Phát hiện này cung cấp bằng chứng thực nghiệm ủng 
hộ giả thuyết tập trung – mong manh, cho thấy mức độ tập trung cao có thể làm suy giảm ổn định ngân hàng 
ngay cả khi hệ thống đang ở trạng thái tương đối an toàn. Về mặt lý thuyết, kết quả này phù hợp với lý thuyết 
thông đồng của Bain (1951), theo đó cấu trúc thị trường tập trung làm suy giảm cạnh tranh và kỷ luật thị 
trường, đồng thời khuyến khích các ngân hàng nới lỏng chuẩn tín dụng để tối đa hóa lợi nhuận. Cơ chế này 
được củng cố bởi hiệu ứng chuyển dịch rủi ro (Boyd & De Nicoló, 2005), khi các ngân hàng nắm giữ quyền 
lực thị trường lớn, đặc biệt là các ngân hàng mang tính hệ thống, có động cơ gia tăng chấp nhận rủi ro do 
kỳ vọng được hỗ trợ khi xảy ra khủng hoảng. Về mặt thực nghiệm, kết quả của nghiên cứu tương đồng với 
các bằng chứng ủng hộ quan điểm tập trung – mong manh tại Jordan (Aldomy & cộng sự, 2020) và Kenya 
(Antony & cộng sự, 2021), cũng như bằng chứng quốc tế gần đây của Tô Thị Hồng Gấm & cộng sự (2025).

Kết quả cho thấy lạm phát (INF) tác động tiêu cực đến ổn định ngân hàng chủ yếu tại các phân vị thấp và 
trung vị của ZSC, hàm ý rằng bất ổn giá cả làm gia tăng rủi ro đối với các hệ thống ngân hàng vốn đã mong 
manh. Phát hiện này phù hợp với Halim & cộng sự (2023), khi lạm phát làm suy giảm thu nhập thực và chất 
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lượng tín dụng. Thất nghiệp (UNE) cũng có tác động âm chủ yếu tại các phân vị thấp, phản ánh vai trò của 
suy yếu chu kỳ kinh tế trong việc khuếch đại rủi ro tín dụng, nhất quán với kết luận của Shim (2019).

Đối với tăng trưởng kinh tế (GDP), hệ số ước lượng mang dấu dương nhưng không có ý nghĩa thống kê, 
cho thấy tăng trưởng không phải là yếu tố quyết định trực tiếp ổn định ngân hàng khi đã kiểm soát các điều 
kiện khác (Nyangu & cộng sự, 2022). Ngược lại, chất lượng thể chế (WGI) có tác động dương và gia tăng 
theo phân vị, củng cố vai trò nền tảng của thể chế trong việc duy trì ổn định ngân hàng (Tran Hung Son & 
cộng sự, 2023).

4.3. Kiểm định tính vững bằng hồi quy phân vị với sai số chuẩn bootstrap

Kết quả kiểm định tính vững bằng hồi quy phân vị với sai số chuẩn bootstrap (BSQ) tại Bảng 6 cho thấy 
các ước lượng thu được nhất quán về dấu và ý nghĩa thống kê so với kết quả từ mô hình MMQR. Cụ thể, tập 
trung ngân hàng (CCR) có tác động tiêu cực và có ý nghĩa thống kê tại các phân vị trung và cao của điểm 
Z (τ = 50%, 75% và 90%), với cường độ tác động gia tăng khi chuyển sang các phân vị trên, trong khi tác 
động tại các phân vị thấp không có ý nghĩa thống kê. Các biến kiểm soát như lạm phát (INF), thất nghiệp 
(UNE) và chất lượng thể chế (WGI) cũng cho kết quả phù hợp về dấu và mức ý nghĩa so với mô hình chính, 
cho thấy các kết luận thực nghiệm không bị chi phối bởi giả định phân phối sai số hay phương pháp ước 
lượng cụ thể.

5. Kết luận và hàm ý chính sách

Nghiên cứu phân tích ảnh hưởng của tập trung ngân hàng đến ổn định ngân hàng dựa trên bộ dữ liệu bảng 
cân bằng của 65 quốc gia trong giai đoạn 2011–2022. Phương pháp MMQR được sử dụng nhằm đánh giá 
mối quan hệ giữa tập trung ngân hàng và ổn định ngân hàng dưới góc nhìn các phân vị, thay vì chỉ tại giá 
trị trung bình như trong các nghiên cứu trước. Kết quả thực nghiệm cho thấy tập trung ngân hàng có tác 
động tiêu cực đến ổn định ngân hàng tại tất cả các phân vị. Tuy nhiên, cường độ của tác động âm này gia 
tăng đáng kể ở các phân vị ổn định cao hơn, cho thấy các hệ thống ngân hàng tương đối ổn định nhạy cảm 
hơn trước sự gia tăng mức độ tập trung thị trường. Do đó, mối quan hệ giữa tập trung ngân hàng và ổn định 
ngân hàng không thể hiện sự đảo chiều về dấu, mà phản ánh sự không đồng nhất rõ rệt về cường độ tác động 
dọc theo phân phối ổn định. Đối với các biến kiểm soát, lạm phát và thất nghiệp làm suy giảm ổn định ngân 
hàng chủ yếu tại các phân vị thấp và trung vị, trong khi tăng trưởng kinh tế không có ý nghĩa thống kê đáng 
kể. Ngược lại, chất lượng thể chế có tác động tích cực và nhất quán trên toàn bộ các phân vị, với cường độ 
mạnh hơn ở các phân vị ổn định cao.

Từ kết quả nghiên cứu, nhóm tác giả đề xuất một số hàm ý chính sách như sau: Thứ nhất, chính sách cạnh 
tranh và tái cấu trúc hệ thống ngân hàng cần được thiết kế theo cách tiếp cận có điều kiện, gắn với mức độ 
ổn định hiện hữu của hệ thống. Kết quả cho thấy tập trung ngân hàng luôn làm suy giảm ổn định, và mức độ 
tác động này càng lớn đối với các hệ thống ngân hàng vốn đã tương đối ổn định. Do đó, các cơ quan quản lý 
không nên mặc định rằng gia tăng tập trung thông qua sáp nhập hay mở rộng quy mô ngân hàng lớn sẽ củng 
cố ổn định hệ thống. Ngược lại, tại các hệ thống có mức ổn định cao, việc cho phép gia tăng tập trung cần đi 
kèm với giám sát thận trọng hơn về hành vi chấp nhận rủi ro, yêu cầu vốn bổ sung và các công cụ an toàn vĩ 
mô nhằm hạn chế rủi ro tích tụ do quyền lực thị trường gia tăng. Thứ hai, ổn định kinh tế vĩ mô và nâng cao 
chất lượng thể chế là điều kiện nền tảng để giảm thiểu tác động bất lợi của tập trung ngân hàng. Tác động 
tiêu cực của lạm phát và thất nghiệp đến ổn định tại các hệ thống ngân hàng cho thấy việc kiểm soát bất ổn 
vĩ mô có vai trò đặc biệt quan trọng trong phòng ngừa rủi ro ngân hàng. Đồng thời, tác động tích cực và nhất 
quán của chất lượng thể chế trên toàn bộ phân phối ổn định hàm ý rằng cải thiện khuôn khổ pháp lý, hiệu 
quả giám sát và thực thi kỷ luật thị trường không chỉ giúp bảo vệ các hệ thống yếu, mà còn củng cố tính bền 
vững dài hạn của các hệ thống ngân hàng đã ổn định.
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PHỤ LỤC 
Danh sách các quốc gia trong mẫu nghiên cứu 

STT Quốc gia Thu nhập STT Quốc gia Thu nhập 
Châu Mỹ Châu Âu 

1 Argentina Thu nhập cao 1 Albania Thu nhập trung bình cao
2 Bolivia  Thu nhập trung bình thấp 2 Armenia Thu nhập trung bình cao
3 Brazil Thu nhập trung bình cao 3 Austria Thu nhập cao 
4 Chile Thu nhập cao 4 Belarus Thu nhập trung bình cao
5 Colombia Thu nhập trung bình cao 5 Belgium Thu nhập cao 
6 Costa Rica Thu nhập trung bình cao 6 Bulgaria Thu nhập trung bình cao
7 Dominican  Thu nhập trung bình cao 7 Croatia Thu nhập cao 
8 Ecuador Thu nhập trung bình cao 8 Cyprus Thu nhập cao 
9 Honduras Thu nhập trung bình thấp 9 Czechia Thu nhập cao 

10 Jamaica Thu nhập trung bình cao 10 Denmark Thu nhập cao 
11 Mexico Thu nhập trung bình cao 11 Estonia Thu nhập cao 
12 Panama Thu nhập cao 12 Finland Thu nhập cao 
13 Paraguay Thu nhập trung bình cao 13 France Thu nhập cao 
14 Uruguay Thu nhập cao 14 Georgia Thu nhập trung bình thấp

Châu Á – Thái Bình Dương 15 Greece Thu nhập cao 
1 Bangladesh Thu nhập trung bình thấp 16 Hungary Thu nhập cao 
2 India Thu nhập trung bình thấp 17 Latvia Thu nhập cao 
3 Indonesia Thu nhập trung bình thấp 18 Lithuania Thu nhập cao 
4 Kazakhstan Thu nhập trung bình cao 19 Luxembourg Thu nhập cao 
5 Korea Thu nhập cao 20 Norway Thu nhập cao 
6 Malaysia Thu nhập trung bình cao 21 Portugal Thu nhập cao 
7 Pakistan Thu nhập trung bình thấp 22 Russian Thu nhập trung bình cao
8 Philippines Thu nhập trung bình thấp 23 Serbia Thu nhập trung bình cao
9 Thailand Thu nhập trung bình cao 24 Slovenia Thu nhập cao 

10 Vietnam Thu nhập trung bình thấp 25 Spain Thu nhập cao 
Châu Phi 26 Sweden Thu nhập cao 

1 Benin Thu nhập thấp 27 Switzerland Thu nhập cao 
2 Burkina Faso Thu nhập thấp 28 Türkiye Thu nhập trung bình cao
3 Kenya Thu nhập trung bình thấp
4 Malawi Thu nhập thấp
5 Mali Thu nhập thấp  
6 Niger Thu nhập thấp  
7 Nigeria Thu nhập trung bình thấp  
8 Rwanda Thu nhập thấp  
9 Senegal Thu nhập thấp  

10 Togo Thu nhập thấp  
11 Uganda Thu nhập thấp  
12 Egypt Thu nhập trung bình thấp  
13 Tunisia Thu nhập trung bình thấp  
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Tóm tắt:
Nghiên cứu này phân tích mối quan hệ giữa trải nghiệm thương hiệu điểm đến trực tuyến và 
ý định giới thiệu của du khách, với vai trò trung gian của sự chân thực thương hiệu và tình 
yêu thương hiệu điểm đến trong bối cảnh du lịch Quảng Ninh. Dữ liệu được thu thập từ 365 
du khách nội địa đã tiếp xúc với các nội dung truyền thông số về Quảng Ninh và được phân 
tích bằng mô hình phương trình cấu trúc PLS-SEM. Kết quả cho thấy trải nghiệm thương hiệu 
điểm đến trực tuyến tác động trực tiếp đến ý định giới thiệu, đồng thời gián tiếp thông qua sự 
chân thực thương hiệu và tình yêu thương hiệu. Trong đó, sự chân thực thương hiệu đóng vai 
trò quan trọng trong việc thúc đẩy tình yêu thương hiệu, từ đó làm gia tăng ý định giới thiệu 
của du khách. Nghiên cứu đóng góp về mặt lý thuyết khi làm rõ chuỗi cơ chế cảm xúc trong du 
lịch số, đồng thời cung cấp hàm ý chính sách quan trọng cho quản trị thương hiệu điểm đến 
trong bối cảnh chuyển đổi số.
Từ khóa: Sự chân thực thương hiệu, tình yêu thương hiệu, trải nghiệm thương hiệu điểm đến 
trực tuyến, du lịch Quảng Ninh, ý định giới thiệu.
Mã JEL: D91, L83, M31.

The relationship between online destination brand experience and recommendation 
intention: The mediating role of brand love in the context of Quang Ninh tourism
Abstract:
This study examines the relationship between online destination brand experience and tourists’ 
recommendation intention, emphasizing the mediating roles of destination brand authenticity 
and brand love in the context of Quang Ninh tourism. Data were collected from 365 domestic 
tourists who had been exposed to online promotional content related to Quang Ninh and 
analyzed using Partial Least Squares Structural Equation Modeling. The results indicate 
that online destination brand experience exerts a direct effect on recommendation intention 
and an indirect effect through brand authenticity and destination brand love. In particular, 
brand authenticity plays a critical role in fostering emotional attachment, which subsequently 
enhances tourists’ willingness to recommend the destination. The findings contribute to 
the tourism branding literature by clarifying the emotional mechanisms underlying tourist 
behavior in digital environments and offer practical implications for destination brand 
management in the era of digital transformation.
Keywords: Brand authenticity, destination brand love, online destination brand experience, 
Quang Ninh tourism, recommendation intention.
JEL Codes: D91, L83, M31.
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1. Giới thiệu
Trong kỷ nguyên chuyển đổi số, nhận thức và hành vi của du khách ngày càng được định hình bởi trải 

nghiệm trực tuyến trước chuyến đi. Dựa trên lý thuyết trải nghiệm thương hiệu, điểm đến được xem như 
một thực thể thương hiệu có khả năng kích hoạt phản ứng cảm giác, cảm xúc và nhận thức của du khách 
thông qua các kích thích số như hình ảnh, video và tương tác, đóng vai trò như “trải nghiệm tiền du lịch” 
(Jiménez-Barreto & cộng sự, 2020).

Bên cạnh đó, sự chân thực thương hiệu phản ánh mức độ đáng tin cậy và nhất quán của hình ảnh điểm 
đến trên môi trường số. Trải nghiệm thương hiệu trực tuyến có thể củng cố hoặc làm suy giảm cảm nhận 
này, từ đó ảnh hưởng đến thái độ và cảm xúc của du khách (Chen & cộng sự, 2020). Trên nền tảng đó, tình 
yêu thương hiệu điểm đến thể hiện sự gắn kết cảm xúc sâu sắc, được hình thành từ trải nghiệm tích cực và 
cảm nhận chân thực, qua đó thúc đẩy các hành vi như trung thành và ý định giới thiệu (Sukaatmadja & cộng 
sự, 2023).

