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Tém tit:

Nghién ciru chi ra s khdc biét ¢6 hé thong trong dong liec tang trieong nang sudt lao dong giita
cdc nuwée phat trién va nuwée dang phdt trién. Két qua héi quy sé liéu mang cho 75 nuée giai
doan 2000-2019 cho thdy: cdc nuwée dang phdt trién cé nhiéu co héi dé ting trudng ndng sudt
Véi vai tro tich cuc ciia tién b cong nghé, tich lity von, chuyén dich co cau lao déng, von con
ngueoi va cdi thién thé ché. Cdac nuwée phdt trién thu dwoc loi ich 1om hon tir tién bg cong nghé.
Tich lity von va cdi thién thé ché iing hé tw do kinh té cé tac dong lom hon & cac nuée dang phdt
trién. Su khdc biét vé vai tro cia chuyén dich co cau va vén con nguoi voi hai nhom nuoc la
chua r6. Két qud ham y méi nhém nwée can wu tién cdac chinh sach trong tam phit hop véi tirmg
giai doan phdt trién.

Tir khéa: Nudc phat trién, nude dang phat trién, ting truéng ning suét lao dong.

Ma JEL: 047, O11, C23.

Drivers of labor productivity growth: Comparative evidence from developed and
developing countries

Abstract

Previous studies indicate systematic differences in labor productivity growth dynamics between
developed and developing countries. Regression results from panel data for 75 countries over
the period 2000-2019 reveal that developing countries have ample opportunities for productivity
growth, with positive contributions from technological progress, capital accumulation, labor
structural transformation, human capital, and institutional improvement. Developed countries
derive greater benefits from technological progress. Capital accumulation and improvements
in institutions that support economic freedom have larger effects in developing countries. The
differential roles of structural transformation and human capital across the two country groups
remain unclear. The findings imply that each group of countries needs to prioritize core policies
appropriate to their stage of development.

Keywords: Developed countries, developing countries, labor productivity growth.
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1. Pat van dé

Tang trudng ning suat lao dong (NSLD) dong vai tro then chét ddi véi su phat trién kinh té bén viing
va nang cao mirc song ctia nguoi dan, dic biét trong bdi canh toan cau hoa va cach mang cong nghiép 4.0.
Trong hai thap ky dau thé ky XXI, thé gi6i ching kién su chuyén dich manh mé trong co cau kinh té ciia céc
nudc phat trién va nudc dang phat trién, ciing v6i nhitng thay doi vé thé ché, tién by cong nghé va thi trudng
lao dong. Trong khi nhiéu nude phat trién d6i mat voi tinh trang tri tré NSLD (Pariboni & Tridico, 2020) do
qua trinh chuyén dich sang nén kinh té dich vu va gia hoa dan s, thi cac nudc dang phat trién lai co co hoi
tang toc nhd chuyén giao cong nghé, cai thién von con ngudi va ddi méi san xuat.

Dé giai thich qua trinh ting truong, trong kinh té hoc, c6 hai hudng nghién ciru chinh. Hudng thir nhat,
xuét phat tir kinh té hoc phat trién (Lewis, 1954; Fei, 1964), dwa trén mé hinh kinh té kép. M6 hinh nay phan
chia nén kinh té thanh khu vuc truyén théng tri tré, kém phat trién cong nghé¢ va khu vyuc hién dai nang sut
cao. Tang truong duoc thuc ddy boi qua trinh dich chuyén lao dong tir khu vuc truyén théng sang hién dai.
Hudng nghién ctru thir hai, khéi ngudn tir kinh t& hoc vi mé, tiéu biéu 1a mo hinh ting trudng tan c¢6 dién
(Solow, 1956). M6 hinh nay xem nén kinh té nhu mét tong thé thong nhat, ting truéng duge quyét dinh boi
tich lity von vat chét, von con ngudi va tién bo cong nghé. M6 hinh Solow ban déu xem céng nghé 1a ngoai
sinh. Cac mo hinh tang truong ndi sinh (Romer, 1990; Aghion & Howitt, 1992) khéc phuc han ché nay, nhin
manh vai tro ndi sinh ciia dau tu vao nghién ciru va phat trién (R&D) va von nhén luc. Cac 1y thuyét da cung
cp mot khung phén tich toan dién, chi ra ting truong NSLD chiu tac dong bai nhidu yéu td. Cac nghién ctru
thuc nghiém sau nay tiép tuc cung cip bang ching vé tac dong tich cuc cia cac yéu td nay dén ting trudng
NSLD, tuy nhién, van ton tai két luan khong théng nhat, thim chi trai chiéu vé muc do va chiéu hudng tac
dong cua cung mot yéu td trong bdi canh khac nhau. Pdng thoi, phin 16n cac nghién ctru tap trung cho timg
nhém nude riéng. Viéc phan tich so sanh ¢6 hé théng nhdm 1am 15 sy khac biét trong co ché tac dong cia
cac yéu t6 nay giita cac nudc co trinh do phat trién khac nhau trén pham vi toan ciu con han ché.

Mot van dé nghién ctru dugc dit ra trong bbi canh khac biét vé tée do ting truong NSLD ciia cac nudc,
d6 1a: C6 hay khong su khac biét vé vai tro tic dong cua cac yéu td nay dén tang truong NSLD ciia hai nhom
nude phat trién va dang phat trién? Bang cac k¥ thuat phén tich dir liéu mang cho mé hinh kinh té luong vai
céc bién twong tac, nghién ciru udc lugng va so sanh dong gop cua cac yéu to dén ting truong NSLD cua
céc nude phat trién va cac nudc dang phat trién. Tir d6, nghién ctru rit ra su khac biét trong dong co ting
truong NSLD cua timg nhém nude. Viée so sanh chiéu hudng ciing nhu mirc d6 dong gdp cua cac yéu td
gitip ta hiéu cong thire ting truong khac nhau ciia méi nhom nude. Trong mdi giai doan phat trién, cac nudc
can tap trung vao chinh sach khac nhau. Chién luoc phat trién can xay dung phu hop véi hoan canh, trinh do
va thé manh ctiia mdi nhom nude. V6i nude dang phat trién, thay vi ¢d géng bat chude hoan toan mé hinh
tang truong ciia cic nudc phat trién, viée xac dinh dang chinh sach can wu tién s& mang lai hiéu qua cao hon,
tranh lang phi ngudn luc. Nghién ciru nay hy vong s& dong gop vao céac tranh luan hoc thuét vé mé hinh ting
truong va cung cap bang chimg thuc nghiém cho cac chién luge nang cao NSLD theo trinh d6 phat trién
kinh té cac nudce trong tuong lai.

2. Tong quan nghién ciru va phat trién gia thuyét

Tién bo céng nghé do ludng cha yéu qua ting trudng nang suit nhan t tong hop (TFP) va nghién ciru
va phat trién (R&D), 1a dong luc quan trong cho ting trudng NSLD cia cac nude & moi trinh d6 phat trién
(Rahman, 2011; Dua & Garg, 2019). Bing chiing tir cac nude phat trién cho thiy chénh léch ting trudng
TFP 1a nguyén nhan ct 15i giai thich su khac biét vé da ting ning suit (Gomez-Salvador & cong su, 2006).
P6i mai cong nghé va ngudn luc cho R&D tac dong tich cuc dén ting truong NSLD tai cac nude phat trién
(Pariboni & Tridico, 2020). Tuy nhién, tac dong cua tién bd cong nghé khong dong nhit giira cac nhom
nude. Nude phét trién, véi nén tang cong nghé va ngudn nhan lyc chat lugng cao, co kha ning khai thac
loi ich tir tién bod cong nghé cao hon so voi nudc dang phat trién (Salinas-Jimenez & cong su, 2006). Sy
chuyén dich dong luc ting trudng tir tich lily von sang sang tao tri thirc va TFP khi nén kinh té truong thanh
(Braconier & cong su, 2014; Stundziene & Saboniene, 2019) da ly giai cho su khac biét nay. Nguoc lai,
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nude dang phat trién nhay cam cao hon véi cai tién cong nghé nhung phai d6i mat vai thach thirc 1on trong
viéc thyc hién (Mendez-Guerra, 2015). D6 ¢6 thé 1a nhitng 1y do tién bo cong nghé chua phat huy hiéu qua
manh m& nhu & nude phat trién. Vi vy, tac gia dé xuit gia thuyét nghién ctru thir nhat:

HI: Tién bé cong nghé tac dong manh hon dén tang truéng NSLP & cdc nudce phdt trién so véi cdc nude
dang phdt trién.

Von con ngueoi thong qua gido duc va ning cao k¥ ning, dong vai trd trung tim trong ly thuyét ting truong
ndi sinh (Romer, 1990) va cic mé hinh thyc nghiém (Mankiw & cong sy, 1992). N6 khong chi truc tiép
nang cao ning suat ci nhan ma con ting cuong kha ning hap thu cong nghé (Lovri¢, 2012). Phan 16n nghién
ctru khang dinh quan hé tich cuc giira von con nguoi va tang truéng NSLD trong nhiéu bdi canh (Mallick,
2017). Tuy nhién, mdt sb nghién ctru ghi nhan tdc dong khong rod rét, tham chi ti€u cuc (Sacerdoti & cong
su, 1998). Ngoai ra, theo Rahman (2011), cac nudc dang phat trién phai déng thoi xdy dung ning luc lam
viéc cho nguoi lao dong vira phai ¢d gang ap dung cong nghé moi, trong khi nudc phat trién d& dang tan
dung nhan lyc hién c6 dé tién bo cong nghé. Tuy nhién, vén con ngudi & giai doan phat trién kinh té nao
quan trong hon van chwa thé khing dinh. Theo Iyigun & Owen (1996), mbi quan hé giita von con nguoi va
tang truong 1a tich cyc trong giai doan dau phat trién nhung tiéu cuc trong giai doan sau. Theo nghién ctru
khac, cac nude phat trién, voi co cdu cong nghiép phirc tap va dua nhiéu vao tri thire, thu dugc lgi nhuan
16n hon tir cai thién von con nguoi (Mendez-Guerra, 2015; Meliantsev, 2022). Tuy nhién, vén con ngudi &
nudc phat trién d3 & muirc cao nén viéc cai thién von con nguoi s€ cd hiéu qua cham va ton kém hon. Véi
nude dang phat trién, hiéu qua bién ciia dau tu vao von con ngudi van con rat 16n. Vi thé, tac gia dé xuat gia
thuyét nghién ctru thir hai:

H2: Cdi thién von con nguoi tac dong manh hon dén tang trieong NSLP & cdc nude dang phdt trién so
Véi cde nude phat trién.

Tich iy von 1a dong luc then chdt trong 1y thuyét ting trudng tir ¢d dién dén hién dai. Bang chung tir cac
nude phat trién cho thay, sy suy giam tang truong NSLD c6 lién hé mat thiét voi hidu qua sir dung von thap
hodc tbc do tang “dg sau von” cham (Gomez-Salvador & cdng su, 2006). Nguoc lai, sy ting cuong von
manh mé 1 nhan té thuc ddy san luong tai Hoa Ky. V&i nude dang phat trién, vai tro ciia von cang tré nén
nbi bat. Vén co dong gop cao nhit vao ting truong NSLD cac nude dang phat trién (Lovrié, 2012). Nghién
ctru cho nhiéu nuée véi trinh d6 phat trién khac nhau tiép tuc cung ¢ két luan nay (Vuksié, 2016; Mallick,
2017). Sy khac biét trinh d¢ phat trién tao nén di biét rd rét trong tac dong cua von. O nuée dang phat trién,
tich lity vn ban dau thap, viéc bd sung von thuong mang lai hidu qua bién cao, thiic day ting trudng rd rét
(Dua & Garg, 2019). Cac nudc phat trién voi cudng do von cao, phai doi mit voi quy luat loi tire giam dan.
Dong lyc tang trudng chuyén sang két hop giira von va doi méi cong nghé (Pariboni & Tridico, 2020). Mdi
quan hé nghich déo giita tich lily von va mirc nang suat ban dau (Stundziene & Saboniene, 2019) cho thiy:
von 1a dong luc chinh cho qua trinh “bit kip” ctia nudc dang phat trién, nudc phat trién lai budc phai dua
nhiéu hon vao tién b cong nghé dé duy tri ting truong. Tir day, tac gia dé xudt gia thuyét nghién ciru thi 3:

H3: Tich liiy von tac dong manh hon dén tang truong NSLP ¢ cdc miede dang phdt trién so véi cdc nmiede
pht trién.

Thé ché 1a cac quy tic va rang budc do con nguoi thiét 1ap (North, 1990), 1a nén tang cho cac hoat dong
kinh té. Ty thudc chét lugng va cach thirc van hanh cta thé ché c6 thé thuc day hay kim ham ting truong
NSLD. Chét luong thé ché tét véi hiéu qua quan tri nha nude 1a chia khoa ting truong (Sanga & cong su,
2022). Tuy nhién, quén tri t5t 1a “xa xi phdm” chi c6 sin & cac nude giau (Kaufmann & cong su, 2006). Tac
dong cua chit lugng thé ché véi tang trudng NSLD dugc khai thac dudi nhiéu khia canh khac nhau cho thay
tinh phtrc tap ciia van dé nay. Ty do kinh t& va 6n dinh chinh tri c6 tac dong dang ké dén nang suat (Klein &
Luu, 2003). Thé ché yéu kém, quy dinh hanh chinh phtrc tap va tham nhiing 1a rdo can ting truong (Emery,
2003). Tuy nhién, tac dong ctia thé ché khong phai liic nao ciing dong nhat (Pariboni & Tridico, 2020). Sy
khac biét trinh d6 phat trién tao nén di biét rd rét trong vai tro cta thé ché. Theo Cavalcanti & Novo (2005),
cai thién thé ché c¢6 tac dong manh m& hon & cac nude thu nhap thap. Cac nude phat trién duy tri loi thé thé
ché vimng chic, trong khi cai thién chat luong thé ché quan tri trong nhimng thap ky gan day gitup nhidu nudc
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dang phat trién dat toc do ting trudng vuot troi (Meliantsev, 2022). Khac v6i cac nudce dang phat trién, nude
phat trién voi nén tang thé ché 6n dinh, viéc dua ra nhimg cai cach méi co thé mang lai chi phi va su bat on.
Gia thuyét thir 4 dugc dé xuét la:

H4: Cai thién chat heong thé ché cé tac déng manh hon dén tang truéng NSLD & cdc nwdc dang phdt
trién so véi cdc nuede phat trién.

Chuyén dich co cau lao déng tir khu vuc ning suat thap (Nong nghiép) sang khu vuc ning suét cao (Cong
nghiép, dich vu) 13 dong luc ting trudng quan trong trong giai doan dau cta qua trinh phat trién va chi ¢
nhing giai doan sau, tich lity yéu t san xuit va thay d6i cong nghé mai gop phin tao ra ting trudng cao hon
(Lewis, 1954; Fei, 1964). Tuy nhién, tac dong thuc té clia qua trinh nay dén ting truong NSLD khong phai
lac nao ciing tich cuc va dong nhit, ma phu thudc vao cau trac kinh té, giai doan phat trién ciing nhu chat
lwong chuyén dich (McMillan & cong su, 2014; Dua & Garg, 2019). Vi nudc dang phat trién, bang chimg
cho thiy mot buic tranh da dang. O cac nue chau A, tai phan b lao dong dong gop dang ké vao ting truong
NSLP nhd dich chuyén lao dong “lanh manh” sang nganh c6 gi tri gia ting cao (Mallick, 2017; Dua &
Garg, 2019). Cac nudc chau Phi va My Latinh chuyén dich co cau lam giam ning suét, do lao dong chuyén
sang nganh dich vu ning suat thap hodc khong dap mg yéu cau k¥ nang (McMillan & cong su, 2014). Tac
dong cua chuyén dich co cdu cao hon & khu vure thu nhép thip so v6i thu nhap cao va trung binh (Mallick,
2017). O nudc phit trién, qua trinh chuyén dich lao dong tir néng nghiép co ban da hoan tat, nén dong gop
clia n6 vao tang truong khong dang ké (Dua & Garg, 2019). Tir d6, tac gia dé xuét gia thuyét tha 5:

HS5: Chuyén dich co cdu lao dong tac dong manh hon dén tang trieong NSLP & cdc nuwée dang phat trién
S0 Véi miede phat trién.

3. M6 hinh va phwong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh nghién ciru

Nghién ctru nay tip trung so sanh tic dong cua cac yéu t6 then chét dén ting truong NSLD cua hai nhom
nude. Theo Vuksi¢ (2016), qua trinh san xuat dwgc mo ta nhu sau: Q = f(iK,L) x A, véi: Q 1a san lugng, yéu
t6 dAu vao 1a vén K va lao dong L, A 1a tham sb dai dién cho cac yéu t6 anh huéng dén hiéu qua san xuét.
V6i gia dinh hiéu suit khong d6i theo quy md, san luong trén mdi lao dong q (NSLD) dugc xac dinh boi
luong von vat chat trén mdi lao dong k (cuong d6 von) va tham sd hiéu qua: q = f(k,1) x A. Bang céach lay
log tu nhién va sai phan bac 1 cla phuong trinh, ta co:

Nhing thay d6i trong NSLD chiu su chi phéi ciia sy thay doi cuong do vén va cac yéu to lién quan dén
hiéu qua san xuat khac, tirc 1a cac bién s6 co kha ning tac dong dén tham sd A. Tir tong quan nghién ciru,
tac gia dua vao mo hinh cac bién dai dién cho tién bd cong nghg¢, von con nguoi, thé ché va chuyén dich co
céu lao dong. M6 hinh nhu sau:

Alogqis = B, +u; + By X Alogk; + BoxAhdiy + L3 X dtfpgir + L4 X Alogefw + S5 X Ams
+ B¢ X Alogk;xD + 7 X Ahdi;;xD + g X tfpgitxD + Bo X AlogefwxD
+ Bio X Ams;xD + e

Trong do:

D 1a bién gia quéc gia (D = 1: nudc phat trién, D = 0: nuéc dang phat trién)

i va t dai dién cho nudc va thoi gian tuong g,

u, la sai s6 riéng biét cua timg nudc, khong thay ddi theo thoi gian, lién quan dén dic diém riéng timg
nudc anh hudng deén bién phu thudc ma ta khong quan sat dugc,

e, la sai s6 ngau nhién khong quan sat duoc.

3.2. Dir ligu va phwong phdp woc lugng

Nghién ctru dua trén s6 liéu 75 nude (27 nude phat trién va 48 nudc dang phat trién) giai doan 2000-2019
theo phan loai cua Quy Tién t€¢ Quoc t€ (IMF). B¢ danh gia tac dong cuia cac yeu to dén tang truéng NSLD
cua hai nhom nudce, nghién cuu st dung ky thuat udce luong hiéu ung cd dinh (Fixed effects model - FEM).
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Dong thoi, dé khic phuc cac khuyét tat cia mo hinh, nghién ctru thuc hién ude lugng: High-Dimensional
Fixed Effects (HD-FE) va Feasible Generalized Least Squares (FGLS) va phuong phap S-GMM (Blundell
& Bond, 2000). Céac bién chinh dugc mb ta theo Bang 1, con lai 1a cic bién tuong tic giira bién D va cac
bién chinh.

Bang 1. M ta cac bién trong mé hinh

Ténbién Ky hiéu Dinh nghia bién Po luong Nguon dir
liéu
Téng trudng  Alogqit Téng trudng q 1a NSLD gop ciia nén kinh té, bang Tinh toan
NSLD NSLDb tong GDP (gia ¢ dinh 2015) chia cua tac gia tir
cho tong sb lao dong tir 15 tudi dang  s6 liéu WDI
lam viéc trong nén kinh té
(USD/nguoi)
Tién bg cong tfpgit Tang truéng TFP  Tang truéng TFP Penn World
nghé Tables
Vén con Ahdi;; Thay d6i chisé  hdi la chi s6 phat trién con ngudi Our world in
nguoi vén con ngudi 7 data
Vén san xuat Alogk; Tang trudng k 1a cudng do von, bang tong luong Tinh toan
cuong @6 vén  vbn cb dinh hinh thanh (gia ¢ dinh  cia tac gia tir
2015) chia cho s6 lao dong tir 15 tudi  s6 liéu WDI

dang lam viéc trong nén kinh té
(USD/nguoi).