Mặc dù một số nghiên cứu đã xem xét riêng lẻ các mối quan hệ giữa trải nghiệm thương hiệu và sự chân 
thực (Guleria & cộng sự, 2024), hoặc giữa sự chân thực và tình yêu thương hiệu (Sukaatmadja & cộng sự, 
2023), các nghiên cứu tích hợp đồng thời ba yếu tố này trong bối cảnh du lịch số vẫn còn hạn chế (Jiménez-
Barreto & cộng sự, 2020), đặc biệt tại các điểm đến mới nổi như Việt Nam. Trong bối cảnh đó, Quảng Ninh 
là trường hợp nghiên cứu phù hợp khi đang tích cực tái định vị hình ảnh điểm đến và đẩy mạnh chuyển đổi 
số trong xúc tiến du lịch. Do đó, nghiên cứu này phân tích mối quan hệ giữa trải nghiệm thương hiệu điểm 
đến trực tuyến và ý định giới thiệu, đồng thời làm rõ vai trò trung gian của sự chân thực thương hiệu và tình 
yêu thương hiệu trong bối cảnh du lịch Quảng Ninh, sử dụng phương pháp PLS-SEM với dữ liệu du khách 
nội địa.

Phần còn lại của bài nghiên cứu được cấu trúc như sau: Phần thứ hai trình bày cơ sở lý thuyết và phát 
triển các giả thuyết nghiên cứu. Phần thứ ba mô tả phương pháp nghiên cứu. Phần thứ tư trình bày kết quả 
nghiên cứu và thảo luận. Cuối cùng, phần kết luận tổng hợp các đóng góp lý thuyết, hàm ý quản trị và hướng 
nghiên cứu tiếp theo.

2. Tổng quan nghiên cứu và giả thuyết nghiên cứu
2.1. Khung lý thuyết nền 
Nghiên cứu này được xây dựng trên bốn nền tảng lý thuyết chính gồm: trải nghiệm thương hiệu, sự chân 

thực thương hiệu, mối quan hệ cảm xúc giữa người tiêu dùng và thương hiệu, và hành vi hậu trải nghiệm 
trong du lịch.

Theo lý thuyết trải nghiệm thương hiệu, các kích thích từ thương hiệu có thể khơi gợi phản ứng cảm giác, 
cảm xúc, nhận thức và hành vi của người tiêu dùng, cấu thành bởi bốn thành phần chính: cảm giác, cảm 
xúc, trí tuệ và hành vi (Brakus & cộng sự, 2009). Mở rộng sang bối cảnh điểm đến, trải nghiệm thương hiệu 
điểm đến trực tuyến được hiểu là tổng hợp phản ứng chủ quan của du khách trước các kích thích số trong 
giai đoạn tiền du lịch (Jiménez-Barreto & cộng sự, 2020), và có khả năng định hướng ý định hành vi trước 
khi chuyến đi diễn ra (Trương Minh Ký, 2024).

Bổ trợ cho góc nhìn này, lý thuyết sự chân thực thương hiệu nhấn mạnh vai trò của tính đáng tin cậy, nhất 
quán và bản sắc cốt lõi trong việc hình thành thái độ và cảm xúc tích cực đối với thương hiệu (Morhart & 
cộng sự, 2013). Trong bối cảnh điểm đến và môi trường số, sự chân thực càng trở nên quan trọng do thông 
tin và hình ảnh dễ bị sai lệch hoặc thổi phồng (Chen & cộng sự, 2020; Gao & cộng sự, 2020). Ngoài ra, lý 
thuyết mối quan hệ giữa người tiêu dùng - thương hiệu cho rằng các hành vi hậu trải nghiệm, như truyền 
miệng, được thúc đẩy bởi các trạng thái cảm xúc sâu sắc như tình yêu thương hiệu (Carroll & Ahuvia, 2006). 
Tình yêu thương hiệu là một cấu trúc đa chiều, bao gồm đam mê, gắn bó cảm xúc và khuynh hướng ủng hộ 
thương hiệu (Bagozzi & cộng sự, 2017), và trong du lịch, được hình thành từ trải nghiệm tích cực và cảm 
nhận về sự chân thực, qua đó thúc đẩy hành vi chia sẻ và giới thiệu (Aro & cộng sự, 2018; Bùi Thị Thanh 
& cộng sự, 2023).

Trong nghiên cứu này, tình yêu thương hiệu điểm đến được xem là trạng thái cảm xúc hình thành ngay từ 
giai đoạn tiền du lịch thông qua các kích thích số, thay vì chỉ xuất hiện sau trải nghiệm thực tế. Quan điểm 
này được củng cố bởi Sukaatmadja & cộng sự (2023), khi cho thấy tình yêu thương hiệu có thể được hình 
thành trước trải nghiệm trực tiếp trong môi trường số. Trên cơ sở đó, nghiên cứu đề xuất rằng trải nghiệm 
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thương hiệu điểm đến trực tuyến ảnh hưởng đến ý định giới thiệu của du khách cả trực tiếp và gián tiếp, 
thông qua hai cơ chế trung gian là sự chân thực thương hiệu và tình yêu thương hiệu điểm đến.

2.2. Phát triển giả thuyết nghiên cứu
2.2.1. Trải nghiệm thương hiệu điểm đến trực tuyến và sự chân thực thương hiệu điểm đến
Theo lý thuyết trải nghiệm thương hiệu, các kích thích do thương hiệu tạo ra có khả năng định hình không 

chỉ phản ứng cảm xúc và nhận thức mà còn ảnh hưởng đến cách người tiêu dùng đánh giá tính đáng tin cậy 
và nhất quán của thương hiệu (Brakus & cộng sự, 2009). Trong bối cảnh du lịch số, nơi hình ảnh và thông 
tin về điểm đến chủ yếu được truyền tải thông qua các nền tảng trực tuyến, trải nghiệm thương hiệu đóng vai 
trò then chốt trong việc hình thành cảm nhận của du khách về sự chân thực của điểm đến. Các trải nghiệm 
trực tuyến mang tính nhất quán, giàu tương tác và phản ánh đúng bản sắc điểm đến giúp du khách cảm nhận 
điểm đến là “thật”, đáng tin cậy và không bị thổi phồng, qua đó củng cố cảm nhận về sự chân thực thương 
hiệu điểm đến (Guleria & cộng sự, 2024). Giả thuyết H1 được đề xuất như sau:

H1: Trải nghiệm thương hiệu điểm đến trực tuyến tác động tích cực đến sự chân thực thương hiệu điểm 
đến.

2.2.2. Trải nghiệm thương hiệu điểm đến trực tuyến và tình yêu thương hiệu
Theo lý thuyết trải nghiệm thương hiệu và lý thuyết mối quan hệ giữa người tiêu dùng - thương hiệu, trải 

nghiệm tích cực được xem là tiền đề quan trọng trong việc hình thành các trạng thái gắn kết cảm xúc sâu sắc 
với thương hiệu, vượt ra ngoài các đánh giá nhận thức hay sự hài lòng đơn thuần (Brakus & cộng sự, 2009; 
Carroll & Ahuvia, 2006). Trong bối cảnh du lịch số, các trải nghiệm mang tính cảm xúc, nhập vai và tương 
tác cao trên nền tảng trực tuyến giúp du khách phát triển sự yêu thích, tự hào và gắn bó với thương hiệu điểm 
đến. Các nghiên cứu thực nghiệm tại các điểm đến du lịch châu Á cũng xác nhận rằng trải nghiệm thương 
hiệu tích cực là yếu tố then chốt thúc đẩy tình yêu thương hiệu điểm đến (Aro & cộng sự, 2018; Sukaatmadja 
& cộng sự, 2023). Giả thuyết H2 như sau:

H2: Trải nghiệm thương hiệu điểm đến trực tuyến tác động tích cực đến tình yêu thương hiệu điểm đến.
2.2.3. Trải nghiệm thương hiệu điểm đến trực tuyến và ý định giới thiệu
Lý thuyết trải nghiệm thương hiệu cho rằng các trải nghiệm tích cực do thương hiệu tạo ra có khả năng 

thúc đẩy các phản ứng hành vi mang tính ủng hộ, trong đó truyền miệng và giới thiệu là những biểu hiện điển 
hình (Brakus & cộng sự, 2009). Trong lĩnh vực du lịch, các nghiên cứu thực nghiệm cho thấy trải nghiệm 
thương hiệu điểm đến trên các nền tảng trực tuyến giúp du khách hình thành cảm nhận và niềm tin tích cực 
về điểm đến ngay từ giai đoạn tiền du lịch, qua đó tác động trực tiếp đến các ý định hành vi như quay lại và 
giới thiệu (Bùi Tá Hoàng Vũ, 2020; Gao & cộng sự, 2020). Giả thuyết H3 được đề xuất như sau:

H3: Trải nghiệm thương hiệu điểm đến trực tuyến tác động tích cực đến ý định giới thiệu của du khách.
2.2.4. Sự chân thực thương hiệu điểm đến và tình yêu thương hiệu
Lý thuyết sự chân thực thương hiệu cho rằng cảm nhận của người tiêu dùng về tính đáng tin cậy, nhất 

quán và phản ánh đúng bản sắc cốt lõi của thương hiệu đóng vai trò quan trọng trong việc hình thành các 
trạng thái cảm xúc tích cực và gắn kết lâu dài. Trong du lịch, khi du khách cảm nhận điểm đến là chân thực 
và phản ánh đúng các giá trị được truyền tải trên các nền tảng trực tuyến, họ có xu hướng phát triển sự yêu 
thích, tự hào và gắn bó cảm xúc mạnh mẽ hơn với thương hiệu điểm đến. Các nghiên cứu thực nghiệm cũng 
chỉ ra rằng sự chân thực thương hiệu là tiền đề quan trọng thúc đẩy tình yêu thương hiệu trong bối cảnh du 
lịch (Aro & cộng sự, 2018; Sukaatmadja & cộng sự, 2023). Giả thuyết H4 như sau:

H4: Sự chân thực thương hiệu điểm đến tác động tích cực đến tình yêu thương hiệu điểm đến.
2.2.5. Tình yêu thương hiệu và ý định giới thiệu
Theo lý thuyết mối quan hệ giữa người tiêu dùng - thương hiệu, khi cá nhân phát triển tình yêu thương 

hiệu, họ có xu hướng chủ động bảo vệ, ủng hộ và chia sẻ hình ảnh tích cực về thương hiệu như một cách 
thể hiện bản thân và duy trì mối quan hệ cảm xúc với thương hiệu đó (Carroll & Ahuvia, 2006). Trong lĩnh 
vực du lịch, nhiều nghiên cứu thực nghiệm xác nhận rằng tình yêu thương hiệu điểm đến là một trong những 
yếu tố dự báo mạnh mẽ nhất của các hành vi truyền miệng tích cực và giới thiệu điểm đến cho người khác 
(Aro & cộng sự, 2018).
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H5: Tình yêu thương hiệu điểm đến tác động tích cực đến ý định giới thiệu của du khách.
2.2.6. Vai trò trung gian của tình yêu thương hiệu
Mặc dù trải nghiệm thương hiệu và sự chân thực thương hiệu có thể tác động trực tiếp đến ý định giới 

thiệu, các nghiên cứu gần đây cho rằng các tác động này thường được củng cố và khuếch đại thông qua các 
cơ chế cảm xúc trung gian. Theo lý thuyết mối quan hệ người tiêu dùng - thương hiệu, trải nghiệm và cảm 
nhận về sự chân thực chỉ thực sự chuyển hóa thành hành vi ủng hộ khi chúng dẫn đến sự gắn bó cảm xúc và 
tình yêu thương hiệu (Carroll & Ahuvia, 2006). Trong bối cảnh du lịch, nhiều nghiên cứu thực nghiệm cũng 
xác nhận rằng tình yêu thương hiệu điểm đến đóng vai trò trung gian quan trọng trong mối quan hệ giữa trải 
nghiệm, sự chân thực và các hành vi hậu trải nghiệm như truyền miệng và giới thiệu (Aro & cộng sự, 2018; 
Sukaatmadja & cộng sự, 2023). Từ đó, giả thuyết H6 và H7 được đề xuất như sau:

H6: Tình yêu thương hiệu điểm đến đóng vai trò trung gian trong mối quan hệ giữa trải nghiệm thương 
hiệu điểm đến trực tuyến và ý định giới thiệu của du khách.

H7: Tình yêu thương hiệu điểm đến đóng vai trò trung gian trong mối quan hệ giữa sự chân thực thương 
hiệu điểm đến và ý định giới thiệu của du khách.

2.3. Mô hình nghiên cứu đề xuất
Trên cơ sở khung lý thuyết và các giả thuyết đã phát triển, mô hình nghiên cứu đề xuất trải nghiệm thương 

hiệu điểm đến trực tuyến là biến độc lập và ý định giới thiệu là biến phụ thuộc. Sự chân thực thương hiệu 
điểm đến và tình yêu thương hiệu điểm đến được đưa vào mô hình như các biến trung gian, phản ánh cơ 
chế chuyển hóa từ trải nghiệm trực tuyến sang các phản ứng cảm xúc và hành vi của du khách. Cụ thể, mô 
hình cho phép kiểm định cả tác động trực tiếp của trải nghiệm thương hiệu điểm đến trực tuyến đến ý định 
giới thiệu, cũng như các tác động gián tiếp thông qua cảm nhận về sự chân thực của thương hiệu và tình yêu 
thương hiệu điểm đến. Trải nghiệm thương hiệu điểm đến trực tuyến được đo lường thông qua bốn thành 
phần gồm cảm giác, cảm xúc, trí tuệ và hành vi. Nhờ đó, mô hình phản ánh đồng thời vai trò kích thích ban 
đầu của trải nghiệm và chuỗi cơ chế cảm xúc trung gian trong việc hình thành ý định giới thiệu của du khách 
trong bối cảnh du lịch Quảng Ninh.

 

H7: Tình yêu thương hiệu điểm đến đóng vai trò trung gian trong mối quan hệ giữa sự chân thực thương 
hiệu điểm đến và ý định giới thiệu của du khách. 

2.3. Mô hình nghiên cứu đề xuất 

Trên cơ sở khung lý thuyết và các giả thuyết đã phát triển, mô hình nghiên cứu đề xuất trải nghiệm 
thương hiệu điểm đến trực tuyến là biến độc lập và ý định giới thiệu là biến phụ thuộc. Sự chân thực 
thương hiệu điểm đến và tình yêu thương hiệu điểm đến được đưa vào mô hình như các biến trung gian, 
phản ánh cơ chế chuyển hóa từ trải nghiệm trực tuyến sang các phản ứng cảm xúc và hành vi của du 
khách. Cụ thể, mô hình cho phép kiểm định cả tác động trực tiếp của trải nghiệm thương hiệu điểm đến 
trực tuyến đến ý định giới thiệu, cũng như các tác động gián tiếp thông qua cảm nhận về sự chân thực 
của thương hiệu và tình yêu thương hiệu điểm đến. Trải nghiệm thương hiệu điểm đến trực tuyến được 
đo lường thông qua bốn thành phần gồm cảm giác, cảm xúc, trí tuệ và hành vi. Nhờ đó, mô hình phản 
ánh đồng thời vai trò kích thích ban đầu của trải nghiệm và chuỗi cơ chế cảm xúc trung gian trong việc 
hình thành ý định giới thiệu của du khách trong bối cảnh du lịch Quảng Ninh. 

 

Hình 1. Mô hình nghiên cứu đề xuất 

 

 

 

 

 

 

 
 

3. Phương pháp nghiên cứu 

3.1. Thang đo 

Trong nghiên cứu này, các thang đo được xây dựng để đo lường bốn khái niệm chính: trải nghiệm 
thương hiệu điểm đến trực tuyến, sự chân thực thương hiệu, tình yêu thương hiệu và ý định giới thiệu. 
Các thang đo được kế thừa và điều chỉnh từ các nghiên cứu trước nhằm đảm bảo độ tin cậy và phù hợp 
với bối cảnh Quảng Ninh. Cụ thể, trải nghiệm thương hiệu gồm 4 biến dựa trên Brakus & cộng sự 
(2009) và Jiménez-Barreto & cộng sự (2020); sự chân thực thương hiệu gồm 4 biến từ Chen & cộng sự 
(2020); tình yêu thương hiệu gồm 3 biến từ Prentice & cộng sự (2019); và ý định giới thiệu gồm 4 biến 
từ Chen & cộng sự (2020). Tất cả biến quan sát được đo bằng thang Likert 5 bậc. 

Các thang đo được điều chỉnh để phản ánh bối cảnh trực tuyến và giai đoạn tiền du lịch, thay vì trải 
nghiệm thực địa. Đặc biệt, thang đo trải nghiệm thương hiệu được thiết kế bám sát bốn thành phần cảm 
giác, cảm xúc, trí tuệ và hành vi trong môi trường số, với ngữ cảnh gắn rõ với trải nghiệm trực tuyến 
về điểm đến. Đối với tình yêu thương hiệu, nghiên cứu sử dụng thang đo điều chỉnh từ Prentice & cộng 
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3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Thang đo
Trong nghiên cứu này, các thang đo được xây dựng để đo lường bốn khái niệm chính: trải nghiệm thương 

hiệu điểm đến trực tuyến, sự chân thực thương hiệu, tình yêu thương hiệu và ý định giới thiệu. Các thang đo 
được kế thừa và điều chỉnh từ các nghiên cứu trước nhằm đảm bảo độ tin cậy và phù hợp với bối cảnh Quảng 
Ninh. Cụ thể, trải nghiệm thương hiệu gồm 4 biến dựa trên Brakus & cộng sự (2009) và Jiménez-Barreto & 
cộng sự (2020); sự chân thực thương hiệu gồm 4 biến từ Chen & cộng sự (2020); tình yêu thương hiệu gồm 
3 biến từ Prentice & cộng sự (2019); và ý định giới thiệu gồm 4 biến từ Chen & cộng sự (2020). Tất cả biến 
quan sát được đo bằng thang Likert 5 bậc.

Các thang đo được điều chỉnh để phản ánh bối cảnh trực tuyến và giai đoạn tiền du lịch, thay vì trải 
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nghiệm thực địa. Đặc biệt, thang đo trải nghiệm thương hiệu được thiết kế bám sát bốn thành phần cảm giác, 
cảm xúc, trí tuệ và hành vi trong môi trường số, với ngữ cảnh gắn rõ với trải nghiệm trực tuyến về điểm đến. 
Đối với tình yêu thương hiệu, nghiên cứu sử dụng thang đo điều chỉnh từ Prentice & cộng sự (2019) nhằm 
đo lường trạng thái gắn kết cảm xúc hình thành từ trải nghiệm trực tuyến, nhấn mạnh sự kết nối cảm xúc và 
khuynh hướng hành vi, thay vì cam kết dài hạn sau trải nghiệm thực tế. Do đó, tình yêu thương hiệu trong 
nghiên cứu này được xem là trạng thái cảm xúc mang tính tình huống, phát sinh trong giai đoạn tiền du lịch.

Trước khi triển khai khảo sát chính thức, nghiên cứu tiến hành kiểm tra sơ bộ với 30 người tham gia có 
đặc điểm tương đồng với mẫu nghiên cứu chính. Kết quả được kiểm tra bằng Cronbach’s alpha và hệ số tải 
nhân tố, đồng thời các biến quan sát được điều chỉnh về ngôn ngữ để đảm bảo dễ hiểu và phù hợp với bối 
cảnh Việt Nam. Bước này giúp hoàn thiện bảng hỏi và nâng cao chất lượng dữ liệu cho nghiên cứu chính 
thức.

3.2. Thu thập dữ liệu
Nghiên cứu sử dụng bảng hỏi trực tuyến trên Google Forms để thu thập dữ liệu, được phân phối qua các 

nền tảng mạng xã hội như Facebook và Zalo nhằm tiếp cận người dùng có trải nghiệm trực tuyến với điểm 
đến Quảng Ninh. Phương pháp này giúp tiết kiệm chi phí, thời gian và phù hợp với hành vi tiêu dùng số hiện 
nay. Đáp viên được lựa chọn theo ba tiêu chí: (1) là du khách nội địa Việt Nam, (2) từ 18 tuổi trở lên, và (3) 
đã từng tiếp xúc với nội dung truyền thông số về Quảng Ninh trước khi thực hiện hoặc có ý định thực hiện 
chuyến đi. Câu hỏi sàng lọc được đặt ở đầu bảng hỏi để loại bỏ các trường hợp không phù hợp. Tổng cộng 
386 phản hồi được thu thập, sau khi loại các đáp viên dưới 18 tuổi, còn lại 365 mẫu hợp lệ. Quy mô mẫu này 
đáp ứng yêu cầu cho phân tích PLS-SEM. Theo Hair & cộng sự (2019), cỡ mẫu tối thiểu được xác định theo 
nguyên tắc 10 lần số biến quan sát; với 15 biến quan sát, cỡ mẫu tối thiểu là 150. Do đó, mẫu nghiên cứu 
không chỉ vượt ngưỡng yêu cầu mà còn đảm bảo độ tin cậy và khả năng khái quát hóa kết quả.

3.3. Phân tích dữ liệu
Quá trình phân tích được thực hiện theo hai giai đoạn. Thứ nhất, mô hình đo lường được đánh giá thông 

qua các chỉ số độ tin cậy và giá trị hội tụ, bao gồm Cronbach’s Alpha, độ tin cậy tổng hợp (CR), phương 
sai trích trung bình (AVE), cùng hệ số tải nhân tố, giá trị phân biệt (Fornell-Larcker, HTMT) và kiểm tra đa 
cộng tuyến bằng VIF. Thứ hai, mô hình cấu trúc được ước lượng bằng PLS-SEM với bootstrapping 5.000 
mẫu để kiểm định các hệ số đường dẫn và hiệu ứng trung gian. Năng lực giải thích và dự báo của mô hình 
được đánh giá thông qua các chỉ số R², Q², đồng thời giám sát VIF nhằm bảo đảm tính ổn định của ước 
lượng.

4. Kết quả nghiên cứu
4.1. Nhân khẩu
Bảng 1 tóm tắt đặc điểm nhân khẩu học của 365 người tham gia khảo sát hợp lệ. Mẫu nghiên cứu có cơ 

cấu giới tính cân bằng (nữ 50,68%, nam 49,32%), với đa số người tham gia chưa kết hôn (64,66%) và tập 
trung chủ yếu ở nhóm tuổi trẻ, đặc biệt là 20-29 tuổi (38,90%). Trình độ học vấn chủ yếu ở mức cao đẳng 
và đại học (75,62%), trong khi thu nhập hàng tháng phổ biến dưới 7 triệu đồng (45,48%). Nhìn chung, mẫu 
khảo sát phản ánh đặc điểm của nhóm du khách nội địa trẻ, có trình độ học vấn tương đối cao và thường 
xuyên tiếp cận các nền tảng trực tuyến.

4.2. Phân tích độ tin cậy của thang đo
Độ tin cậy và giá trị hội tụ của các thang đo được kiểm định bằng Cronbach’s Alpha, độ tin cậy tổng hợp 

(CR) và phương sai trích trung bình (AVE) (Bảng 2). Kết quả cho thấy tất cả các khái niệm đều đạt ngưỡng 
khuyến nghị (α và CR > 0,7; AVE > 0,5), với hệ số tải nhân tố của các biến quan sát đều lớn hơn 0,7, ngoại 
trừ một biến bị loại do tải thấp. Điều này xác nhận thang đo có độ tin cậy, tính nhất quán và giá trị hội tụ tốt, 
đáp ứng yêu cầu để tiếp tục phân tích mô hình cấu trúc.
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Bảng 1. Bảng đặc điểm nhân khẩu (N=365) 

Đặc điểm Nhóm Số lượng Tỷ lệ (%) 
Giới tính Nam 180 49,32 
 Nữ 185 50,68 
Tình trạng hôn nhân Chưa kết hôn 236 64,66 
 Đã kết hôn 129 35,34 
Tuổi 18-29 100 27,40 
 20-29 142 38,90 
 40-49 98 26,85 
 Trên 49 25 6,85 
Trình độ học vấn Cao đẳng hoặc Đại học 276 75,62 
 Dưới đại học 29 7,95 
 Sau đại học 60 16,44 
Thu nhập hàng tháng 
(VND) 

Dưới 7 triệu VND 166 45,48 
7-15 triệu 113 30,96 

 15-22 triệu VND 55 15,07 
 Trên 22 triệu VND 31 8,49 

 

4.2. Phân tích độ tin cậy của thang đo 

Độ tin cậy và giá trị hội tụ của các thang đo được kiểm định bằng Cronbach’s Alpha, độ tin cậy tổng 
hợp (CR) và phương sai trích trung bình (AVE) (Bảng 2). Kết quả cho thấy tất cả các khái niệm đều đạt 
ngưỡng khuyến nghị (α và CR > 0,7; AVE > 0,5), với hệ số tải nhân tố của các biến quan sát đều lớn 
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và giá trị hội tụ tốt, đáp ứng yêu cầu để tiếp tục phân tích mô hình cấu trúc. 

Bảng 2. Phân tích độ tin cậy của thang đo 

Biến/Thành phần Cronbach’ 
Alpha 

CR AVE Hệ số tải 
nhân tố 

Trải nghiệm thương hiệu điểm đến trực tuyến 0,887 0,896 0,749  
Điểm đến Quảng Ninh tạo ấn tượng mạnh mẽ về mặt 
thị giác và các giác quan khác trong trải nghiệm trực 
tuyến của tôi. 

   0,868 

Trải nghiệm trực tuyến về Quảng Ninh khơi gợi những 
cảm xúc tích cực trong tôi. 

   0,926 

Nội dung trực tuyến về Quảng Ninh khiến tôi tò mò và 
suy nghĩ nhiều hơn về điểm đến này.

   0,877 

Tôi cảm thấy được khuyến khích tham gia các hoạt 
động thực tế sau khi trải nghiệm trực tuyến về Quảng 
Ninh. 

   0,785 

Sự chân thực thương hiệu điểm đến 0,856 0,862 0,777 
Tôi tin rằng hình ảnh trực tuyến về Quảng Ninh phản 
ánh đúng giá trị thực của điểm đến này. 

   0,847 

Điểm đến Quảng Ninh duy trì sức hấp dẫn lâu dài, 
không bị chi phối bởi xu hướng ngắn hạn. 

    

Nội dung trực tuyến về Quảng Ninh thể hiện sự minh 
bạch và tuân thủ các nguyên tắc đạo đức rõ ràng. 

   0,931 

Trải nghiệm trực tuyến về Quảng Ninh phản ánh những 
giá trị quan trọng và ý nghĩa trong cuộc sống. 

   0,864 

Tình yêu thương hiệu 0,815 0,817 0,732 
Trải nghiệm trực tuyến về Quảng Ninh giúp tôi thể hiện    0,891 
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Ghi chú: CR: Độ tin cậy tổng hợp; AVE: Phương sai trích trung bình. 

 

Các giá trị căn bậc hai của AVE trên đường chéo (Bảng 3) đều lớn hơn các hệ số tương quan giữa các 
khái niệm, cho thấy giá trị phân biệt được đảm bảo theo tiêu chuẩn của Fornell & Larcker (1981). Mặc 
dù một số cặp khái niệm có mức tương quan tương đối cao, đặc biệt giữa sự chân thực thương hiệu và 
tình yêu thương hiệu, các giá trị này vẫn thấp hơn căn bậc hai của AVE tương ứng, qua đó khẳng định 
các thang đo đạt yêu cầu về giá trị phân biệt và có thể sử dụng trong mô hình cấu trúc. 