Thé ché Alogefw;; Tang trudng chi  efw la chi s0 Tu do kinh té thé gigi Vién Fraser
50 thé ché -
Chuyén dich Ams;;  Thay doi ty trong  ms 1a ty trong lao dong lam viéc Tinh toan
co ciu lao lao dong lam viéc trong khu vuc cong nghi€p, xay cua tac gia tu
dong trong khu vuc dung va dich vu $6 lieu WDI

hién dai

Nguén: Tac gid tong hop.
4. Két qua va thao luin
4.1. Mo td dir liéu
Két qua théng ké mo ta cho thdy sy phan ting rd rét giira hai nhém nude, phan anh nhiing giai doan phat
trién kinh té khac nhau. Dong lyc ting trudng c6 nhiéu diém ndi bat thugc vé nude dang phat trién. Nhom

Bing 2. Thong ké md ta cac bién

Bién So Giatri  Doléch Giatri  Gidtri
quan sit trungbinh  chuin nho6 nhit 16m nhit

Nuéc dang phat trién
Tang truéng NSLD 912 0,021 0,037 -0,193 0,194
Tang truéng cudng do von 912 0,033 0,106 -0,655 0,573
Tang trudng chi sb thé ché 912 0,005 0,029 -0,130 0,214
Thay ddi chi s vén con ngudi 912 0,006 0,005 -0,022 0,032
Tang truong TFP 960 0,005 0,032 -0,139 0,262
Thay dbi ty 1& lao dong khu vuc hién 912 0,006 0,012 -0,053 0,073
dai
Nuwéc phat trién
Tang truong NSLD 513 0,009 0,021 -0,092 0,181
Tang trudng cudong do von 513 0,008 0,076 -0,581 0,663
Tang trudng chi s6 thé ché 513 0,000 0,014 -0,099 0,093
Thay dbi chi s6 von con ngudi 513 0,003 0,003 -0,015 0,020
Tang truong TFP 540 0,001 0,019 -0,074 0,172
Thay ddi ty 1€ lao dong khu vuc hién 513 0,001 0,003 -0,013 0,027
dai

Nguon: Tac gid tong hop.
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nay c6 toc d6 ting NSLD, tdc d6 tich lily von va tde do cai thién TEP ciing nhu chi s HDI déu dién ra manh
me hon. Bén canh d6, qua trinh cai cach thé ché va chuyén dich co ciu lao dong tich cyc hon nhiéu so voi
nude phat trién. Ngoai ra, két qua kiém dinh hé s trong quan giira cac bién cho thiy cac bién giai thich déu
c6 mbi twong quan thudn va c6 ¥ nghia thong ké & mirc 1% véi bién phu thudc. Mdi twong quan giira cac
bién giai thich & mirc kha thap dén trung binh. Téc gia ciing thyc hién kiém dinh h¢ sé phong dai phuong sai
(VIF) va cho thay khong ton tai hién tugng da cong tuyén nghiém trong.

4.2. Két qua hoi quy

Cac két qua udc luong chinh ¢ Bang 3. Cac kiém dinh Breusch-Pagan va Hausman dugc thuc hién dé
Iira chon mé hinh phit hop. Két qua 14 ui va cac bién doc lap co tuong quan. Vi vay, ta nén st dung mé hinh
FEM. Kiém dinh Modified Wald di cho thay su ton tai ctia hién trong phuong sai thay d6i theo nhom trong
mo6 hinh FEM. Pdng thoi, kiém dinh Wooldridge cho thiy c6 bang chimg thong ké vé sy ton tai cia tu twong
quan bac mot trong phan du ctia mé hinh. D¢ khic phuc van dé nay, tac gia ap dung udc luong sir dung sai

Bang 3. Két qua hdi quy

Bién FE HD-FE FGLS SGMM
b/se b/se b/se b/se
Tang truéng NSLD (-1) 0,079**
(0,033)
Tang truéng cuong do vbn 0,080%** 0,075%**  (,087*** 0,087***
(0,013) (0,013) (0,007) (0,006)
Tang trudng chi sd thé ché 0,060% 0,062%* 0,046%*  0,052%%*
(0,031) (0,031) (0,021) (0,011)
Thay d6i vén con ngudi 0,433* 0,387 0,493%¥%  (,306%**
(0,237) (0,240) (0,134) (0,089)
Tang truong TFP 0,651 %** 0,642%%%  0,660%**  (,687***
(0,058) (0,056) (0,026) (0,028)
Thay dbi ty 1¢ lao dong khu vuc hién dai 0,376%** 0,380%*% (0 32]%%% (. 436%**
(0,105) (0,105) (0,057) (0,041)
Bién gia D -0,004 % -0,000
(0,001) (0,001)
D x Ting trudng cudng do von -0,042%* 20,041%%  -0,034%*%  _0,049%**
(0,017) (0,016) (0,011) (0,009)
D x Tiang truéng chi sb thé ché -0,128** -0,122% -0,059 -0,097**
(0,059) (0,063) (0,040) (0,042)
D x Thay ddi v6n con ngudi -0,441 -0,424 -0,287 -0,220
(0,341) (0,340) (0,192) (0,197)
D x Tang truong TFP 0,146%* 0,120%* 0,164%%  (,182%%*
, (0,073) (0,072) (0,040) (0,043)
D x Thay déi ty 1& lao dong khu vic hién dai -0,349 0,312 -0,219 0,58 1%
(0,255) (0,260) (0,186) (0,189)
Constant 0,009%+* 0,010%*%  0,010%**  (,008%**
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
Quéc gia/ Quan sat 75/1.425 75/1.425  75/1.425  75/1.350
R-squared 0,566 0,656
F/Wald- pvalue 0,000 0,000 0,000 0,000
Hausman test — Chi2(10) 29,56%**
Wald test — Chi 2(75) 13.320,58%**
Wooldridge test — F(1,74) 4,349%*
S6 cong cu 51
ARI (p-value) 0,000
AR2 (p-value) 0,75
Hansen test (p-value) 0,489

***p<0’01, **p<0,05, *p<0,]
Nguon: Tac gia tong hop.
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s6 chuan viing theo nhom. Két qua kiém dinh lya chon mé hinh ban dau da cho thiy FEM la két qua dang
tin cdy nhat, tuy nhién tac gia ciing thuc hién cac udc luong khac dé tim hiéu tinh viing cua két qua. HDFE
vuot troi voi kha nang kiém soat dong thoi nhidu tac dong cd dinh (ca nhan, thoi gian). FGLS lai c6 vu diém
vé kha nang tai udc lugng cac hé sb hiéu qua t6i da khi mo hinh vi pham gia dinh vé phuong sai dong nhat
hodc khong c6 tu twong quan. Viéc so sanh cac két qua nay cho thay su 6n dinh dang ké ctia cc udc luong
chinh. Tuy nhién, cac sai s6 chuan trong mé hinh FGLS nho hon dang ké va y nghia thong ké duoc cai thién
1én mtic 1% cho hau hét cac bién.

Vé ly thuyét, von va tién by cong nghé co nguy co cao la bién ndi sinh thong qua mdi quan hé hai chiéu
v6i bién phu thudc. Do vdy, cac phuong phap dit liéu bang truyén thong c6 kha ning tao ra két qua khong
nhit quan. Kiém dinh Durbin Wu-Hausman cho thiy déy 1a hai bién ni sinh. Dé xir 1y ndi sinh dong thoi
khic phuc van dé lién quan dén dic trung cua timg nude khong quan sat dwoc, tac gia sir dung phuong phap
SGMM. U'c lugng GMM dong duge dé xuét 1a phi hop hon cho bang dir liéu c6 chiéu thoi gian tuong doi
nho so véi s6 lwong don vi (Roodman, 2006). Udc lugng SGMM 14 phan mé rong bd sung cua wdc luong
DGMM cua Arellano & Bond (1991). Nghién cuu st dung SGMM hai budc, hi¢u qua hon bién thé mot
budc, vi thién 1éch cia sai s6 chudn duge giai quyét qua hai budc bang cach hiéu chinh voi ma tran trong
s6 hiép phuong sai.

Theo Bang 3, y nghia théng ké cac bién di duoc cai thién so v6i cac mo hinh tinh. Dic biét, dau cac bién
& wéc lugng SGMM hoan toan nhat quan voi uée lugng FGLS. M6 hinh SGMM cho thay sy phu hop tong
thé cao. SO bién cong cu dugc su dung théa man diéu kién nho hon sb nudc (Roodman, 2006). Kiém dinh
AR (1) khing dinh sy ton tai cua tu twong quan béc nhét trong sai s6. Kiém dinh AR (2) cho thdy khong c6
tu twong quan béc hai, mot gia dinh quan trong cua udc luong GMM. Kiém dinh Hansen chung to cac bién
cong cu hop 1€.

Theo két qua udc lugng mé hinh SGMM, véi nudc dang phat trién, cac bién déu co tac dong tich cuc va
¥ nghia thong ké & mirc 1%. Nhu vy, tich liiy von, tién bo cong nghé, cai cach thé ché, cai thién von con
ngudi va chuyén dich co céu tiép tuc tao dong luc ting trudng ning sudt & nude dang phat trién. Két qua
kha thong nhat voi két qua trong mé hinh tinh. Vi nudc phat trién, tic dong cua timg yéu té duge xac dinh
bang cach két hop hé sb cta bién d6 v6i nhom nude dang phat trién va hé sé cta bién twong tac trong tmeg.
Heé s6 twong tac cho thay su khac biét vé tic dong bién ctia mot yéu td voi nude phat trién so véi nudc dang
phat trién.

Bang 4. Hé s6 wéc lrgng ciia hai nhém nwéc - Md hinh SGMM

Bién Hé s6 nwéc Hé s6 nuwéc Hé s twong tac
dang phat trién phit trién v6i bién gia D
Tang truéng cuong do von 0,087%** 0,038%** -0,049%**
Tang trudng TFP 0,687%** 0,868%** 0,181 ***
Tang truong chi s6 thé ché 0,052%%x* -0,046 -0,098**
Thay ddi ty 1€ lao dong khu vuc hién dai 0,436%** -0,146 -0,582%**
Thay d6i chi s6 von con ngudi 0,306%** 0,086 -0,220

**% p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.
Nguon: Tac gid tong hop.

V&i nude phat trién, két qua cho thiy tién bo cong nghé va von vat chat co tac dong tich cuc véi ting
truong véi hé sb ude lugng duong va ¢ ¥ nghia thong ké cao. Tuy nhién, tac dong cua chit luong thé ché,
cai thién von con ngudi va chuyén dich co cdu la chua thé khang dinh do sy thiéu hut ¥ nghia théng ké & cac
bién nay. Hé s6 cua bién twong tac déu c6 ¥ nghia thong ké & mirc cao, trir hé sb cua bién tuwong tic véi von
con ngudi. Pidu ndy cho thdy c6 su khac biét co ¥ nghia thong ké vé két qua tic dong cua cac yéu td dén
tang truong NSLD giita hai nhom nudc. Vi cac nudce phat trién, hiéu qua bién ciia von trong thiic day ning
sut thip hon dang ké so vdi cac nude dang phat trién. Diéu nay phu hop véi 1y thuyét loi thé cua nguoi di
sau va hién tuong loi tirc giam dan cua von. Béng thoi, khi nén kinh té truong thanh, ting trudng dya vao
ddi méi sang tao va tién bod cong nghé tr¢ thanh dong luc chu chdt, thay vi dya vao tich liy von don thuan.

S6 347 thang 5/2026 8 Kinh téPhit trién




Nhing két qua nay ung ho gia thuyét nghién ctru thir nhat va thir ba & trén. Bién tuong tac voi bién co cau
lao dong mang dau 4m nhit quan trong tat ca cac mo hinh, mic du mac do ¥ nghia thong ké c6 su khac biét.
Két qua nay phan anh xu hudng vai tro ciia chuyén dich co cau véi cac nudc phat trién trd nén nho hon. Tuy
nhién, tac gia chua thé khing dinh gia thuyét nghién ctru tht nam.

Hé s6 von con nguoi duong véi nude phat trién con hé sb bién twong tac am va khong cd ¥ nghia théng
ké trong ca mo hinh tinh va dong. Diéu nay cho thay khac biét vé tac dong ctia von con ngudi dén ning suat
giita hai nhém nudc 1a chwa rd. Két qua nay khong c6 nghia von con nguoi khong quan trong. N6 cho thiy
tac dong cua von con ngudi 1én ting trudng nang suat 1a gian tiép va mang tinh dai han. Trong mé hinh sai
phan chu ky ngén (1 nam), tac dong truc tiép rat kho phat hién, dic biét & nude phat trién noi von con ngudi
d3 & muc cao 6n dinh. Mot phat hién dang cha y nam ¢ yéu tb tu do kinh té. Trong khi, cai cach thé ché co
tac dong tich cyc dén ning suat tai nudc dang phat trién, thi tic dong chuyén diu sang tiéu cuc & nudc phat
trién. Hé sb cua bién twong tac am goi y vé tac dong nho hon véi ting trudng & nude phat trién. Két qua nay
ting ho gia thuyét nghién ctru thi 4.

5. Két luan va ham y chinh sach

Két qua nghién ctru cho thay ton tai s khac biét c6 hé théng trong co ché ting trudng giira cac nudc phat
trién va nudc dang phat trién. Két qua cu thé nhu sau:

Thir nhat, tién bd cong ngh¢ co tac dong tich cuc vdi ca hai nhém nudce. Tuy nhién, cac nudc phat trién thu
dugc loi ich 16n hon tir tién bo cong nghé. Pidu nay dong thuin quan diém cta Lovrié¢ (2012), Stundziene &
Saboniene (2019). Theo Braconier & cong su (2014), véi nudc phat trién, ngudn ting trudng sé dan chuyén
tir tich lily von sang sang tao tri thire va thay d6i cong nghé. Nudc dang phat trién nhay cam hon véi cai tién
cong nghé nhung phai ddi mat vai thach thire 16 trong viéc thuc hién (Mendez-Guerra, 2015).

Thit hai, ting truéng cudong do von co tac dong tich cuc v6i ca hai nhém nude (Mallick, 2017; Dua &
Garg, 2019). Tuy nhién, tac dong cia cuong do von 16n hon véi cac nude dang phat trién. O cac nude co
trinh d6 phat trién thap hon, viéc dau tu vao von co thé tao ra mirc ting trudng nang suit trong d6i manh mé
nhd vao hiéu tng bién cao (Dua & Garg, 2019). Nguoc lai, nudc phat trién trai qua loi nhuan giam tir tich
iy von nhung thu dugc loi ich 16n hon tir cong nghé (Stundziene & Saboniene, 2019).

Thir 3, chuyén dich co cu lao dong tiép tuc thé hién vai tro tich cuc voi nude dang phat trién. Cac nude
phat trién di hoan tit qua trinh thay ddi cAu triic nén bat ki sy dich chuyén nao ctia ngudn lyc ra khoi khu
vue ndng nghiép co thé khong con tac dong dang ké voi tang truong. Ngoai ra, tai phan bd ngudn luc kém
hi€u qua con gay ra tac dong tiéu cyc (Dua & Garg, 2019).

Thir 4, vn con ngudi c6 vai trod tich cuc v6i ting trudng NSLD nhu két qua cua Vuksic¢ (2016), Sanga &
cong sy (2022). Tuy nhién, su khac biét ciia yéu td von con ngudi v6i hai nhom nudce 1a chua rd rang. Diéu
nay co thé do han ché vé dit liéu. Ngoai ra, theo Iyigun & Owen (1996), vén con ngudi va ting trudng cd
moi quan hé tich cuc trong giai doan ddu phat trién nhung thé hién méi quan hé tiéu cuc trong giai doan sau.
Duan & cong su (2022) cho thay mdi quan hé nay khong don gian 1a tuyén tinh.

Thit 5, cai thién thé ché véi nude dang phat trién 1a tich cyc. Tac dong tich cyc duoc tim thiy trong nghién
ctru cua Klein & Luu (2003), Meliantsev (2022). Tac dong ciia cai thién thé ché ¢ nudc dang phat trién 1a
16n hon. Cai thién thé ché c6 tac dong manh m& hon dén san lugng binh quan ngudi véi cac nude thu nhap
thap nhat so véi cac nudc thu nhap cao nhat (Cavalcanti & Novo, 2005). Chi sb tu do kinh té thé gidi danh
gid mirc d6 tu do kinh té cac nudc. Nudc phat trién c6 chi s nay da dat ngudng 6n dinh. Cac quy dinh ting
ho tu do kinh té da duoc thiét 1ap viing chéc, cai cach 16n da thuc hién. Cai cach m&i doi khi gdy ra sy bét én
cho nén kinh té va tic dong tidu cuc. Prochniak & Witkowski (2014) cho rang méi quan hé giita tu do kinh
té va ting truong 13 phi tuyén. Tac dong c6 loi nhat xudt hién & nude ¢6 tu do kinh té thap. Nudc phat trién
c6 mot mue do ty do kinh té t6i wu va vuot qua mirc nay c6 thé lam giam tang truong.

Tang truong NSLD chiu chi phdi boi nhidu yéu t6 khong dong nhat gitra hai nhom nude. Dé toi wu dong
luc ting trudng, cic nudce can co chinh sach phi hop véi ting giai doan phat trién. Nudc dang phat trién nén
tan dung loi thé hién tai dé tao da tang truong nhanh. Cac nudc nay can tiép tuc thu hut va nang cao hiéu qua
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von dau tur trong va ngoai nude, dau tu chon loc vao linh vuc trong diém. Chinh pht can c6 chinh sach dao
tao nghé dé nguoi lao dong d& dang chuyén sang cong viéc c6 ning suét cao. Chinh sach phat trién nganh
c6 gia tri gia ting cao can dugc cha ¥. Nhom ndy can tiép tuc xay dung nén tang thé ché, tao moi truong
thuan loi cho ting truong. Con dudng hiéu qua cho nudc dang phat trién 13 tan dung loi thé cia ngudi di
sau thong qua mot chién luge téng thé nham hap thu va cai tién cong nghé hiéu qua. Mic du, tac dong ciia
vbn con ngudi chua rd, ddy van 1a yéu td nén tang, can cai cach gido duc dé ning cao k¥ ning va NSLD
gén voi nhu cu thi trudng. Nude phat trién can chuyén trong tim sang dong luc ting trudng moi, cin ting
dau tu cho R&D va thic déy cong nghé dot pha. Téi co ciu khong chi don thuin mé rong khu vuc dich vu
ma cin nang cao chit lwong va gia tri gia ting. Két qua tidu cuc ciia chi s6 thé ché can duge phan tich sau
hon. Chinh sach thu hat va phat huy nhén tai, phat trién k§ ning chuyén sau thich ung véi cong nghé méi
can duoc quan tdm. Chinh sach vdn phai chuyén sang nang cao chét luong va hiéu qua phan bd, nhim bd
trg tac dong ctia cong nghé.
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Tom tat:

Duea trén quan diém co s¢ nguon liee va quan diém nang luc dong, nghién ciru nay danh gia tac
dong cia cdch sir dung hé thong ké toan quan tri va kiém sodt dén ndng luc doi méi sang tao mo
va két qua hoat déng kinh doanh tai cac doanh nghiép vira va lén Viét Nam bang cdch phdn tich
dir liéu trén phan mém SmartPLS4. Két qua cho thdy viéc sir dung hé thong ké todn quan tri va
kiém sodt theo cdch twong tdc dnh hwéng tich cuc dén nang hee doi méi sang tao mo va két qua
hoat dong kinh doanh. Bén canh dé, nang hec d6i méi sang tao mé ciing dwoc chbl"ng minh co vai
tro trung gian mét phan. Nghién ciru nay gop phan bé sung vao tdi liéu hoc thudt vé cdach thire sir
dung hé thong ké todn quan tri va kiém sodt diea trén khung don bdy kiém sodt ciia Simons, dong
thoi dé xudt cdc ham y quan tri quan trong cho doanh nghiép trong béi canh déi méi sang tao mé.
Tir khéa: D6i moi sang tao mo, hé thong ké toan quén tri va kiém soét, két qua hoat dong kinh
doanh.

Ma JEL: M41, 032, C31.

The impact of management accounting and control systems on firm performance: The role
of open innovation capability in Vietnamese enterprises

Abstract:

Drawing on the resource-based view and the dynamic capabilities view, this research examines the
impact of using management accounting and control systems on open innovation capability and
firm performance in medium and large firms in Vietnam by using data analyzed with SmartPLS4
software. The results reveal that the interactive use of management accounting and control
systems positively influences both open innovation capability and firm performance. In addition,
open innovation capability partially mediates the relationship between the interactive use of
management accounting and control systems and firm performance. This study contributes to the
literature by providing insights into the use of management accounting and control systems based
on Simons’ levers of control framework, while also offering important managerial implications
for firms operating in an open innovation context.

Keywords: Open innovation, management accounting and control systems, firm performance.
JEL Codes: M41, 032, C31.

S6 347 thang 5/2026 12 Kinh tePhat trién




1. Giéi thiéu

Tai Viét Nam, d6i méi sang tao (PMST) dugc xem 13 mét trong ba van dé then chdt, dong vai tro quan
trong trong chién lugc phat trién qudc gia (B Chinh tri, 2024). Trong bdi canh canh tranh ngay cang gay
gat, vong doi san phim rt ngan va cong nghé thay d6i nhanh chong, doanh nghiép khong thé chi dua vao
ngudn lyc va tri thirc ndi bd dé tao ra loi thé canh tranh bén vimng (Hosseini & cong su, 2017). Do d6, xu
hudng hién nay 1d mé rong qué trinh d6i méi thong qua viéc tiép thu va khai thac tri thirc tir bén ngoai hay
con goi 1a d6i méi sang tao md. Theo Chesbrough (2006, 1) “Ddi méi sang tao md 1a viée sir dung cac dong
kién thirc vao va ra c6 muc dich dé thuc déy ddi méi bén trong va mé rong thi trudong cho viée st dung doi
m&i bén ngoai”. No6i cach khac, doanh nghiép phai chu dong tim kiém, tiép thu tri thirc tir bén ngoai, dong
thoi chia sé hodc chuyén giao cac két qua d6i méi ciia minh ra thi trudng, qua d6 rit ngén thoi gian dua
san pham ra thi trudng, ning cao kha ning thich tmg va hiéu qua hoat déng (Carrasco-Carvajal & cong su,
2023). Tuy nhién, trong thuc tién Viét Nam, mac d6 nhan thirc va trién khai ddi méi sang tao md van con
han ché. Bao c4o hé sinh thai d6i mai sang tao m¢ Viét Nam 2023 cho théy 75% doanh nghi¢p dugc khao
sat chua nhan thire day du vé vai tro ciia d6i méi sang tao mo, dan dén thiéu dinh hudng 16 rang trong viéc
thac dy va hién thuc héa cac ¥ tuong sang tao (BambuUP, 2023). V& mit nghién ciru, mic du nhiéu cong
trinh da xem xét moi quan h¢ giira ddi mai sang tao mo va két qua hoat dong kinh doanh, cac Kkét qua thyc
nghiém vé mbi quan hé nay van chua dat duoc su déng thuan (Zhang & cdng su, 2024). Bén canh do, doi
moi sang tao mo tai cac nén kinh t& m&i ndi, bao gém Viét Nam, van chua duoc kham pha dﬁy da (Huynh &
cong su, 2025). Didu nay cho thy can tiép tuc nghién ctru dé 1am rd co ché va diéu kién gitp d6i méi sang
tao m& chuyén hoa thanh hiéu qua hoat dong.