Bảng 3. Ma trận tương quan giữa các biến 

Biến (01) (02) (03) (04) 
Trải nghiệm thương hiệu điểm đến trực tuyến (01) 0,866    
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Ý định giới thiệu (04) 0,589 0,458 0,526 0,783 

 

Các chỉ số HTMT (Bảng 4) cho thấy phần lớn các cặp khái niệm đều nằm trong ngưỡng khuyến nghị. 
Mặc dù HTMT giữa sự chân thực thương hiệu và tình yêu thương hiệu đạt mức cao, điều này có thể 
chấp nhận do hai cấu trúc có nội dung lý thuyết gần gũi và đóng vai trò kế tiếp trong mô hình. Hơn nữa, 
giá trị phân biệt vẫn được bảo đảm dựa trên tiêu chuẩn Fornell-Larcker, hệ số tải nhân tố và VIF đều 
đạt yêu cầu. Do đó, thang đo được xem là đáp ứng giá trị phân biệt và phù hợp để sử dụng trong phân 
tích mô hình cấu trúc. 

 

Bảng 4. Tiêu chuẩn HTMT để đánh giá giá trịnh phân biệt 

Biến (01) (02) (03) 
Trải nghiệm thương hiệu điểm đến trực tuyến (01)   
Sự chân thực thương hiệu điểm đến (02) 0,874   
Tình yêu thương hiệu (03) 0,873 0,970  
Ý định giới thiệu (04) 0,678 0,535 0,622 

 

4.3. Kiểm định mô hình cấu trúc 

Các hệ số R² cho thấy mô hình có khả năng giải thích từ mức trung bình đến cao đối với sự chân thực 
thương hiệu (0,589) và tình yêu thương hiệu (0,695), trong khi mức giải thích đối với ý định giới thiệu 
đạt 0,364. Theo Hair & cộng sự (2022), các giá trị này đều vượt ngưỡng có ý nghĩa thực tiễn. Đồng 
thời, các giá trị Q² đều dương, khẳng định mô hình có năng lực dự báo ngoài mẫu. Kết quả này cho thấy 
trải nghiệm thương hiệu điểm đến trực tuyến giải thích tốt các phản ứng nhận thức và cảm xúc của du 
khách, trong khi ý định giới thiệu vẫn chịu ảnh hưởng từ các yếu tố bổ sung ngoài mô hình. 
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Các hệ số R² cho thấy mô hình có khả năng giải thích từ mức trung bình đến cao đối với sự chân thực 

thương hiệu (0,589) và tình yêu thương hiệu (0,695), trong khi mức giải thích đối với ý định giới thiệu đạt 
0,364. Theo Hair & cộng sự (2022), các giá trị này đều vượt ngưỡng có ý nghĩa thực tiễn. Đồng thời, các 
giá trị Q² đều dương, khẳng định mô hình có năng lực dự báo ngoài mẫu. Kết quả này cho thấy trải nghiệm 
thương hiệu điểm đến trực tuyến giải thích tốt các phản ứng nhận thức và cảm xúc của du khách, trong khi 
ý định giới thiệu vẫn chịu ảnh hưởng từ các yếu tố bổ sung ngoài mô hình.

Kết quả kiểm định cho thấy tất cả các giả thuyết từ H1 đến H5 đều được chấp nhận, với các hệ số đường 
dẫn có ý nghĩa thống kê dựa trên bootstrapping 5.000 mẫu (Hình 1, Bảng 6). Tác động mạnh nhất là từ trải 
nghiệm thương hiệu điểm đến trực tuyến đến sự chân thực thương hiệu, tiếp theo là từ sự chân thực đến tình 
yêu thương hiệu. Trải nghiệm thương hiệu điểm đến trực tuyến cũng tác động trực tiếp ở mức trung bình 
đến ý định giới thiệu và ở mức nhỏ đến trung bình đến tình yêu thương hiệu. Trong khi đó, tình yêu thương 
hiệu có ảnh hưởng tích cực nhưng ở mức khiêm tốn đến ý định giới thiệu. Nhìn chung, kết quả khẳng định 
vai trò của các cơ chế cảm xúc, trong đó tình yêu thương hiệu đóng vai trò như một kênh truyền dẫn giúp 
chuyển hóa trải nghiệm và cảm nhận chân thực thành ý định giới thiệu.

Phân tích tác động gián tiếp xác nhận hai giả thuyết trung gian H6 và H7, với khoảng tin cậy bootstrap 
không chứa giá trị bằng không. Tình yêu thương hiệu đóng vai trò trung gian trong mối quan hệ giữa trải 
nghiệm thương hiệu điểm đến trực tuyến, sự chân thực thương hiệu và ý định giới thiệu, trong đó hiệu ứng 
trung gian từ sự chân thực đến ý định giới thiệu thông qua tình yêu thương hiệu mạnh hơn so với từ trải 
nghiệm. Do các đường dẫn trực tiếp vẫn có ý nghĩa, mô hình phản ánh cơ chế trung gian một phần. Ngoài 



Số 345(2) tháng 3/2026 149

ra, các chỉ số VIF đều nằm trong ngưỡng chấp nhận, cho thấy không có hiện tượng đa cộng tuyến và đảm 
bảo độ ổn định của mô hình.
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kênh truyền dẫn giúp chuyển hóa trải nghiệm và cảm nhận chân thực thành ý định giới thiệu. 
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Hình 2. Kết quả kiểm định giả thuyết 

 

Trải nghiệm thương hiệu 
điểm đến trực tuyến 

Sự chân thực  
thương hiệu điểm 

đến 

Tình yêu thương 
hiệu 

Ý định giới thiệu 

0,364 
0,695 0,589 

0,767 
(0,000) 0,585 (0,000) 

0,441 (0,000) 

0,059 (0,033) 

0,116 (0,025) 

0,198 (0,023) 

0,296 (0,000) 

 

Bảng 6. Kết quả kiểm định giả thuyết nghiên cứu mô hình 

Giả thuyết Mô hình nghiên cứu VIF Kết 
luận Độ lệch 

chuẩn
Giá trị 

t
Giá 
trị p

Khoảng giá trị 
(Boootstrap) 

(H1) Trải nghiệm thương hiệu điểm 
đến trực tuyến -> Sự chân thực 
thương hiệu điểm đến 

0,767 30,831 0,000 [0,717-0,814] 1,000 Chấp 
nhận 

(H2) Trải nghiệm thương hiệu điểm 
đến trực tuyến -> Tình yêu thương 
hiệu 

0,296 5,129 0,000 [0,180-0,405] 2,430 Chấp 
nhận 

(H3) Trải nghiệm thương hiệu điểm 
đến trực tuyến -> Ý định giới thiệu 

0,441 5,783 0,000 [0,294-0,591] 2,246 Chấp 
nhận

(H4) Sự chân thực thương hiệu điểm 
đến -> Tình yêu thương hiệu 

0,585 12,010 0,000 [0,489-0,679] 2,430 Chấp 
nhận

(H5) Tình yêu thương hiệu -> Ý định 
giới thiệu 

0,198 2,281 0,023 [0,024-0,360] 2,246 Chấp 
nhận

(H6) Trải nghiệm thương hiệu điểm 
đến trực tuyến -> Tình yêu thương 
hiệu -> Ý định giới thiệu 

0,059 2,135 0,033 [0,007-0,113] na Chấp 
nhận 

(H7) Sự chân thực thương hiệu điểm 
đến -> Tình yêu thương hiệu -> Ý 
định giới thiệu 

0,116 2,243 0,025 [0,014-0,215] na Chấp 
nhận 

Ghi chú: na: Không giá trị. 

 

5. Kết luận và hàm ý 

5.1. Kết luận 

Nghiên cứu này làm rõ cơ chế tác động của trải nghiệm thương hiệu điểm đến trực tuyến đến ý định 
giới thiệu của du khách trong bối cảnh du lịch Quảng Ninh, thông qua vai trò trung gian của sự chân 
thực thương hiệu và tình yêu thương hiệu điểm đến. Kết quả phân tích PLS-SEM cho thấy toàn bộ bảy 
giả thuyết nghiên cứu đều được xác nhận, qua đó củng cố mạnh mẽ giá trị giải thích của khung lý thuyết 
tích hợp giữa trải nghiệm thương hiệu, sự chân thực và mối quan hệ giữa cảm xúc người tiêu dùng - 
thương hiệu. Thứ nhất, trải nghiệm thương hiệu điểm đến trực tuyến có tác động trực tiếp và mạnh mẽ 
đến cảm nhận về sự chân thực thương hiệu, khẳng định vai trò nền tảng của các tương tác số trong việc 
hình thành nhận thức “điểm đến là thật” ngay từ giai đoạn tiền du lịch. Thứ hai, cả trải nghiệm trực 
tuyến và sự chân thực thương hiệu đều thúc đẩy tình yêu thương hiệu điểm đến, cho thấy các phản ứng 
cảm xúc sâu sắc của du khách không chỉ bắt nguồn từ nội dung hấp dẫn mà còn từ tính nhất quán và 
đáng tin cậy của hình ảnh điểm đến. Thứ ba, ý định giới thiệu chịu ảnh hưởng trực tiếp từ trải nghiệm 
trực tuyến và chịu ảnh hưởng gián tiếp thông qua tình yêu thương hiệu, trong đó cơ chế trung gian từ 
sự chân thực sang tình yêu thương hiệu tỏ ra đặc biệt hiệu quả. Nhìn chung, nghiên cứu khẳng định 
rằng ý định giới thiệu trong du lịch số không chỉ là kết quả của trải nghiệm tích cực, mà là sản phẩm 
của một chuỗi chuyển hóa cảm xúc, trong đó sự chân thực và tình yêu thương hiệu đóng vai trò then 
chốt. 

Về đóng góp học thuật, nghiên cứu có ba đóng góp chính. Thứ nhất, nghiên cứu mở rộng lý thuyết trải 
nghiệm thương hiệu sang bối cảnh điểm đến số, bổ sung bằng chứng thực nghiệm về vai trò của trải 
nghiệm trực tuyến trong giai đoạn tiền du lịch, một khía cạnh còn ít được khám phá trong các nghiên 
cứu về du lịch. Thứ hai, nghiên cứu tích hợp đồng thời ba cơ chế lý thuyết gồm trải nghiệm thương 
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đều thúc đẩy tình yêu thương hiệu điểm đến, cho thấy các phản ứng cảm xúc sâu sắc của du khách không 
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hiệu quả. Nhìn chung, nghiên cứu khẳng định rằng ý định giới thiệu trong du lịch số không chỉ là kết quả 
của trải nghiệm tích cực, mà là sản phẩm của một chuỗi chuyển hóa cảm xúc, trong đó sự chân thực và tình 
yêu thương hiệu đóng vai trò then chốt.

Về đóng góp học thuật, nghiên cứu có ba đóng góp chính. Thứ nhất, nghiên cứu mở rộng lý thuyết trải 
nghiệm thương hiệu sang bối cảnh điểm đến số, bổ sung bằng chứng thực nghiệm về vai trò của trải nghiệm 
trực tuyến trong giai đoạn tiền du lịch, một khía cạnh còn ít được khám phá trong các nghiên cứu về du 
lịch. Thứ hai, nghiên cứu tích hợp đồng thời ba cơ chế lý thuyết gồm trải nghiệm thương hiệu, sự chân thực 
thương hiệu và tình yêu thương hiệu trong một mô hình cấu trúc, qua đó làm rõ chuỗi chuyển hóa cảm xúc 
từ kích thích số đến hành vi giới thiệu. Thứ ba, nghiên cứu cung cấp bằng chứng thực nghiệm từ một điểm 
đến mới nổi tại Việt Nam, góp phần mở rộng tính khái quát của các lý thuyết thương hiệu du lịch vốn chủ 
yếu được kiểm định tại các thị trường phát triển.

Tuy nhiên, nghiên cứu còn một số hạn chế. Mẫu nghiên cứu chỉ bao gồm du khách nội địa tiếp cận qua 
mạng xã hội, do đó có thể chưa phản ánh đầy đủ các nhóm du khách khác, đặc biệt là khách quốc tế. Ngoài 
ra, thiết kế nghiên cứu cắt ngang không cho phép đánh giá sự thay đổi của các biến theo thời gian. Từ đó, 
các nghiên cứu tương lai nên mở rộng mẫu sang du khách quốc tế hoặc so sánh đa điểm đến, đồng thời xem 
xét các biến điều tiết như mức độ tham gia nội dung số hoặc niềm tin vào nền tảng trực tuyến. Việc kết hợp 
các phương pháp thực nghiệm hoặc phân tích dữ liệu số cũng có thể giúp nâng cao chiều sâu nghiên cứu.