Dé trién khai d6i méi sang tao md, doanh nghiép nén ting cuong sir dung hé thong ké toan quan trj va
kiém soat (Management accounting and control systems - MACS) (Bergman & cong su, 2009). MACS 1a
tap hop cac thi tuc va quy trinh dugce nha quan 1y st dung phuc vu cho viéc 1ap ké hoach, danh gia, giam
sat nham hd trg doanh nghiép dat dugc muc tiéu (Bisbe & Malaguefio, 2009). Nghién ciru nay tap trung
vao cach thirc MACS duogc st dung, thay vi xem xét cac dic diém ciu tric hay cac céng cu cu thé cua hé
thdng. Cach tiép can nay duoc xdy dung dua trén khung don bay kiém soat (Levers of Control — LOC) cua
Simons (1995), bao gdm bdn khia canh tuong tac, chan doan, niém tin va ranh gioi. LOC dua ra mot cach
tiép can hitu ich dé xem xét cach MACS thuc day ning luc dong, khuyén khich d6i méi sang tao va cai thién
két qua hoat ddng kinh doanh (Miiller-Stewens & cdng su, 2020). Nghién ctru nay chi dé cap dén viéc st
dung MACS theo cach tuong tac, vi co ché nay thiic day ddi thoai, chia sé thong tin va hoc hoi lién tuc, qua
d6 giap nang cao kha niang ing pho cua doanh nghié€p trong moéi truong nang dong (Simons, 1995). Trong
bdi canh ddi méi sang tao mé, cach st dung nay tao didu kién tiép thu tri thirc tir bén ngoai, dong thoi thic
day chia sé va thwong mai hoa tri thirc thong qua viéc ting cuong trao d6i thong tin va su tham gia cia nha
quan tri vao cac van dé chién luogc. Cac nghién ctru trudc day ciing cho thay cach sir dung nay c6 vai tro
quan trong trong viéc thuc day d6i méi sang tao (Bisbe & Otley, 2004; Henri, 2006). Tuy nhién, phan 16n
c4c nghién ctru d6 chi xem xét trong méi trudng khép kin, tirc 1a cac hoat dong doi méi dién ra hoan toan
bén trong t6 chire (Barros & Ferreira, 2019). Do vdy, Chenhall & Moers (2015) kéu goi md rong viéc xem
x6t moéi quan hé gitta MACS véi cac dang d6i méi sang tao phirc tap hon, bao gdm d6i méi sang tao mé.

Muc tiéu ctia nghién ctru nay 1a dénh gia tac dong cua viéc sir dung MACS theo cach twong tac dén ning
luc ddi méi sang tao md va két qua hoat dong kinh doanh tai cac doanh nghi¢p vira va lon Viét Nam, cling
nhu kiém dinh vai tro trung gian cta ning lyc d6i méi sang tao mé.

2. Tong quan nghién ctru va gia thuyét nghién ciru

2.1. Tong quan nghién civu

Otley (2016) nhan manh rang nghién ciru ké toan quan tri dd mé rong dang ké khi két hop kiém soat quan
Iy theo khung LOC ctia Simons (1995) véi thong tin ké toan quan tri, thay cho cach tiép can thudn k¥ thuat.
Theo hudng nay, MACS dugc hiéu 1a cach thire nha quan 1y sir dung thong tin ké toan quan tri dé hd tro ra
quyét dinh va thyc thi chién luge nham dat muc tiéu cia doanh nghiép (Chenhall, 2003). Theo quan diém
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dua trén ngudn lyc (Resource-based view - RBV), loi thé canh tranh bén vitng chi hinh thanh khi doanh
nghiép so hitu va khai thac cac nguén luc c6 dac tinh VRIN (Valuable — C6 gia tri; Rare — Hiém; Inimitable
— Kho bt chude; Non-substitutable — Khong thé thay thé) (Barney, 1991). MACS c¢6 thé duoc xem 13 mot
ngudn luc chién luge vi gitip chuyén hoa dit liéu thanh tri thirc quan tri va h trg diéu phdi hoat dong t6
chirc. Cac nghién ctru trude day cho thdy viéc sir dung MACS theo cach tuong tac c6 vai tro ndi bat trong
viée thuc day cac niang luc doi méi sang tao trong ndi bd o chire nhur quan 1y d6i mai (Bisbe & Malagueiio,
2009), d6i méi san pham (Bisbe & Otley, 2004), ning liuc hoc hoi t6 chirc (Henri, 2006) hay ning luc dong
n6i chung (Le & Hoang, 2024). Trong boi canh ngay cang nhiéu doanh nghiép theo dudi d6i méi sang tao
mé& nham cai thién hiéu qua hoat dong (Bogers & cong su, 2019), vai trdo cia MACS khong chi ding ¢ viée
kich hoat d6i méi sang tao trong ndi bd ma con mé rong sang hd tro quan tri hop tac, chia sé thong tin —
nhiing nén tang then chdt ciia d6i méi sang tao mé. Biswas & Akroyd (2022) nhan manh rang MACS c6 thé
dong vai tro hd trg cac hoat dong hop tac va d6i méi sang tao md. Tuy nhién, bang chimg thuc nghiém vé
mdi lién hé nay van con han ché.

D6i méi sang tao md 1a qua trinh doanh nghiép chu dong tiép thu, khai thac tri thirc tir bén ngoai nham tao
ra gia tri d6i mai (Chesbrough, 2006). Tri thirc bén ngoai bao gom cac kién thirc, cong nghé va kinh nghiém
thu nhén tr khach hang, ddi tac, nha cung cép, ddi tha canh tranh va cac td chirc nghién ctru. Trén thyc té,
d6i moi sang tao mé duge nhan dién qua cac hoat ddng nhu hop tac nghién ctru va phat trién, dong sang tao
v6i khach hang, tiép nhan cong nghé, hodc chuyén giao va thuong mai hoa két qua nghién ctru (Chesbrough,
2003). Boi méi sang tao md duoc tiép can dudi goc d6 nang lyc dong, dugc xem la co ché chuyén hoa nguén
luc thanh loi thé canh tranh bén virng (Teece, 2020). Két qua mot ) nghién ctru trén thé gidi cho théy viéc
trién khai d6i méi sang tao mo dén két qua hoat dong kinh doanh chua dat dugc sy ddng thuan cao, ching
han két qua mdi quan hé nay 1a tich cuc (Lee & Roh, 2025), tiéu cuc (Wang & Jiang, 2020) hay hinh chir U
nguoc (Zhou & cong su, 2019). Tai Viét Nam, cac nghién ciru trude day chii yéu tép trung vao déi moi sang
tao trong ndi b don vi (Phan Thu Trang, 2024), trong khi nghién ctru vé d6i méi sang tao m& con kha han
ché (Huynh & cong sy, 2025), chi yéu tap trung vao mot nhom nganh cu thé (Trinh Thi Nhudn & Tran Vin
Trang, 2024) hay cac doanh nghi€p vira va nho trén dia ban Ha N6i (Trinh Thi Nhuin & Tran Vin Trang,
2023). Do d6, viéc tiép tuc nghién ctru chu dé nay tai Viét Nam 1a can thiét.

2.2. Phat trién gid thuyét nghién ciiu

2.2.1. Tac dong cia viéc sir dung MACS theo cdch twong tac dén nang lic doi méi sang tao mo

MACS duoc cho 1a mot nguén lyc quan trong, c6 kha nang thuc déy cac nang lyc cua td chuc (Henri,
2006). Nang luc doi méi sang tao mé ctia doanh nghiép thé hién kha ning tiép nhan, khai thac cac kién thirc
va cong nghé. Pdi méi sang tao mé theo hudng tiép thu (hay con goi 1a d6i méi sang tao md hudng nodi) dé
cap dén kha nang st dung tri thirc bén ngoai vao doanh nghiép, trong khi d6, huéng khai thac (hay con goi
1a d6i méi sang tao mé hudng ngoai) cho thiy kha ning ciia doanh nghiép trong viéc cip phép hay thuong
mai hoa kién thirc hodc cong nghé ra méi trudng bén ngoai (Huizingh, 2011). Viée st dung MACS theo cach
tuong tac sé thuc day hanh vi tim kiém co hoi, ddy manh ddi thoai va khuyén khich cac phuong phap tiép
can sang tao trong vi€c giai quyét nhitng bat 6n vé mat chién lugc (Bisbe & cdng su, 2007). N6 giup doanh
nghiép phan tmg nhanh véi cac bién dong cua thi truong, tir d6 nhanh chong tiép thu cac sang kién méi va
véan dung vao hoat dong ctia doanh nghiép. Ngoai ra, cach sir dung nay ciing hd trg nha quén 1y lién tuc ddnh
gi4 hiéu qua cta cic du an d6i moi, diéu chinh chién luge va giam rii ro khi chia sé tri thirc véi d6i tac bén
ngoai (Widener, 2007). Do d6, gia thuyét nghién ciru dau tién duoc dé xuit nhu sau:

H, : Viéc st dung MACS theo cach twong tac anh hudng tich cuc dén nang luc d6i mai sang tao md theo
huéng tiép thu.

H,,: Viéc st dung MACS theo cach twong tac anh hudng tich cyc dén nang luc d6i mai sang tao md theo
hudéng khai thac.

2.2.2. Tac dong ciia nang lwc doi méi sang tao mé dén két qua hoat dong kinh doanh

Céc nha nghién ctru trude day tin rang ning luc dong déng gop tich cuc vao viée ting cuong loi thé canh
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tranh, tir d6 cai thién két qua hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép (Le & Hoang, 2024). D6i méi sang tao
mo duge xem 1a mot nang lyc dong, phan anh kha ning cap nhat kién thirc ciia don vi dé dap tmg yéu cu
ctia bdi canh kinh doanh hién tai, doi hoi nhimg cach tiép can sang tao (Teece, 2020). Ddi mbi sang tao md
theo hudng tiép thu gitp doanh nghiép phat huy téi da hiéu qua hoat dong thong qua viée str dung cic ngudn
luc tri thirc va cong nghé sdn c6 thay vi phat trién tir dau, tir d6 nang cao két qua hoat dong kinh doanh va
tang truong bén viing (Huizingh, 2011). Ngoai ra, Hung & Chou (2013) cho rang doanh nghiép c6 thé khai
thac gié tri kinh té tir kién thirc ndi bo bang cach ban hodc cap phép cong nghé, qua d6 nang cao két qua hoat
dong kinh doanh. Vi vay, gia thuyét nghién ciru tiép theo nhu sau:

H, : Nang luc d6i méi sang tao mo theo hudng tiép thu co tac dong tich cuc dén két qua hoat dong kinh
doanh.

H,,: Nang lyc d6i moi sang tao mo theo hudng khai thac c6 tac dong tich cuc dén két qua hoat dong kinh
doanh.

2.2.3. Tac dong cua viéc sir dung MACS theo cdch twong tac dén két qua hoat déng kinh doanh

Mbi quan hé giita MACS va két qua hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép c6 thé dugc giai thich théng
qua RBV (Barney, 1991). MACS giit vai trd nén tang trong viéc cung cap thong tin phuc vu cho hoat dong
thuc thi chién lugc. Bf?mg cach thac déy di thoai va tranh luan, khuyén khich trao dbi thong tin, str dung
MACS theo cach tuong tac gop phan pho bién kién thirc, chia sé va truyén tai thong tin trong toan b to chirc
(Simons, 1995). Bisbe & Malaguefio (2009) cho rang sir dung MACS theo cach tuong tac co thé tac dong
dang ké dén murc d6 thanh cong cua cac doanh nghiép d6i mai, thé hién qua két qua thu duogc tir viée trién
khai hoat ddng d6i mai sang tao. Do do, gia thuyét nghién ciru H, duoc dé xuét nhu sau:

H,: Viée sit dung MACS theo cach twong tac anh huong cuing chidu dén két qua hoat dong kinh doanh.

2.2.4. Vai tro trung gian ctia nang lec déi méi sang tao mo

Ning Iyc ciia doanh nghiép dugce xem 14 co ché gitp chuyén hoa cac ngudn luc thanh két qua hoat dong
kinh doanh (Wu, 2007). Viéc sir dung MACS theo cach tuong tac gitip doanh nghiép phat trién cac nang luc
td chirc quan trong, chéng han nhu nang lyc hoc hoi va nang luc ddi moi, qua d6 cai thién Kkét qua hoat dong
kinh doanh (Bedford, 2015). Bang chimng thuc nghiém ciia cdc nghién ciru trudc day cho thay ning luc dong
13 yéu t6 then chét dé chuyén d6i cac ngudn luc to chirc thanh két qua hoat dong kinh doanh vuot trdi, thong

Hinh 1. M6 hinh nghién ctru

Nang luc
DMST mo
tiép thu

Str dung
MACS

theo cach
tuong tac

Két qua
hoat dong
kinh doanh

Nang luc
DPMST mo
khai thac

Fmmmmm e e m e m =

Ghi chu:
——  Tac dong truc tiép
________ » Téac dong gian tiép
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qua cai thién kha ning thich nghi, d6i méi va trién khai chién lugc cta doanh nghiép (Le & Hoang, 2024;
Wu, 2007). Do d6, nhom tac gia 1ap ludn rang tic dong ctia viéc st dung MACS theo cach tuong tac dén
két qua hoat dong kinh doanh c6 thé dugc truyén dan théng qua ning luc d6i méi sang tao mo. Vi vay, gia
thuyét nghién ctru cudi cing nhu sau:

H, : Viéc sir dung MACS theo céch tuong tac dnh hudng cing chiéu dén két qua hoat dong kinh doanh
ctia doanh nghiép thong qua ning luc d6i méi sang tao md theo hudng tiép thu.

H,,: Viéc st dung MACS theo céch twong tac anh huong cung chidu dén két qua hoat dong kinh doanh
ctia doanh nghiép thong qua ning luc déi méi sang tao mé theo hudng khai thac.

Dua trén cac gia thuyét nghién ctru, mé hinh nghién ciru duoc dé xuat nhu Hinh 1.

3. Phwong phap nghién ctiru

3.1. Thang do

Céc cau tric duge do luong bang thang do két qua, ngoai trir viéc st dung MACS theo cach tuong tac
1a thang do nguyén nhan va dugc ké thira, phat trién tir cac nghién ctru trude nhung c6 didu chinh cho phu
hop véi bdi canh Viét Nam. Dau tién, viéc st dung MACS theo cach tuong tac duoc ké thira va phat trién
tir nghién ciru ctia Bedford (2015) dua trén 1ap luan vé thang do nguyén nhén theo Bisbe & cong su (2007)
va dugc do luong bang thang Likert 5 murc do, tir 1 = “Khong st dung” dén 5 = “Sir dung rat nhiéu”. Tiép
theo, thang do ning luc d6i méi sang tao mé duoc ké thira tir Hung & Chou (2013) va tiép tuc dugc phat
trién trong cac nghién ciru sau d6 (Vi du: Cepeda & Arias-Pérez, 2018; Lu & cong su, 2024), bao gdm ning
lyc d6i méi sang tao mé theo hudng tiép thu (tim kiém, hoc hoi, tich hop tri thirc bén ngoai) va ning lyuc
d6i moi sang tao theo hudng khai thac (chia sé, chuyén giao, thuong mai héa tri thirc ra bén ngoai). Céc chi
béo duoc do ludng bang thang Likert, tir 1 = “Hoan toan khong dong y”” dén 5 = “Hoan toan dong y”. Cubi
cung, cac chi bao cua thang do két qua hoat dong kinh doanh dugc ké thira tir nghién ciru cia Le & Hoang
(2024), trong d6 nguoi tra 10i danh gia két qua hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép so véi ddi thu canh
tranh trong ba nam gan nhét, sir dung thang Likert, tir I = “Thap hon rat nhiéu” dén 5 = “Cao hon rat nhiéu”.

3.2. Phwong phap thu thdp dii liéu

Dit liéu nghién ciru duge thu thap thong qua khao sat bang bang cau hoi duoc giri dén cac nha quén tri
cAp cao va cdp trung tai cic doanh nghiép vira va 16n ¢ Viét Nam. Viéc xac dinh doanh nghiép vira va Ién
duoc thuc hién dua trén ti€u chi phan loai doanh nghi€p theo Nghi dinh 80/2021/ND-CP. Nghién ctu su
dung phuong phap chon miu thuén tién va kiém so4t mau theo nganh nghé va loai hinh s& hitu vbn duya trén
ty 1& do Tong cuc Thong ké cong bd nham dam bao tinh dai dién. Phiéu khao sat dugc giri dén cac dap vién
bang duong link qua email hogc Zalo trong khoang thoi gian tir thang 8 nam 2025 dén thang 11 ndm 2025.
Pé tang ty 1& phan hoi, thu nhic duoc giri dén ho sau 14 ngay. Két qua khao sat ghi nhan 336 phan hdi duge
thu thap, trong d6 c6 262 phan héi hop 16. Phan mém SmartPLS4 dugc st dung dé phan tich cac két qua nghién
ctru. Thong tin md ti mau dua trén 262 phan hoi nay duoc trinh bay tai Bang 1.

Bing 1. Thong ké méu khio sat

Dic diém S0 TAy Pic diém S0 TAy

: lwong 1€ : lwong 1€
Nganh nghé kinh doanh Loai hinh doanh nghiép
Nong, lam nghiép va thuy san 6 2,3% Doanh nghi¢p TNHH 154 58,8%
Cong nghiép va xay dung 109 41,6%  Doanh nghiép c6 phin 105 40,1%
Thuong mai va dich vu 147 56,1% Khac (vi du, DNTN,...) 3 1,1%
Loai hinh s¢ hitu von Chirc vu nguoi trd loi khdo sdat
Doanh nghi¢p nha nuéc 8 3,1% Nha quan trj cap cao 35 13,4%
Doanh nghiép ngoai nha nude 179 68,3% Nha quan tri cap trung 227 86,6%
Doanh nghi¢p FDI 75 28,6%

4. Két qua va thao luin
4.1. Danh gid sai léch do phwong phap chung
Sai léch do phuong phap chung (common method bias — CMB) dugc kiém dinh bang cach phan tich nhan
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t6 don Harman trén phan mém SPSS 26. Két qua phan tich chi ra nhan t6 dau tién chi giai thich 31,823%
tong phuong sai, thap hon ngudng 50% (Podsakoff & cong s, 2003). Ngoai ra, nghién ctru con ap dung
phuong phap kiém dinh da cong tuyén toan phan theo Kock (2015) dé danh gia CMB, trong d6 hé s phong
dai phuong sai (VIF) ciia cac cdu triic dao dong tir 1,000 dén 1,610 déu thap hon 3,3. Nhiing phat hién nay
cho thiy anh huéng cua sai 1éch do phuong phép chung 1 khong dang ké.

Bing 2. Két qua danh gia thang do nguyén nhan

Trone sb Khodng tin ciy
Chi bao n ogz‘li t-value VIF dwa trén phan
g vi 95%

INTE1: Nhé quéu} tri cép cao su dung thong tin tr  0,364*** 4,299 1,022 [0,194; 0,526]
MACS d¢ trao doi va thao luan trong cac cudc hop
thuong xuyén hay dinh ky.
INTE 2: Nha quan tri cép trung sir dung thong tin tr  0,491%** 5,688 1,016  [0,308; 0,646]
MACS d¢ trao doi va thao luan trong cac cudc hop
thuong xuyén hay dinh ky.
INTE3: Thong tin tr MACS duoc st dung dé trao dbi,  0,512%** 5,522 1,033 [0,320; 0,681]
thao ludn va 1én ké hoach hanh dong gilra nha quan ly
cac cap voi nhau.
INTE4: MACS gitp nha quan tri tip trung chu y vao  0,313%** 3,532 1,008 [0,132;0,477]
nhiing diéu khong chac chan vé mét chién lugc.
INTES: Thong tin tr MACS khuyén khich va tao didu  0,376%** 4,155 1,021 [0,186; 0,540]
kién thuén lgi cho viéc doi thoai trong doanh nghiép.

Chu thich: ***: dat murc y nghia thong ké 1%

Bang 3. Pé tin ciy va gia tri hdi tu cia thang do két qua
Hé sb tii ngoai
Chi bio PLS PLS

Algorithm  Algorithm
(Lan 1) (Lan 2)

Ning lirc DMST mé theo hudng tiép thu (AVE = 0,605; CA = 0,837; CR = 0,884)

INBOUNDI: doanh nghiép thudng xuyén hoc hoi/tiép thu tri thirc tir bén ngoai 0,795 0,795
dé str dung vao trong hoat déng ctia doanh nghiép.

INBOUND 2: doanh nghiép tich cuc tim kiém nhitng y tudng sang tao tur bén 0,763 0,763
ngoai dé tao ra gia tri cho doanh nghiép.