5.2. Hàm ý chính sách

Từ các kết quả thực nghiệm, nghiên cứu đề xuất một số hàm ý chính sách quan trọng cho cơ quan quản lý 
du lịch và các chủ thể liên quan tại Quảng Ninh, cũng như các điểm đến tương đồng. Thứ nhất, chính sách 
phát triển thương hiệu điểm đến cần dịch chuyển từ “quảng bá thông tin” sang “thiết kế trải nghiệm trực 
tuyến”. Các nền tảng số không nên chỉ cung cấp dữ liệu chức năng, mà cần được tổ chức như một không 
gian trải nghiệm đa giác quan, kích thích cảm xúc và khuyến khích tương tác, đóng vai trò như “trải nghiệm 
tiền du lịch” có định hướng hành vi rõ ràng. Thứ hai, củng cố sự chân thực thương hiệu cần được xem là trụ 
cột của chiến lược truyền thông điểm đến. Điều này đòi hỏi sự nhất quán giữa nội dung trực tuyến và trải 
nghiệm thực tế, minh bạch thông tin, hạn chế phóng đại hình ảnh, và ưu tiên các câu chuyện phản ánh bản 
sắc văn hóa - thiên nhiên cốt lõi của địa phương. Sự chân thực không chỉ gia tăng niềm tin mà còn là nền 
tảng để hình thành gắn kết cảm xúc bền vững. Thứ ba, chính sách du lịch số cần hướng đến việc nuôi dưỡng 
tình yêu thương hiệu điểm đến, thay vì chỉ theo đuổi các chỉ tiêu ngắn hạn như lượt tiếp cận hay lượt xem. 
Các chiến dịch truyền thông nên khuyến khích sự đồng sáng tạo nội dung, kể chuyện từ góc nhìn du khách 
và cộng đồng địa phương, qua đó giúp du khách xem điểm đến như một phần bản sắc cá nhân và sẵn sàng 
giới thiệu một cách tự nguyện. Cuối cùng, trong bối cảnh cạnh tranh điểm đến ngày càng gay gắt, ý định giới 
thiệu thông qua môi trường số cần được coi là một chỉ báo chính sách chiến lược, phản ánh không chỉ mức 
độ hài lòng mà còn chiều sâu gắn kết cảm xúc của du khách đối với thương hiệu điểm đến.
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Tóm tắt:
Nghiên cứu này phân tích tác động của truyền miệng điện tử đến sự hài lòng của du khách trong 
bối cảnh du lịch nghỉ dưỡng tại khu vực Đông Nam Bộ, Việt Nam. Trên cơ sở tổng quan tài liệu, 
truyền miệng điện tử được tiếp cận như một cấu trúc đa chiều gồm bốn thành phần: chất lượng 
thông tin, độ tin cậy của thông tin, khối lượng thông tin và tính định hướng. Dữ liệu nghiên cứu 
được thu thập từ 244 du khách đã hoàn thành ít nhất một chuyến nghỉ dưỡng tại khu vực Đông 
Nam Bộ trong vòng 12 tháng gần nhất thông qua khảo sát trực tuyến và trực tiếp. Nghiên cứu sử 
dụng hồi quy bội để kiểm định tác động của các thành phần của truyền miệng điện tử đến sự hài 
lòng của du khách. Kết quả cho thấy cả bốn thành phần đều có tác động tích cực và có ý nghĩa 
thống kê đến sự hài lòng của du khách. Từ kết quả này, nghiên cứu gợi ý rằng các doanh nghiệp 
và nhà quản lý du lịch cần ưu tiên quản trị nội dung trực tuyến theo hướng tích cực, đáng tin cậy 
và hữu ích nhằm nâng cao sự hài lòng của du khách trong bối cảnh cạnh tranh số.
Từ khóa: Truyền miệng điện tử, sự hài lòng của du khách, du lịch nghỉ dưỡng, Đông Nam Bộ.
Mã JEL: M31, C31, M10.

The impact of electronic word-of-mouth on tourist satisfaction: The case of Southeast 
Vietnam
Abstract
This study examines the impact of electronic word-of-mouth (eWOM) on tourist satisfaction in the 
context of resort tourism in Southeast Vietnam. Based on the literature, eWOM is conceptualized 
as a multidimensional construct comprising four dimensions: information quality, information 
credibility, information volume, and information valence. Data were collected from 244 tourists 
who had completed at least one resort trip to Southeast Vietnam within the previous 12 months 
through a combination of online and on-site surveys. Multiple regression analysis was employed 
to test the effects of the four eWOM dimensions on tourist satisfaction. The results indicate that 
all four dimensions exert positive and statistically significant effects on tourist satisfaction. 
These findings suggest that tourism businesses and destination managers should prioritize 
the management of online content in ways that enhance positive orientation, credibility, and 
usefulness of information in order to improve tourist satisfaction in an increasingly digitalized 
competitive environment.
Keywords: Electronic word-of-mouth, tourist satisfaction, resort tourism, Southeast Vietnam.
JEL Codes: M31, C31, M10.
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1. Đặt vấn đề 
Trong bối cảnh toàn cầu hóa và sự phát triển mạnh mẽ của công nghệ thông tin, ngành du lịch đang trải 

qua những thay đổi sâu sắc cả về hành vi tiêu dùng lẫn cách thức tiếp cận thông tin của du khách. Internet, 
mạng xã hội và các nền tảng đánh giá trực tuyến như TripAdvisor, Booking.com, Agoda hay Facebook đã 
trở thành những kênh thông tin quan trọng, ảnh hưởng đáng kể đến quá trình tìm kiếm thông tin, ra quyết 
định và đánh giá trải nghiệm du lịch của du khách (Fu & cộng sự, 2015). Trong bối cảnh đó, truyền miệng 
điện tử (electronic word-of-mouth – eWOM) ngày càng đóng vai trò then chốt trong việc hình thành nhận 
thức, kỳ vọng và mức độ hài lòng của du khách. Các nghiên cứu trước thừa nhận rằng, khác với truyền 
miệng truyền thống, truyền miệng điện tử cho phép thông tin được lan truyền nhanh chóng, vượt qua giới 
hạn không gian và thời gian, tiếp cận số lượng lớn người tiêu dùng trong thời gian ngắn (Nguyễn Thị Lê 
Hương & Phan Thanh Hoàn, 2023). Đặc biệt trong lĩnh vực du lịch – một ngành dịch vụ có tính vô hình 
cao, khó đánh giá chất lượng trước khi tiêu dùng – du khách thường dựa nhiều vào ý kiến, đánh giá và trải 
nghiệm của những người đi trước để giảm thiểu rủi ro và sự không chắc chắn khi ra quyết định (Verma & 
cộng sự, 2025). Do đó, truyền miệng điện tử được xem là một trong những nguồn thông tin có ảnh hưởng 
mạnh mẽ nhất đến hành vi và cảm nhận của du khách.

Wijaya & Yulita (2020) cho rằng sự hài lòng của du khách được coi là yếu tố cốt lõi quyết định sự thành 
công và phát triển bền vững của điểm đến du lịch. Các nghiên cứu trên thế giới và tại Việt Nam đều đồng ý 
rằng sự hài lòng không chỉ ảnh hưởng đến ý định quay lại mà còn tác động trực tiếp đến hành vi giới thiệu 
(Al-Adwan & cộng sự, 2020), chia sẻ trải nghiệm (Liang & cộng sự, 2013) và tiếp tục tạo ra các thông tin 
truyền miệng điện tử mới (Phạm Văn Tuấn, 2020). Vì thế, trong bối cảnh cạnh tranh gay gắt giữa các điểm 
đến và doanh nghiệp du lịch, việc hiểu rõ các yếu tố ảnh hưởng đến sự hài lòng của du khách trở thành vấn 
đề mang tính chiến lược đối với các nhà quản lý và hoạch định chính sách. Mặc dù đã có nhiều nghiên cứu 
đề cập đến vai trò của truyền miệng điện tử trong lĩnh vực du lịch, tuy nhiên các nghiên cứu này chủ yếu 
tập trung vào tác động của eWOM đối với ý định lựa chọn điểm đến (Tham & cộng sự, 2013), ý định mua 
dịch vụ hoặc ý định quay lại (Baber & cộng sự, 2022). Vì thế, còn hiếm các nghiên cứu đánh giá tác động 
của eWOM đến sự hài lòng của du khách, đặc biệt trong bối cảnh ngành du lịch của quốc gia đang phát triển 
như Việt Nam. 

Trong nghiên cứu này, truyền miệng điện tử được tiếp cận thông qua bốn nhân tố quan trọng gồm chất 
lượng thông tin, độ tin cậy của thông tin, khối lượng thông tin và tính định hướng. Đây là những thành phần 
được nhiều học giả cho rằng có thể ảnh hưởng đáng kể đến nhận thức và thái độ của người tiêu dùng. Cụ 
thể, chất lượng thông tin phản ánh mức độ chính xác, hữu ích, đầy đủ và cập nhật của nội dung eWOM, từ 
đó ảnh hưởng đến khả năng thỏa mãn nhu cầu thông tin của du khách (Fu & cộng sự, 2015). Độ tin cậy của 
thông tin thể hiện mức độ mà du khách tin tưởng vào nguồn và nội dung thông tin được chia sẻ, đóng vai trò 
quan trọng trong việc hình thành niềm tin và kỳ vọng trước chuyến đi (Nguyễn Thị Lê Hương & Phan Thanh 
Hoàn, 2023). Khối lượng thông tin là mức độ phong phú về số lượng các đánh giá, nhận xét, bình luận và 
nội dung truyền miệng điện tử mà du khách có thể tiếp cận về một điểm đến hoặc dịch vụ du lịch (Wijaya 
& Yulita, 2020). Cuối cùng, tính định hướng (information valence) của thông tin là xu hướng tích cực (hoặc 
tiêu cực) của các thông tin, đánh giá và nhận xét truyền miệng điện tử liên quan đến điểm đến hoặc dịch vụ 
du lịch, phản ánh thái độ và cảm xúc chung của người chia sẻ đối với trải nghiệm đã có (Nyagadza & cộng 
sự, 2023). Mỗi khía cạnh này của truyền miệng điện tử có thể tác động khác nhau tới sự hài lòng của du 
khách sau khi trải nghiệm du lịch nghỉ dưỡng, bên cạnh trải nghiệm của chính họ.

Tại Việt Nam, cùng với sự bùng nổ của Internet và mạng xã hội, truyền miệng điện tử trong lĩnh vực du 
lịch ngày càng trở nên phổ biến và có sức ảnh hưởng lớn. Tuy nhiên, các nghiên cứu thực nghiệm về tác 
động của các nhân tố cấu thành eWOM đến sự hài lòng của du khách vẫn còn hạn chế, đặc biệt là những 
nghiên cứu xem xét đồng thời nhiều khía cạnh của truyền miệng điện tử trong cùng một mô hình nghiên 
cứu. Điều này đặt ra nhu cầu cấp thiết phải có những nghiên cứu chuyên sâu nhằm làm rõ vai trò của từng 
nhân tố eWOM đối với sự hài lòng của du khách trong bối cảnh cụ thể. Bên cạnh đó, do sự hài lòng của du 
khách chịu ảnh hưởng đáng kể bởi bối cảnh điểm đến và loại hình du lịch cụ thể, việc khảo sát trong không 
gian du lịch nghỉ dưỡng tại khu vực Đông Nam Bộ là cần thiết nhằm bảo đảm tính đặc thù và khả năng diễn 
giải của kết quả nghiên cứu. 

2. Phát triển giả thuyết và mô hình nghiên cứu đề xuất
2.1. Tổng quan các nghiên cứu trước
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Truyền miệng điện tử (eWOM) đề cập đến bất kỳ nhận xét tích cực hoặc tiêu cực nào do khách hàng tiềm 
năng, khách hàng hiện tại hoặc khách hàng trước đây đưa ra về một sản phẩm, dịch vụ hoặc thương hiệu, và 
được chia sẻ đến nhiều người thông qua internet (Lee và cộng sự, 2016; Nyagadza & cộng sự, 2023; Phạm 
Văn Tuấn, 2020). Khái niệm này bao gồm đánh giá trực tuyến, bài đăng trên mạng xã hội và các cuộc thảo 
luận trên diễn đàn. Ngoài ra, eWOM còn được xem là một công cụ marketing có độ tin cậy cao và rất quan 
trọng, có ảnh hưởng mạnh mẽ đến quyết định mua hàng của người tiêu dùng, niềm tin đối với thương hiệu 
và lòng trung thành trong thời đại kỹ thuật số (Kuo & Nakhata, 2019). Các nghiên cứu trên thế giới cho 
thấy truyền miệng điện tử (eWOM) đóng vai trò quan trọng trong việc hình thành sự hài lòng của du khách 
trong ngành du lịch – khách sạn, đồng thời ảnh hưởng trực tiếp và gián tiếp đến các ý định hành vi như 
quay lại, lòng trung thành và ý định mua (Liang & cộng sự, 2013; Purba & Paramita, 2021). Nghiên cứu 
của Al-Adwan & cộng sự (2020) cho thấy sự hài lòng của du khách được xem là biến trung gian then chốt, 
giúp chuyển hóa tác động của eWOM thành sự gắn kết và trung thành lâu dài. Hơn nữa, quá trình này còn 
chịu ảnh hưởng của các yếu tố như hình ảnh điểm đến, chất lượng dịch vụ và niềm tin thương hiệu, làm nổi 
bật tính phức tạp trong việc hình thành sự hài lòng của du khách (Aimon & Zulvianti, 2023; Wang và cộng 
sự, 2025).

Các nghiên cứu trước cho rằng hiệu quả của eWOM phụ thuộc vào nhiều đặc điểm nội dung như độ tin 
cậy, chất lượng, cảm xúc đánh giá, số lượng và khả năng đọc hiểu. Cụ thể, nghiên cứu thực nghiệm đều thừa 
nhận các đánh giá truyền miệng tích cực và đáng tin cậy thường làm tăng sự hài lòng, trong khi đánh giá tiêu 
cực có thể ảnh hưởng mạnh đến quyết định của du khách do rủi ro cảm nhận trong dịch vụ du lịch (Aimon 
& Zulvianti, 2023; Wang & cộng sự, 2025). Ngoài ra, đặc điểm của từng nền tảng trực tuyến, yếu tố văn 
hóa và bối cảnh địa lý cũng điều tiết mức độ ảnh hưởng của eWOM (Nguyễn Thị Lê Hương & Phan Thanh 
Hoàn, 2023; Verma & cộng sự, 2025).