INBOUND3: doanh nghiép c6 hé théng thu thap thong tin dé chu dong theo doi, 0,760 0,760
tim kiém va tiép thu cong nghé, tai san tri tué tir bén ngoai.

INBOUNDA4: doanh nghiép chii dong lién hé véi cac t6 chirc bén ngoai dé nang 0,815 0,815
cao trinh d§ cong ngh¢ va cai tién san phém/dich vu cua minh.

INBOUNDS: doanh nghiép c6 xu hudng thiét 1ap mbi quan hé hop tac chit chd 0,755 0,755

véi cac dbi tac bén ngoai va tan dung ning luc déi méi sang tao cua ho.
Nang lwc PMST mé theo hudng khai thac (AVE = 0,618, CA = 0,796; CR= 0,866)

OUTBOUNDI: doanh nghiép chu déng trong viéc quan 1y kién thirc, cong nghé 0,772 0,789
ctia minh khi chia sé chiing ra bén ngoai. .
OUTBOUND?2: doanh nghiép da thuc hién cac quy dinh chinh thirc nham thuong 0,769 0,782

mai hoa cong ngh¢ va s¢ hitu tri tué cia doanh nghiép trén thi truong.
OUTBOUND3: doanh nghiép c¢6 bo phan p}lu trach thuc hién thuo’ng,mai hoéa tai 0,283
san tri thirc cua doanh nghiép (vi du ban, cap phép cac bang sang ché ciia doanh

nghiép,...). )

OUTBOUNDA4: doanh nghiép hoan nghénh cac doi tdc bén ngoai mua va sir dung 0,826 0,828
kién thirc cong nghé hodc tai san tri tu¢ ctia minh. )

OUTBOUNDS: doanh nghiép thuong xuyén hop tac vdi cac to6 chirc bén ngoai 0,738 0,743

dé cung khai thac va thwong mai hoa cac kién thirc cong nghé.
Két qua hoat dong kinh doanh (AVE = 0,655; CA =0,869; CR = 0,905)

PERF1: Téc d6 ting loi nhuan 0,819 0,819
PERF2: Ty suét loi nhuan trén vén dau tu 0,792 0,792
PERF3: Tdc do ting doanh thu 0,770 0,770
PERF4: Téc d6 tang thi phan 0,821 0,821
PERF5: Dong tién tir hoat dong 0,844 0,844
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4.2. Danh gia mé hinh do lwong

Két qua & Bang 2 chi ra rang viéc sir dung MACS theo cach tuong tac (INTE) dép tng cac yéu cau cia md
hinh do luong nguyén nhan theo Hair & cong su (2022). Thir nhat, tat ca cac chi bao déu co trong sb ngoai
dwong va c6 y nghia thong ké, dong thoi khoang tin cay 95% khong bao gdm gia trj 0, cho thy cac chi bao
dong gop co ¥ nghia va 6n dinh vao cu triic tiém an. Thir hai, gi4 tri VIF chi dao dong tir 1,008—1,033 (<3),
qua do6 dam bao dugc tinh phan biét. Ngoai ra, két qua phan tich du thtra véi hé ) duong dan dat 0,848 va
R2=0,719 (> 0,64), ching minh ring ciu tric nguyén nhan dat duoc gia tri hoi tu.

Theo Bang 3, chi bAoo OUTBOUND?3 bi loai trong lan chay PLS Algorithm dau tién do hé sb tai ngoai
0,283 < 0,4 theo khuyén nghi cua Hair & cong sy (2022). O lan phan tich tiép theo, két qua cho thiy cac
thang do déu dat do tin cdy va gia tri hoi tu: hé sb tai ngoai tir 0,743-0,844 (>0,708), cac gia tri phuong sai
trich trung binh (AVE) tir 0,605-0,655 (>0,5), va Cronbach’s Alpha (CA) cling d6 tin cdy tong hop (CR) déu
>0,7, khéng dinh thang do dat d¢ tin cay tot.

Bang 4. Bang tiéu chi danh gia gia tri phan biét (Forrnel Lacker) va hé s6 HTMT

INBOUND OUTBOUND PERF
INBOUND 0,778
OUTBOUND 0,511 0,786
(0,618)
PERF 0,481 0,404 0,810
(0,556) (0,472)

Chii thich: Can bdc hai ciia AVE la cdc s6 in ddgm trén duong chéo, trong moi 6, hé s twong quan ndm & trén,
chi so6 HTMT dwoc in nghiéng trong ngodc don.

Biang 5. Két qua kiém dinh cic gia thuyét nghién ctru

A A J VIF
Gia thuyét H¢ 56 }z;’uﬁh Tl':g‘t‘g f2 bén VAF
trong
True tiép
H,;: INTE- INBOUND 0,511%** 0,043 11,758 0,353 1,000
H,: INTE - OUTBOUND 0,377%** 0,051 7,375 0,165 1,000
Hs: INBOUND - PERF 0,287*** 0,067 4,259 0,072 1,610
H4: OUTBOUND — PERF 0,183*** 0,059 3,070 0,034 1,386
Hs: INTE — PERF 0,199%** 0,065 3,075 0,040 1,387
Gian tiép
Hea: INTE — INBOUND - PERF 0,146%** 0,038 3,839 0,353
Hep: INTE — OUTBOUND - PERF 0,069%** 0,025 2,750 0,167
Téng tac dong
INTE - INBOUND 0,511%** 0,043 11,758
INTE - OUTBOUND 0,377%** 0,051 7,375
INBOUND - PERF 0,287%%* 0,067 4,259
OUTBOUND - PERF 0,183*** 0,059 3,070
INTE — PERF 0,414%%* 0,053 7,788
R? INBOUND =0,261; OUTBOUND =0,142; PERF =0,294

Chii thich: ***: dat mirc y nghia thong ké 1%.

Két qua Bang 4 cho thidy mo hinh dat dugc gid tri phan biét. Cu thé, ting ciu tric co gia tri cin bac hai
cua AVE (0,778; 0,786; 0,810) déu vuot qua cac h¢ sb tuong quan gitra cAu tric d6 véi céc ciu trac con lai,
dap g tidu chuan theo Fornell & Larcker (1981). Bén canh d0, cac chi sé HTMT (Heterotrait-Monotrait
Ratio — HTMT) déu bé hon 0,85 theo Henseler & cong sur (2015).

4.3. Ddnh gid mé hinh céu tric
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Theo Béng 5, viéc sir dung MACS theo cach tuong tac giai thich 26,1% su bién thién cua ning luc dbi
moi sang tao mo hudng tiép thu va 14,2% cia hudng khai thac. Dong thoi, cac bién doc lap giai thich 29,4%
bién thién cua két qua hoat dong kinh doanh, cho théy md hinh c6 nang luc du b4do & mirc trung binh. Bén
canh do, két qua phan tich PLSpredict (Bang 6) véi cac gia tri Q> dwong (0,053-0,121) va sai sé du bao
(RMSE) ctia mé hinh PLS-SEM thép hon mé hinh d6i chuan hdi quy tuyén tinh (LM) & 4/5 chi bao PEREF,
xac nhan rang md hinh PLS-SEM c6 ning lyc du bao ngoai mau tot theo Hair & cong su (2022). Ngoai ra,
cac tac dong truc tiép co gid tri £ tr 0,034 dén 0,353 (>0,02), cho théy murc anh huong c6 y nghia, tir nho
dén 16m, cua cac bién doc lap 1én bién phu thude. Déng thoi, cac gia tri VIF déu < 3 cho théy khong tdn tai
da cong tuyén trong mo hinh (Hair & cong sy, 2022).

Céac mbi quan hé duoc kiém dinh bang phuong phap 1dy mau c6 hoan lai voi 10.000 miu 13p lai cho thiy
tat ca gia thuyét déu duoc ung ho & mirc ¥ nghia 1%. Cu thé, viéc st dung MACS theo cach tuong tac tac
dong tich cuc dén ning luc d6i méi sang tao mé hudng tiép thu (B = 0,511) va hudng khai thac (B = 0,377),
dong thoi cing véi nang lyc d6i méi sang tao md tac dong tich cyc dén két qua hoat dong kinh doanh (hé
sb duong dan 1an luot 14 0,199; 0,287; 0,183), trong d6 tac ddng cua nang luc ddi méi sang tao m¢ hudng
tiép thu 1a 16n nhat. Ngoai ra, ning luc d6i méi sang tao md con déng vai trd trung gian mot phan véi ty 16
phuong sai dugc giai thich (VAF) 1an luot 12 0,353 va 0,167, cho théy viéc st dung MACS theo cach tuong
tac con gian tiép cai thién két qua hoat dong kinh doanh thong qua thiic day ning lyc d6i méi sang tao mo.

Bing 6. Panh gid ning luc du bao ngoai miu

A L PLS SEM LM
Bién chi bao -
Q?*predict RMSE LM_RMSE

PERF F1 0,121 1,223 1,233
PERF_F2 0,119 1,157 1,170
PERF_F3 0,093 1,309 1,316
PERF F4 0,053 1,313 1,311
PERF F5 0,103 1,291 1,308

4.4. Théo ludn két qud nghién ciru

Két qua nghién ctru khing dinh ring viéc sir dung MACS theo cach twong tac c6 dong gop tich cuc dén
két qua hoat dong kinh doanh ciia doanh nghiép. Diéu nay phi hop véi 1ap luan ctia Simons (1995), theo d6
viéc ting cudng do6i thoai va trao doi thong tin gitp doanh nghiép nhan dién kip thoi co hoi thi truong va
diéu chinh chién lugc linh hoat, tr d6 nang cao hi€u qua hoat dong.

Diém khac biét quan trong ctia nghién ciru ndy so v&i cac nghién ctru trude nam ¢ viéc mo rong pham vi
phan tich tir d6i mdi sang tao trong ndi bo t6 chirc sang doi méi sang tao ma. Cuy thé, cac nghién ctru trude
chu yéu xem str dung MACS theo cach tuong tic nhu mot co ché thuc day ning luc d6i méi sang tao trong
ndi bo t6 chirc (Bisbe & Otley, 2004; Henri, 2006). Trong khi d6, nghién ctru nay cho thay viéc sir dung
MACS theo cach tuong tic dong vai trd nhu mot co ché quan tri hd tro dong chay tri thic giita doanh nghiép
va cac doi tac bén ngoai. Cac cudc thao luan va trao ddi thong tin lién tuc gitp doanh nghiép chi dong theo
ddi moi truong kinh doanh, tim kiém co hoi va tiép can tri thirc tir khach hang, nha cung cép hodc to chirc
nghién ctru, qua d6 ning cao kha nang tiép thu va tich hop tri thirc vao ndi bd doanh nghiép. Pong thoi, co
ché nay ciing hd tro nha quan 1y dinh huéng va ra quyét dinh trong viéc chia sé, chuyén giao va thwong mai
hoa tri thirc, tir 46 mé rong hop tic voi bén ngoai. Bén canh do, két qua nay gop phan mé rong cac nghién
clru vé ddi méi sang tao mé trude ddy, von chii yéu tap trung vao viée hop tac véi bén ngoai hodc ning luc
hap thu ctia doanh nghiép, nhung chua xem xét day du vai trd ctia co ché quén tri ndi bo.