2.2. Phát triển giả thuyết nghiên cứu
Chất lượng thông tin
Chất lượng thông tin (information quality) được hiểu là mức độ mà thông tin truyền miệng điện tử cung 

cấp cho du khách là chính xác, đầy đủ, hữu ích, rõ ràng và cập nhật, qua đó hỗ trợ du khách trong quá trình 
tìm kiếm thông tin, hình thành kỳ vọng và đánh giá trải nghiệm du lịch (Nguyễn Thị Lê Hương & Phan 
Thanh Hoàn, 2023). Trong lĩnh vực du lịch, khi du khách tiếp cận được những thông tin có chất lượng cao, 
họ có khả năng hình thành kỳ vọng phù hợp hơn đối với điểm đến và dịch vụ du lịch, từ đó làm giảm khoảng 
cách giữa kỳ vọng và trải nghiệm thực tế. Nhiều nghiên cứu cho thấy thông tin có chất lượng cao giúp du 
khách cảm nhận rõ hơn giá trị của dịch vụ, giảm thiểu rủi ro nhận thức và nâng cao cảm xúc tích cực trong 
quá trình trải nghiệm, qua đó tác động tích cực đến sự hài lòng (Kuo & Nakhata, 2019). Ngược lại, thông 
tin thiếu chính xác hoặc không đầy đủ có thể dẫn đến kỳ vọng sai lệch, gây thất vọng và làm giảm mức độ 
hài lòng của du khách sau chuyến đi. Do đó, có thể khẳng định rằng chất lượng thông tin trong truyền miệng 
điện tử đóng vai trò then chốt trong việc nâng cao sự hài lòng của du khách. Giả thuyết nghiên cứu đề xuất:

H1: Chất lượng thông tin trong truyền miệng điện tử có tác động tích cực đến sự hài lòng của du 
khách

Độ tin cậy của thông tin
Độ tin cậy của thông tin (information credibility) là mức độ mà du khách cảm nhận và tin tưởng rằng các 

thông tin truyền miệng điện tử là trung thực, khách quan và đáng tin, từ đó sẵn sàng sử dụng các thông tin 
đó trong quá trình ra quyết định và đánh giá trải nghiệm du lịch (Verma & cộng sự, 2025). Ngoài ra, nhân 
tố này cũng phản ánh mức độ mà du khách tin tưởng vào tính trung thực, khách quan và đáng tin của các 
đánh giá, nhận xét được chia sẻ trên các nền tảng trực tuyến (Nyagadza & cộng sự, 2023). Các nghiên cứu 
trước cho thấy khi du khách đánh giá thông tin truyền miệng điện tử là đáng tin cậy, họ có xu hướng giảm 
mức độ rủi ro nhận thức, gia tăng sự an tâm trong quá trình ra quyết định và hình thành thái độ tích cực đối 
với trải nghiệm du lịch (Phạm Văn Tuấn, 2020). Điều này giúp du khách cảm nhận trải nghiệm thực tế một 
cách thuận lợi hơn, từ đó nâng cao mức độ hài lòng sau chuyến đi. Ngược lại, thông tin bị nghi ngờ về độ 
tin cậy có thể dẫn đến kỳ vọng sai lệch, làm suy giảm niềm tin và ảnh hưởng tiêu cực đến sự hài lòng của du 
khách. Do đó, giả thuyết nghiên cứu đề xuất:

H2: Độ tin cậy của thông tin trong truyền miệng điện tử có tác động tích cực đến sự hài lòng của du 
khách
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Khối lượng thông tin 
Wijaya & Yulita (2020) cho rằng khối lượng thông tin (information volume) là mức độ phong phú về số 

lượng các đánh giá, nhận xét, bình luận và nội dung truyền miệng điện tử mà du khách có thể tiếp cận liên 
quan đến một điểm đến hoặc dịch vụ du lịch. Nghiên cứu tại Đài Loan (Trung Quốc) cho thấy, nhân tố này 
đề cập đến số lượng các đánh giá, bình luận và chia sẻ trực tuyến liên quan đến điểm đến hoặc dịch vụ du 
lịch mà du khách có thể tiếp cận (Fu & cộng sự, 2015). Nhiều nghiên cứu cho thấy khối lượng thông tin 
dồi dào giúp du khách có cái nhìn toàn diện hơn, giảm thiểu sự không chắc chắn và rủi ro nhận thức trước 
chuyến đi, qua đó hình thành tâm lý an tâm và kỳ vọng phù hợp hơn đối với trải nghiệm du lịch (Nguyễn 
Thị Lê Hương & Phan Thanh Hoàn, 2023; Verma & cộng sự, 2025). Khi kỳ vọng được thiết lập trên cơ sở 
lượng thông tin phong phú và đa chiều, du khách có khả năng đánh giá trải nghiệm thực tế một cách tích cực 
hơn, từ đó nâng cao mức độ hài lòng. Do đó, tác giả đề xuất:

H3: Khối lượng thông tin trong truyền miệng điện tử có tác động tích cực đến sự hài lòng của du 
khách

Tính định hướng
Theo nghiên cứu của Nyagadza & cộng sự (2023), tính định hướng (information valence) của thông tin là 

xu hướng tích cực hoặc tiêu cực của các thông tin, đánh giá và nhận xét truyền miệng điện tử liên quan đến 
điểm đến hoặc dịch vụ du lịch, phản ánh thái độ và cảm xúc chung của người chia sẻ đối với trải nghiệm đã 
có. Khi trải nghiệm thực tế phù hợp hoặc vượt quá kỳ vọng được hình thành từ các đánh giá tích cực, mức 
độ hài lòng của du khách sẽ được nâng cao. Ngược lại, thông tin mang tính định hướng tiêu cực có thể làm 
gia tăng lo ngại, giảm kỳ vọng và ảnh hưởng tiêu cực đến cảm nhận trải nghiệm, từ đó làm suy giảm sự hài 
lòng của du khách, ngay cả khi chất lượng dịch vụ ở mức chấp nhận được. Do đó, tác giả đề xuất giả thuyết 
nghiên cứu:

H4: Tính định hướng của truyền miệng điện tử có tác động tích cực đến sự hài lòng của du khách.
Tác giả đề xuất mô hình nghiên cứu tóm tắt các giả thuyết nghiên cứu nêu trên như trình bày trong Hình 1.
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Hình 1. Mô hình nghiên cứu đề xuất 
 

 
 

3. Phương pháp nghiên cứu 
3.1. Về thang đo và bảng hỏi khảo sát  

Các thang đo sử dụng trong nghiên cứu này đã được kế thừa có chọn lọc từ các nghiên cứu trước liên quan đến 
truyền miệng điện tử và sự hài lòng của du khách, sau đó được hiệu chỉnh để phù hợp với bối cảnh du lịch nghỉ 
dưỡng tại khu vực Đông Nam Bộ, Việt Nam. Ngoài ra, thang đo truyền miệng điện tử được tham khảo từ nghiên 
cứu của Purba & Paramita (2021), còn thang đo sự hài lòng du khách được tham khảo từ Lee & cộng sự (2016). 
Ngoài ra, trong nghiên cứu này, tác giả khảo sát ba nhóm nội dung chính. Thứ nhất, trải nghiệm của du khách 
với thông tin trên mạng xã hội (Facebook/Zalo/TikTok), bao gồm chất lượng, độ tin cậy, khối lượng thông tin và 
mức độ định hướng trong quá trình ra quyết định du lịch. Thứ hai, mức độ hài lòng của du khách sau chuyến đi, 
thể hiện qua cảm nhận chung, trải nghiệm thực tế và thái độ tích cực trong tương lai. Thứ ba, thông tin nhân khẩu 
học và đặc điểm du lịch nhằm mô tả mẫu và kiểm soát kết quả nghiên cứu. 

3.2. Về mẫu nghiên cứu 

Mẫu nghiên cứu gồm 244 du khách đã hoàn thành ít nhất một chuyến nghỉ dưỡng tại khu vực Đông Nam Bộ 
trong vòng 12 tháng gần nhất. Dữ liệu được thu thập trong giai đoạn từ tháng 8 đến tháng 10 năm 2025 bằng hình 
thức khảo sát trực tuyến và trực tiếp tại một số khu nghỉ dưỡng tiêu biểu. Nghiên cứu áp dụng chọn mẫu thuận 
tiện có định hướng, trong đó việc tiếp cận người trả lời được lưu ý theo sự đa dạng về địa bàn và loại hình nghỉ 
dưỡng. Do không xác lập trước cơ cấu phân tầng và tỷ lệ phân bổ mẫu cho từng nhóm, mẫu khảo sát không nhằm 
bảo đảm tính đại diện thống kê cho toàn bộ tổng thể, mà chủ yếu phục vụ mục tiêu kiểm định mô hình và các giả 
thuyết nghiên cứu trong bối cảnh khảo sát là khu vực Đông Nam Bộ. 

3.3. Về phương pháp phân tích 

Nghiên cứu sử dụng phương pháp phân tích hồi quy bội nhằm kiểm định mức độ và chiều hướng tác động của 
các biến độc lập đến biến phụ thuộc là sự hài lòng của du khách. Phân tích hồi quy bội cho phép đánh giá đồng 
thời ảnh hưởng riêng biệt của từng nhân tố trong khi kiểm soát tác động của các biến còn lại, từ đó xác định mức 
độ đóng góp tương đối của mỗi biến giải thích (Murtagh & Heck, 2012). Trước khi tiến hành hồi quy, dữ liệu 
được kiểm tra các giả định cơ bản bao gồm tính tuyến tính, độc lập của sai số, phân phối chuẩn của phần dư, hiện 
tượng đa cộng tuyến và phương sai sai số không đổi. Các chỉ số như hệ số phóng đại phương sai (VIF), hệ số 
Durbin–Watson và kiểm định đồ thị phần dư được sử dụng để đánh giá mức độ đáp ứng các giả định của mô 
hình. Kết quả hồi quy được đánh giá thông qua hệ số xác định (R²), giá trị thống kê F và các hệ số hồi quy chuẩn 
hóa (β), làm cơ sở để kiểm định các giả thuyết nghiên cứu được đề xuất. 

4. Kết quả nghiên cứu 

Chất lượng thông tin (X1) 

Độ tin cậy của thông tin (X2) 

Chất lượng thông tin (X3) 

Tính định hướng (X4) 

Sự hài lòng của du khách (Y) H3 (+)

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Về thang đo và bảng hỏi khảo sát 
Các thang đo sử dụng trong nghiên cứu này đã được kế thừa có chọn lọc từ các nghiên cứu trước liên quan 

đến truyền miệng điện tử và sự hài lòng của du khách, sau đó được hiệu chỉnh để phù hợp với bối cảnh du 
lịch nghỉ dưỡng tại khu vực Đông Nam Bộ, Việt Nam. Ngoài ra, thang đo truyền miệng điện tử được tham 
khảo từ nghiên cứu của Purba & Paramita (2021), còn thang đo sự hài lòng du khách được tham khảo từ 
Lee & cộng sự (2016). Ngoài ra, trong nghiên cứu này, tác giả khảo sát ba nhóm nội dung chính. Thứ nhất, 
trải nghiệm của du khách với thông tin trên mạng xã hội (Facebook/Zalo/TikTok), bao gồm chất lượng, độ 
tin cậy, khối lượng thông tin và mức độ định hướng trong quá trình ra quyết định du lịch. Thứ hai, mức độ 
hài lòng của du khách sau chuyến đi, thể hiện qua cảm nhận chung, trải nghiệm thực tế và thái độ tích cực 
trong tương lai. Thứ ba, thông tin nhân khẩu học và đặc điểm du lịch nhằm mô tả mẫu và kiểm soát kết quả 
nghiên cứu.
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3.2. Về mẫu nghiên cứu
Mẫu nghiên cứu gồm 244 du khách đã hoàn thành ít nhất một chuyến nghỉ dưỡng tại khu vực Đông Nam 

Bộ trong vòng 12 tháng gần nhất. Dữ liệu được thu thập trong giai đoạn từ tháng 8 đến tháng 10 năm 2025 
bằng hình thức khảo sát trực tuyến và trực tiếp tại một số khu nghỉ dưỡng tiêu biểu. Nghiên cứu áp dụng 
chọn mẫu thuận tiện có định hướng, trong đó việc tiếp cận người trả lời được lưu ý theo sự đa dạng về địa 
bàn và loại hình nghỉ dưỡng. Do không xác lập trước cơ cấu phân tầng và tỷ lệ phân bổ mẫu cho từng nhóm, 
mẫu khảo sát không nhằm bảo đảm tính đại diện thống kê cho toàn bộ tổng thể, mà chủ yếu phục vụ mục 
tiêu kiểm định mô hình và các giả thuyết nghiên cứu trong bối cảnh khảo sát là khu vực Đông Nam Bộ.

3.3. Về phương pháp phân tích
Nghiên cứu sử dụng phương pháp phân tích hồi quy bội nhằm kiểm định mức độ và chiều hướng tác động 

của các biến độc lập đến biến phụ thuộc là sự hài lòng của du khách. Phân tích hồi quy bội cho phép đánh 
giá đồng thời ảnh hưởng riêng biệt của từng nhân tố trong khi kiểm soát tác động của các biến còn lại, từ đó 
xác định mức độ đóng góp tương đối của mỗi biến giải thích (Murtagh & Heck, 2012). Trước khi tiến hành 
hồi quy, dữ liệu được kiểm tra các giả định cơ bản bao gồm tính tuyến tính, độc lập của sai số, phân phối 
chuẩn của phần dư, hiện tượng đa cộng tuyến và phương sai sai số không đổi. Các chỉ số như hệ số phóng 
đại phương sai (VIF), hệ số Durbin–Watson và kiểm định đồ thị phần dư được sử dụng để đánh giá mức độ 
đáp ứng các giả định của mô hình. Kết quả hồi quy được đánh giá thông qua hệ số xác định (R²), giá trị thống 
kê F và các hệ số hồi quy chuẩn hóa (β), làm cơ sở để kiểm định các giả thuyết nghiên cứu được đề xuất.

4. Kết quả nghiên cứu
Bảng 1 thể hiện kết quả thống kê mô tả biến nghiên cứu. Chúng ta thấy rằng trung bình giá trị các biến 

dao động từ 3,68 đến 4,02. Kết quả trình bày ở Bảng 1 cho thấy giá trị Cronbach’s Alpha của các biến nghiên 
cứu đều đạt từ 0,821 trở lên, cho thấy mức độ tin cậy của các thang đo (Murtagh & Heck, 2012).

7 
 

Bảng 1. Kiểm định độ tin cậy cho thang đo biến nghiên cứu 

Nhân tố Biến quan sát Trung 
bình 

Độ lệch 
chuẩn 

Giá 
trị ⍺ 

Hệ số tải 
nhân tố 

Chất 
lượng 
thông tin 

Qua Facebook/Zalo/TikTok, tôi nhận được thông tin về 
các gói nghỉ dưỡng, phòng ốc và hoạt động tại điểm du 
lịch nghỉ dưỡng khu vực Đông Nam Bộ.

3,87 0,62 0,876 

0,798 

Qua Facebook/Zalo/TikTok, tôi nhận được thông tin về 
các lựa chọn nghỉ dưỡng đa dạng (biển/sinh 
thái/wellness). 

0,766 

Trên mạng xã hội, tôi dễ dàng biết vị trí và cách di 
chuyển đến các khu nghỉ dưỡng tại Đông Nam Bộ. 0,751 

Qua Facebook/Zalo/TikTok, tôi nắm được lợi thế của 
điểm du lịch nghỉ dưỡng khu vực (giá cạnh tranh, chương 
trình bền vững, góc sống ảo đẹp).

0,724 

Độ tin 
cậy 
thông tin 

Qua mạng xã hội, tôi nhận được mối quan ngại của người 
khác khi cung cấp thông tin về sản phẩm, dịch vụ tại 
điểm du lịch nghỉ dưỡng khu vực Đông Nam Bộ.

3,91 0,59 0,889 

0,805 

Trên mạng xã hội, tôi thấy du khách khác sẵn lòng chia 
sẻ ảnh/video/check-in trải nghiệm tại điểm du lịch nghỉ 
dưỡng khu vực Đông Nam Bộ.

0,771 

Qua Facebook/Zalo/TikTok, tôi cảm nhận được trải 
nghiệm tích cực của người khác (thư giãn, hoạt động gia 
đình, ẩm thực địa phương). 

0,742 

Khối 
lượng 
thông tin 

Trên mạng xã hội, tôi thấy các bình luận tích cực về chất 
lượng dịch vụ và không gian nghỉ dưỡng tại điểm du lịch 
nghỉ dưỡng khu vực Đông Nam Bộ.

3,68 0,71 0,821 

0,823 

Qua mạng xã hội, tôi không phải chi tiêu nhiều tiền để 
tìm kiếm thông tin về các khu nghỉ dưỡng tại Đông Nam 
Bộ. 

0,794 

Qua Facebook/Zalo/TikTok, tôi tiết kiệm thời gian khi 
tìm hiểu về giá cả, vị trí và tiện ích của điểm du lịch nghỉ 
dưỡng khu vực Đông Nam Bộ.

0,769 

Tính 
định 
hướng 

Qua mạng xã hội, tôi có thể cảm thấy sản phẩm, dịch vụ 
điểm du lịch nghỉ dưỡng khu vực Đông Nam Bộ là lựa 
chọn đúng đắn. 

3,95 0,57 0,834 

0,781 

Trên mạng xã hội, tôi cảm thấy hài lòng và tin rằng điểm 
du lịch nghỉ dưỡng khu vực Đông Nam Bộ là lựa chọn 
đúng đắn cho kỳ nghỉ. 

0,812 

Tôi đang tìm kiếm lời khuyên về các khu nghỉ dưỡng phù 
hợp trên Facebook/Zalo/TikTok. 0,764 

Tôi hỏi về lợi thế và chương trình khuyến mãi của điểm 
du lịch nghỉ dưỡng khu vực Đông Nam Bộ trên mạng xã 
hội. 

0,728 

Sự hài 
lòng du 
khách 

Tôi hài lòng với chuyến đi đến điểm du lịch nghỉ dưỡng 
khu vực Đông Nam Bộ. 

4,02 0,55 0,862 

0,872 

Tôi đã tận hưởng và có những trải nghiệm tuyệt vời từ 
chuyến đi đến điểm du lịch nghỉ dưỡng khu vực Đông 
Nam Bộ. 

0,894 

Tôi cảm thấy tích cực và lạc quan nếu được tham gia 
chuyến đi đến điểm du lịch nghỉ dưỡng khu vực Đông 
Nam Bộ trong tương lai 

0,851 

Nguồn: Kết quả phân tích SPSS 
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Phân tích tương quan trình bày tại Bảng 2 cho thấy biến sự hài lòng của du khách có mối tương quan khá 
chặt chẽ với các biến độc lập. Ngoài ra, mức ý nghĩa thống kê giữa biến sự hài lòng và các biến tác động 
cũng có ý nghĩa thống kê ở mức α = 0,01. 7 
 

Bảng 1. Kiểm định độ tin cậy cho thang đo biến nghiên cứu 

Nhân tố Biến quan sát Trung 
bình 

Độ lệch 
chuẩn 

Giá 
trị ⍺ 

Hệ số tải 
nhân tố 

Chất 
lượng 
thông tin 

Qua Facebook/Zalo/TikTok, tôi nhận được thông tin về 
các gói nghỉ dưỡng, phòng ốc và hoạt động tại điểm du 
lịch nghỉ dưỡng khu vực Đông Nam Bộ.

3,87 0,62 0,876 

0,798 

Qua Facebook/Zalo/TikTok, tôi nhận được thông tin về 
các lựa chọn nghỉ dưỡng đa dạng (biển/sinh 
thái/wellness). 

0,766 

Trên mạng xã hội, tôi dễ dàng biết vị trí và cách di 
chuyển đến các khu nghỉ dưỡng tại Đông Nam Bộ. 0,751 

Qua Facebook/Zalo/TikTok, tôi nắm được lợi thế của 
điểm du lịch nghỉ dưỡng khu vực (giá cạnh tranh, chương 
trình bền vững, góc sống ảo đẹp).

0,724 

Độ tin 
cậy 
thông tin 

Qua mạng xã hội, tôi nhận được mối quan ngại của người 
khác khi cung cấp thông tin về sản phẩm, dịch vụ tại 
điểm du lịch nghỉ dưỡng khu vực Đông Nam Bộ.

3,91 0,59 0,889 

0,805 

Trên mạng xã hội, tôi thấy du khách khác sẵn lòng chia 
sẻ ảnh/video/check-in trải nghiệm tại điểm du lịch nghỉ 
dưỡng khu vực Đông Nam Bộ.

0,771 

Qua Facebook/Zalo/TikTok, tôi cảm nhận được trải 
nghiệm tích cực của người khác (thư giãn, hoạt động gia 
đình, ẩm thực địa phương). 

0,742 

Khối 
lượng 
thông tin 

Trên mạng xã hội, tôi thấy các bình luận tích cực về chất 
lượng dịch vụ và không gian nghỉ dưỡng tại điểm du lịch 
nghỉ dưỡng khu vực Đông Nam Bộ.
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0,823 
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tìm kiếm thông tin về các khu nghỉ dưỡng tại Đông Nam 
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tìm hiểu về giá cả, vị trí và tiện ích của điểm du lịch nghỉ 
dưỡng khu vực Đông Nam Bộ.
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Tính 
định 
hướng 

Qua mạng xã hội, tôi có thể cảm thấy sản phẩm, dịch vụ 
điểm du lịch nghỉ dưỡng khu vực Đông Nam Bộ là lựa 
chọn đúng đắn. 

3,95 0,57 0,834 

0,781 

Trên mạng xã hội, tôi cảm thấy hài lòng và tin rằng điểm 
du lịch nghỉ dưỡng khu vực Đông Nam Bộ là lựa chọn 
đúng đắn cho kỳ nghỉ. 

0,812 

Tôi đang tìm kiếm lời khuyên về các khu nghỉ dưỡng phù 
hợp trên Facebook/Zalo/TikTok. 0,764 

Tôi hỏi về lợi thế và chương trình khuyến mãi của điểm 
du lịch nghỉ dưỡng khu vực Đông Nam Bộ trên mạng xã 
hội. 

0,728 

Sự hài 
lòng du 
khách 

Tôi hài lòng với chuyến đi đến điểm du lịch nghỉ dưỡng 
khu vực Đông Nam Bộ. 

4,02 0,55 0,862 

0,872 

Tôi đã tận hưởng và có những trải nghiệm tuyệt vời từ 
chuyến đi đến điểm du lịch nghỉ dưỡng khu vực Đông 
Nam Bộ. 

0,894 

Tôi cảm thấy tích cực và lạc quan nếu được tham gia 
chuyến đi đến điểm du lịch nghỉ dưỡng khu vực Đông 
Nam Bộ trong tương lai 

0,851 

Nguồn: Kết quả phân tích SPSS 
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Phân tích tương quan trình bày tại Bảng 2 cho thấy biến sự hài lòng của du khách có mối tương quan khá 
chặt chẽ với các biến độc lập. Ngoài ra, mức ý nghĩa thống kê giữa biến sự hài lòng và các biến tác động 
cũng có ý nghĩa thống kê ở mức α = 0,01. 

 

Bảng 2. Phân tích tương quan giữa các biến 
Biến Chất lượng thông tin Độ tin cậy thông tin Khối lượng thông tin Tính định hướng 

Độ tin cậy thông tin 0,52**    

Khối lượng thông tin 0,41** 0,38**   

Tính định hướng 0,56** 0,59** 0,44**  

Sự hài lòng du khách 0,63** 0,68** 0,49** 0,71** 
Chú thích: **: p < 0,01 
Nguồn: Kết quả phân tích SPSS 
 

Kết quả hồi quy có hệ số R2 điều chỉnh bằng 0,621 cho thấy 4 biến độc lập trong mô hình giải thích được 
62,1% sự biến động của sự hài lòng của du khách.  

Kết quả kiểm định hệ số hồi quy được tóm tắt ở Bảng 3 cho thấy 4 biến độc lập có tác động đến biến sự hài 
lòng du khách, trong đó tác động của “tính định hướng” ở mức cao nhất.  

 

Bảng 3. Kết quả kiểm định hệ số hồi quy 
Biến Beta t Sig. 
Chất lượng thông tin 0,236 2,51 0,013 
Độ tin cậy thông tin 0,319 3,14 0,002 
Khối lượng thông tin 0,162 4,09 <0,000 
Tính định hướng 0,351 2,16 0,032 

Nguồn: Kết quả phân tích SPSS 
 

 

5. Thảo luận kết quả nghiên cứu 
Kết quả phân tích hồi quy bội cho thấy cả bốn nhân tố của truyền miệng điện tử, bao gồm chất lượng thông 
tin, độ tin cậy của thông tin, khối lượng thông tin và tính định hướng, đều có tác động tích cực và có ý nghĩa 
thống kê đến sự hài lòng của du khách. Mô hình nghiên cứu giải thích được 62,1% sự biến thiên của biến 
phụ thuộc, cho thấy mức độ phù hợp cao và khẳng định vai trò quan trọng của eWOM trong bối cảnh du 
lịch nghỉ dưỡng. 

Trong số các nhân tố, tính định hướng có mức độ ảnh hưởng mạnh nhất đến sự hài lòng của du khách (β = 
0,351). Kết quả này phù hợp với nghiên cứu của Fu & cộng sự (2015), khi cho rằng các đánh giá mang tính 
tích cực có khả năng định hình kỳ vọng và cảm xúc của du khách, từ đó tác động trực tiếp đến mức độ hài 
lòng sau trải nghiệm. Điều này đặc biệt có ý nghĩa trong bối cảnh du lịch nghỉ dưỡng, nơi cảm xúc và trải 
nghiệm chủ quan đóng vai trò then chốt. Tuy nhiên, kết quả này không hoàn toàn đồng nhất với một số 
nghiên cứu trong các bối cảnh khác. Chẳng hạn, các nghiên cứu trước trong bối cảnh ngành du lịch cho thấy 
các nhân tố như chất lượng dịch vụ (Aimon & Zulvianti, 2023), hình ảnh điểm đến (Baber & cộng sự, 2022), 
và niềm tin thương hiệu (Hoàng Thị Phương Thảo & Nguyễn Trọng Tâm, 2017) có tác động mạnh đến sự 
hài lòng của du khách hơn là tính định hướng của thông tin. Sự khác biệt này cho thấy mức độ ảnh hưởng 
của từng nhân tố phụ thuộc đáng kể vào đặc điểm điểm đến, loại hình du lịch và bối cảnh nghiên cứu. Đối 
với khu vực Đông Nam Bộ, tính định hướng được xem là nhân tố quan trọng nhất có thể do khu vực này có 8 
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Trong số các nhân tố, tính định hướng có mức độ ảnh hưởng mạnh nhất đến sự hài lòng của du khách (β 
= 0,351). Kết quả này phù hợp với nghiên cứu của Fu & cộng sự (2015), khi cho rằng các đánh giá mang 
tính tích cực có khả năng định hình kỳ vọng và cảm xúc của du khách, từ đó tác động trực tiếp đến mức độ 
hài lòng sau trải nghiệm. Điều này đặc biệt có ý nghĩa trong bối cảnh du lịch nghỉ dưỡng, nơi cảm xúc và 
trải nghiệm chủ quan đóng vai trò then chốt. Tuy nhiên, kết quả này không hoàn toàn đồng nhất với một số 
nghiên cứu trong các bối cảnh khác. Chẳng hạn, các nghiên cứu trước trong bối cảnh ngành du lịch cho thấy 
các nhân tố như chất lượng dịch vụ (Aimon & Zulvianti, 2023), hình ảnh điểm đến (Baber & cộng sự, 2022), 
và niềm tin thương hiệu (Hoàng Thị Phương Thảo & Nguyễn Trọng Tâm, 2017) có tác động mạnh đến sự 
hài lòng của du khách hơn là tính định hướng của thông tin. Sự khác biệt này cho thấy mức độ ảnh hưởng 
của từng nhân tố phụ thuộc đáng kể vào đặc điểm điểm đến, loại hình du lịch và bối cảnh nghiên cứu. Đối 
với khu vực Đông Nam Bộ, tính định hướng được xem là nhân tố quan trọng nhất có thể do khu vực này có 
đặc trưng điểm đến rất đa dạng, nhịp độ di chuyển nhanh và hành vi ra quyết định thiên về tính tiện lợi. Vì 
vậy, kết quả nghiên cứu không chỉ khẳng định vai trò của tính định hướng đối với sự hài lòng mà còn nhấn 
mạnh tính đặc thù của bối cảnh vùng Đông Nam Bộ.

Độ tin cậy của thông tin là nhân tố có ảnh hưởng lớn thứ hai (β = 0,319), củng cố kết luận của Verma 
& cộng sự (2025) rằng niềm tin vào thông tin trực tuyến giúp giảm rủi ro nhận thức và nâng cao đánh giá 
trải nghiệm. Chất lượng thông tin cũng cho thấy tác động tích cực đáng kể (β = 0,236), tương đồng với kết 
quả của Wijaya & Yulita (2020), khi thông tin chính xác và hữu ích giúp du khách hình thành kỳ vọng phù 
hợp hơn. Trong khi đó, khối lượng thông tin có mức tác động thấp hơn nhưng vẫn có ý nghĩa thống kê (β = 
0,162), phù hợp với các nghiên cứu cho rằng số lượng đánh giá đóng vai trò hỗ trợ trong việc giảm bất định, 
nhưng không mang tính quyết định bằng nội dung và độ tin cậy của thông tin (Al-Adwan & cộng sự, 2020; 
Hoàng Thị Phương Thảo & Nguyễn Trọng Tâm, 2017).

Kết quả nghiên cứu cho thấy chất lượng thông tin là nhân tố có ảnh hưởng lớn thứ ba đến sự hài lòng của 
du khách (β = 0,236), trong khi khối lượng thông tin đứng thứ tư (β = 0,162). Kết quả này hàm ý rằng du 
khách không chỉ cần được cung cấp nhiều thông tin mà quan trọng hơn là thông tin đó phải chính xác, rõ 
ràng, cập nhật và hữu ích đối với quá trình ra quyết định. Trong bối cảnh vùng Đông Nam Bộ, phát hiện này 
là hợp lý vì đây là khu vực có tính liên kết điểm đến cao, với các sản phẩm du lịch liên vùng giữa Thành phố 
Hồ Chí Minh, Đồng Nai, Bình Dương, Tây Ninh, Bình Phước và Bà Rịa - Vũng Tàu; đồng thời Thành phố 
Hồ Chí Minh còn được định vị là điểm đến có hệ sinh thái dịch vụ đa dạng, thuận tiện và đẩy mạnh chuyển 
đổi số trong du lịch. Khi du khách đứng trước nhiều lựa chọn về điểm đến, lịch trình và trải nghiệm, chất 
lượng thông tin sẽ giúp họ giảm bất định, dễ so sánh phương án và hình thành kỳ vọng phù hợp hơn trước 
chuyến đi.

Nhìn chung, kết quả nghiên cứu không chỉ củng cố các phát hiện trước mà còn mở rộng hiểu biết về vai 
trò tương đối của từng thành phần eWOM đối với sự hài lòng của du khách trong bối cảnh du lịch nghỉ 
dưỡng tại Việt Nam. Mặc dù mô hình hồi quy cho thấy các biến độc lập đều có ý nghĩa thống kê, kết quả 
này cần được diễn giải thận trọng do một số biến quan sát chưa phản ánh hoàn toàn đúng nội hàm lý thuyết 
của các khái niệm nghiên cứu. Vì vậy, giá trị của các kết quả hồi quy trong nghiên cứu này chủ yếu nằm ở 
việc cung cấp bằng chứng thực nghiệm bước đầu cho bối cảnh khảo sát, hơn là cho phép khẳng định chắc 
chắn về quan hệ giữa các cấu trúc lý thuyết. Đây cũng là một hạn chế cần được tiếp tục khắc phục trong các 
nghiên cứu tiếp theo thông qua việc hoàn thiện thang đo và tăng cường độ chặt chẽ trong khái niệm hóa biến.

Dựa trên kết quả nghiên cứu, bài báo này đề xuất một số hàm ý quản trị cụ thể cho các doanh nghiệp và 
nhà quản lý du lịch như sau:

Thứ nhất, do tính định hướng của thông tin có tác động mạnh nhất đến sự hài lòng, các doanh nghiệp du 
lịch cần chủ động xây dựng và duy trì hình ảnh tích cực trên các nền tảng trực tuyến. Điều này có thể được 
thực hiện thông qua việc khuyến khích du khách hài lòng chia sẻ trải nghiệm tích cực, phản hồi kịp thời 
và chuyên nghiệp đối với các đánh giá tiêu cực nhằm hạn chế tác động bất lợi đến cảm nhận chung của du 
khách tiềm năng. Ngoài ra, đối với bối cảnh du lịch nghỉ dưỡng tại Đông Nam Bộ, doanh nghiệp cần ưu tiên 
quản trị trải nghiệm chia sẻ sau tiêu dùng để tạo ra các tín hiệu định hướng tích cực từ chính du khách, bởi 
đây là thành phần có ảnh hưởng mạnh nhất đến sự hài lòng trong mô hình nghiên cứu.
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Thứ hai, độ tin cậy của thông tin là yếu tố then chốt trong việc tạo dựng niềm tin. Do đó, các doanh nghiệp 
cần đảm bảo tính minh bạch và nhất quán giữa thông tin trực tuyến và trải nghiệm thực tế, đồng thời hạn 
chế các hành vi thao túng đánh giá hoặc quảng bá quá mức có thể làm suy giảm niềm tin của du khách. Việc 
hợp tác với các nền tảng đánh giá uy tín và sử dụng nội dung do người dùng tạo ra một cách có kiểm soát 
sẽ góp phần nâng cao độ tin cậy. 

Thứ ba, nhằm nâng cao chất lượng thông tin, doanh nghiệp cần đầu tư vào nội dung chi tiết, cập nhật và 
hữu ích, bao gồm hình ảnh thực tế, mô tả rõ ràng về dịch vụ, tiện ích và chính sách. 

Cuối cùng, mặc dù khối lượng thông tin có tác động thấp hơn, việc duy trì số lượng đánh giá ổn định vẫn 
cần thiết để tăng mức độ hiện diện và giảm sự không chắc chắn cho du khách trong quá trình ra quyết định. 
Hơn nữa, đối với khối lượng thông tin, kết quả của nghiên cứu cũng cho thấy đây chỉ là yếu tố hỗ trợ với 
mức tác động thấp hơn, do đó, nghiên cứu không ủng hộ cách tiếp cận truyền thông dựa chủ yếu vào việc 
gia tăng số lượng bài đăng, bình luận hay tương tác nếu không đồng thời cải thiện tính định hướng và độ tin 
cậy của nội dung.

6. Kết luận
Nghiên cứu này được thực hiện nhằm phân tích tác động của truyền miệng điện tử đến sự hài lòng của du 

khách, thông qua bốn nhân tố gồm chất lượng thông tin, độ tin cậy của thông tin, khối lượng thông tin và tính 
định hướng. Kết quả phân tích hồi quy bội cho thấy tất cả các nhân tố trong mô hình đều có tác động tích cực 
và có ý nghĩa thống kê đến sự hài lòng của du khách, qua đó khẳng định vai trò ngày càng quan trọng của 
truyền miệng điện tử trong bối cảnh du lịch nghỉ dưỡng hiện đại. Trong số các nhân tố được xem xét, tính 
định hướng của thông tin có mức độ ảnh hưởng mạnh nhất, tiếp theo là độ tin cậy và chất lượng thông tin, 
trong khi khối lượng thông tin có tác động thấp hơn nhưng vẫn mang ý nghĩa đáng kể. Kết quả này cho thấy 
du khách không chỉ quan tâm đến số lượng thông tin được chia sẻ mà còn đặc biệt chú trọng đến nội dung 
mang tính định hướng rõ ràng, đáng tin cậy và hữu ích trong quá trình hình thành kỳ vọng và đánh giá trải 
nghiệm. Mô hình nghiên cứu đạt mức độ giải thích cao, phản ánh khả năng ứng dụng thực tiễn trong việc dự 
báo và nâng cao sự hài lòng của du khách.

Về mặt học thuật, nghiên cứu này đóng góp ở ba điểm chính. Thứ nhất, nghiên cứu bổ sung bằng chứng 
thực nghiệm về tác động của truyền miệng điện tử đến sự hài lòng của du khách, trong khi nhiều nghiên cứu 
trước chủ yếu tập trung vào các biến kết quả mang tính hành vi như ý định lựa chọn điểm đến, ý định mua 
hoặc ý định quay lại. Thứ hai, thay vì tiếp cận truyền miệng điện tử như một khái niệm đơn nhất, nghiên 
cứu đã phân tách cấu trúc này thành bốn thành phần gồm chất lượng thông tin, độ tin cậy của thông tin, khối 
lượng thông tin và tính định hướng, từ đó làm rõ vai trò tương đối của từng thành phần trong cùng một mô 
hình nghiên cứu. Thứ ba, kết quả cho thấy các thành phần của truyền miệng điện tử không có mức độ ảnh 
hưởng như nhau đến sự hài lòng của du khách, trong đó tính định hướng có tác động nổi bật hơn so với các 
thành phần còn lại. Phát hiện này góp phần làm rõ hơn cơ chế ảnh hưởng của truyền miệng điện tử trong bối 
cảnh du lịch nghỉ dưỡng tại Việt Nam.

Tài liệu tham khảo

Aimon, H., & Zulvianti, N. (2023). Do Sustainable Tourism Development, Psychological Safety, and Halal Friendly 
Destination Performance Lead to Tourist Electronic Word of Mouth? The Role of Tourist Satisfaction. International 
Journal of Sustainable Development & Planning, 18(4), 1-12. https://doi.org/10.18280/ijsdp.180421 

Al-Adwan, A. S., Kokash, H., Adwan, A. A., Alhorani, A., & Yaseen, H. (2020). Building customer loyalty in online 
shopping: the role of online trust, online satisfaction and electronic word of mouth. International Journal of 
Electronic Marketing and Retailing, 11(3), 278-306. https://doi.org/https://doi.org/10.1504/IJEMR.2020.108132 



Số 345(2) tháng 3/2026 160

Baber, P., Williams Jr, R. L., & Williams, H. A. (2022). The influence of e-WOM via social media platforms on 
e-Reputation and the selection of tourist destinations. In Handbook on tourism and social media (pp. 275-286). 
Edward Elgar Publishing. https://doi.org/https://doi.org/10.1108/JHTI-06-2022-0270 

Fu, J.-R., Ju, P.-H., & Hsu, C.-W. (2015). Understanding why consumers engage in electronic word-of-mouth 
communication: Perspectives from theory of planned behavior and justice theory. Electronic Commerce Research 
and Applications, 14(6), 616-630. https://doi.org/https://doi.org/10.1016/j.elerap.2015.09.003 

Hoàng Thị Phương Thảo & Nguyễn Trọng Tâm. (2017). Sự chấp nhận thông tin truyền miệng điện tử và niềm tin 
thương hiệu trong lĩnh vực du lịch Việt Nam. Tạp chí Khoa học Đại học Mở Thành phố Hồ Chí Minh - Kinh tế và 
Quản trị kinh doanh, 12(1), 15-27. https://journalofscience.ou.edu.vn/index.php/econ-vi/article/view/699 

Kuo, H.-C., & Nakhata, C. (2019). The impact of electronic word-of-mouth on customer satisfaction. Journal of 
Marketing Theory and Practice, 27(3), 331-348. https://doi.org/https://doi.org/10.1080/10696679.2019.1615840 

Lee, S., Phau, I., Hughes, M., Li, Y. F., & Quintal, V. (2016). Heritage tourism in Singapore Chinatown: A perceived 
value approach to authenticity and satisfaction. Journal of Travel & Tourism Marketing, 33(7), 981-998. 

Liang, S. W.-J., Ekinci, Y., Occhiocupo, N., & Whyatt, G. (2013). Antecedents of travellers’ electronic word-of-mouth 
communication. Journal of Marketing Management, 29(5-6), 584-606. https://doi.org/https://doi.org/10.1080/0
267257X.2013.771204 

Murtagh, F., & Heck, A. (2012). Multivariate data analysis (Vol. 131). Springer Science & Business Media. 

Nguyễn Thị Lê Hương, & Phan Thanh Hoàn (2023). Ảnh hưởng của truyền miệng điện tử (EWOM) đến thái độ của du 
khách đối với điểm đến du lịch Huế. Tạp chí Khoa học Đại học Huế: Kinh tế và Phát triển, 132(5A), 209–227. 
https://doi.org/https://doi.org/10.26459/hueunijed.v132i5A.7129 

Nyagadza, B., Mazuruse, G., Simango, K., Chikazhe, L., Tsokota, T., & Macheka, L. (2023). Examining the influence 
of social media eWOM on consumers’ purchase intentions of commercialised indigenous fruits (IFs) products 
in FMCGs retailers. Sustainable Technology and Entrepreneurship, 2(3), 100040. https://doi.org/https://doi.
org/10.1016/j.stae.2023.100040 

Phạm Văn Tuấn. (2020). Tác động của truyền miệng điện tử đến ý định mua hàng của người tiêu dùng trên nền tảng 
thương mại trực tuyến tại thị trường Việt Nam. Tạp chí Khoa học Thương mại, 1(3), 1-11. https://tckhtm.tmu.
edu.vn/upload/news/files/141b4.pdf 

Purba, F. R., & Paramita, E. L. (2021). The Influence of eWOM and Customer Satisfaction on Purchasing Decisions. 
International Journal of Social Science and Business, 5(4), 578-585. https://doi.org/https://doi.org/10.23887/
ijssb.v5i4.40447 

Tham, A., Croy, G., & Mair, J. (2013). Social media in destination choice: Distinctive electronic word-of-mouth 
dimensions. Journal of Travel & Tourism Marketing, 30(1-2), 144-155. https://doi.org/https://doi.org/10.1080/1
0548408.2013.751272 

Verma, S., Jain, A., Pancholi, G., & Saxena, A. (2025). Exploring the Influence of Electronic Word of Mouth on Customer 
Satisfaction: A Bibliometric Study. In Human-Centric AI in Digital Transformation and Entrepreneurship (pp. 
51-76). IGI Global Scientific Publishing. 

Wang, X., Liu, K., Song, Y., & Zheng, J. (2025). Rapport, satisfaction, and eWOM: Unpacking the impact of online 
tour guide influencers. Journal of Hospitality and Tourism Management, 63, 236-246. 

Wijaya, B., & Yulita, H. (2020). Effect of emotional experience, electronic word of mouth, reputation, customer 
satisfaction on loyalty. Ilomata International Journal of Management, 1(4), 215-227. https://doi.org/https://doi.
org/10.52728/ijjm.v1i4.164 

*Tác giả liên hệ: Lê Ngô Ngọc Thu. Email: lnn.thu@hutech.edu.vn