Ngoai ra, niang lyc ddi méi sang tao mé khong chi gop phan gia ting két qua hoat dong kinh doanh ma con
dong vai tro trung gian mot phan gitip chuyén hoa viéc stir dung MACS theo cach tuong tac dén két qua hoat
dong kinh doanh. Thong qua cac co ché trao ddi thong tin va thao luan chién lwoc, MACS dugc sir dung theo
cach tuong tac gitp doanh nghiép nang cao kha ning tiép thu, tich hop va khai théc tri thirc tir cac ngudn bén
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ngoai. Nhitng tri thirc nay sau d6 duoc chuyén hoa thanh cac ¥ twdng, san phdm hodc quy trinh méi, qua dé
g6p phan cai thién két qua hoat dong kinh doanh. Két qua nay phu hop v6i khung 1y thuyét ngudn luc — ning
Iuc — két qua (Le & Hoang, 2024; Wu, 2007). Tuy nhién, nghién ctru ndy déng gop bang cach 1am 3 vai tro
clia mot nang lyc dong cu thé - ning lyc doi méi sang tao mé - thay vi tiép can ning lyc dong & mirc khai
quat hoac tap trung vao cac nang luc dong khac nhu trong céc nghién curu trudc.

5. Két lugn

Nghién ctru nay da cung cip bang ching thuc nghiém vé vai trd cua viée sir dung MACS dua trén khung
LOC d6i v6i nang lyc d6i moi sang tao mé trong bdi canh nén kinh té mai ndi. Bén canh dé, nghién ciru
con lam sang t6 hiéu ing trung gian cua ning luc d6i méi sang tao mé trong mdi quan hé giita viée st dung
MACS theo cach twong tac va két qua hoat dong kinh doanh. Phét hién nay dong gop thém bang ching dinh
luong trong viéc kiém dinh khung 1y thuyét ngudn lyc — ning luc — két qua.

Bén canh cac déng gdp vé mat 1y thuyét, nghién ctru ciing dwa ra mot s6 ham y quan trj thiét thuc cho cac
nha quan 1y doanh nghiép. Trudc hét, MACS khong nén chi dugc xem 1a cong cu giam sat va danh gia hiéu
qua, ma can duge sir dung theo hudng twong tac nham thuc day ddi thoai chién lugc, chia sé thong tin va
hoc hoi t6 chirc. Pidu nay gitip doanh nghiép nhan dién co hdi thi trudng va khai thac hiéu qua cac ngudn
luc bén ngoai. Ngoai ra, ning luc ddi méi sang tao md con déng vai tro 1a co ché chuyén héa tac dong cua
sir dung MACS theo céch twong tac thanh két qua hoat dong kinh doanh. Do d6, cac nha quan 1y can ting
cuong phat trién cac nang luc hd trg déi méi sang tao md, nhu xdy dung mang ludi hop tac va tiép nhan tri
thirc tir bén ngoai, trong d6 sir dung MACS theo cach twong tac dong vai trd nén tang diéu phdi cac hoat
dong nay gan véi muc tiéu chién luge ciia doanh nghiép.

Mic dii mang lai nhimg déng gop quan trong, nghién ctru van ton tai mot vai han ché. Thi nhét, vi mau
duogc chon theo phuwong phap thudn tién va quy moé nho (n=262) nén c6 thé khong dai dién hoan toan cho
téng thé. Thu hai, dir liéu cit ngang nén chua danh gia dugce ddy du cac quan hé nhan qua theo thoi gian.
Cubi cling, nghién ciru chi tap trung vao viéc sir dung MACS theo cich twong tic ma chwa xem xét don bay
kiém soat khac, do d6 cac nghién ctru tiép theo co thé mo rong van dé nay.
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Tém tat:

Muc tiéu ciia nghién ciru nay nham danh gid tae dong ciia sé hitu nede ngodi dén chi tiéu cho
dau tw ciia cdc doanh nghiép niém yét tai Vit Nam. Sur dung dir liéu cua 641 doanh nghiép
niém yét trén San Giao dich Chirng khodn Thanh phé Ho Chi Minh (HOSE) va Ha Ngi (HNX)
trong giai doan 2010 - 2024, két qud woc lwong bang phwong phdp hoi quy tong qudt thoi
diém (GMM) cho thdy sw hién dién va gia tang ty 1é s6 hitu ciia nha ddu tuw mede ngodi cé tac
dong tich cuee dén chi tiéu cho dau tw ciia doanh nghiép. Két qua nay ham y rang sw tham gia
cia nha dau tw nueée ngoai khéng chi gép phan bé sung nguon luc tai chinh ma con tao diéu
kién mo réng cdc co hoi dau tw va thic ddy tang trieong bén vieng ciia doanh nghiép.

Tir khéa: Dau tu doanh nghiép, s¢ hitu nudc ngoai, GMM.

Ma JEL: G31, G3.

Foreign ownership and corporate expenditure of listed firms in Vietnam

Abstract:

This study examines the impact of foreign ownership on corporate expenditure in Vietnamese
listed firms. The analysis utilizes a sample of 641 firms listed on the Ho Chi Minh City and
Hanoi Stock Exchanges over the 2010 — 2024 period. By employing the Generalized Method
of Moments (GMM), the results reveal that both the presence and higher levels of foreign
ownership are positively associated with corporate expenditure. This result implies that the
participation of foreign investors not only contributes financial resources but also facilitates
the expansion of investment opportunities and promotes sustainable growth of firms.
Keywords: Corporate expenditure, foreign ownership, GMM.

JEL Codes: G31, G3.

1. Giéi thiéu

Pau tu doanh nghiép khong chi dong vai tro quan trong dbi voi doanh nghiép ma con dong gop vao phat
trién kinh té dat nude. Ngoai ra, dau tu vao tai san cd dinh khong chi gitip doanh nghiép mé rong quy mé san
Xuét, tao co hoi ting truong (Bai & cong sur, 2020), ma cac quyét dinh dau tu vao tai san c¢d dinh con phan
4nh niém tin cta ban diéu hanh vé trién vong phat trién trong twong lai ctia doanh nghiép. Tuy nhién, quyét
dinh dau tu chiu anh huéng béi nhiéu yéu t6 nhu han ché vé ngudn luc tai chinh, chit lugng quan tri va kha
nang tiép can von dai han (Chang & cong sy, 2021). Trong bdi canh dé, sy tham gia cta nha dau tu nudc
ngoai ngdy cang tré nén quan trong va dugc ky vong mang lai nhiéu loi ich cho doanh nghiép, bdi nhom ¢
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dong nude ngoai ¢ thé dem lai kinh nghiém qudc té va cong nghé méi (Bykova & Lopez-Iturriaga, 2017).

Hon nita, ddu tu 12 mot trong ba quyét dinh quan trong trong tai chinh doanh nghiép va chiu anh huong
rat 16n cia cac cb dong, duoc dai dién boi hoi dong quan tri (HPQT) (Agyei-Mensah, 2021) 1a nhém ¢
dong dua ra cac chién lugc phat trién dai han. Cac quyét dinh 16n vuot qua quyén han cia HPQT thi can co
su phé duyét cta dai hoi ¢ dong. Vi vay, ty 16 nam gitr c6 phan dong vai tro kha quan trong trong cac quyét
dinh dai han cua doanh nghiép, cu thé & day 1a quyét dinh dau tu, boi ty 16 ndm giit ¢6 phan dai dién cho
quyén biéu quyét trong cac quyét dinh quan trong tai dai hoi c6 dong. Hon nira, mdi nhom ¢ dong thudng
¢ tAm nhin khac nhau vé trién vong phat trién ctia doanh nghiép, tir 46 dan dén su khac biét trong chién lugc
va quyét dinh dau tu. Chang han, c6 dong gia dinh thudng nim giit c6 phan nham duy tri quyén kiém soat
doanh nghi¢p va bao vé loi ich lau dai cta gia dinh (Villalonga & Amit, 2010). Do do, ho c6 xu huéng ung
ho cac quyét dinh du tu than trong va mang tinh dai han nhim dam bao sy 6n dinh va tinh bén viing cta
doanh nghiép. Trong khi d6, cac nhom c6 dong khac ¢ thé chu trong nhiéu hon dén kha nang sinh lgi ciia
cac khoan dau tu va hiéu qua tai chinh trong timg giai doan. Tuong tu, ¢ dong nudc ngoai ciing cd nhitng
dic diém khéc biét so véi cd doéng trong nudc vé muc do am hiéu thi truong ndi dia va quéc té cling nhu
kha ning tiép can cc ngudn tai chinh trong va ngoai nudc (Ferreira & cong su, 2017). Nhimng khéc biét nay
¢6 thé anh hudng dén dinh hudéng dau tu va mic do chi tiéu cia doanh nghiép. Chang han, cic nha dau tu
nude ngoai véi kinh nghiém québc té phong phu co thé khuyén khich doanh nghiép mé rong dau tu sang cac
thi truong méi hodc ap dung cong nghé méi (Roedder & Schmid, 2025), tir &6 lam gia ting chi tiéu dau tu.

Trong bdi canh Viét Nam, ddu tu ciia nhoém doanh nghiép c6 phan hoéa dong vai tro cuc ky quan trong.
Céc van kién cua Pang ngay cang nhéan manh vai trd cta khu vuc tu nhén, dic biét 1a Nghi quyét s6 10-NQ/
TW nam 2017 vé phat trién kinh té tu nhan. Cac cai cach trong Luat Doanh nghiép va Luat Pau tu ciing tap
trung vao viéc don gian hoa tha tuc gia nhap thi truong va mé rong quyén tu do kinh doanh cua nha dau
tu tu nhan. Bén canh dé, cac quy dinh trén thi truong chimg khoan ngay cang néi 1ong dbi véi ty 18 so hitu
nude ngoai do ap luc cua cac quy dinh nang hang thi trudng cta t6 chic phén loai thi truong tai chinh toan
cau Morgan Stanley Capital International (MSCI). Vi du, Nghi dinh 155/2020/NB-CP quy dinh cu thé mirc
so hiru t6i da ciia nha dau tu nudc ngoai, bao gdm ca cac nganh nghé han ché dau tu. Ngoai ra, Thong tu
s6 68/2024/TT-BTC cua Bo Tai chinh (2024) stra ddi, bd sung mot sé quy dinh vé giao dich, bu trir - thanh
toan va hoat dong cua cong ty chimg khoan, cho phép nha dau tw nudc ngoai, dic biét 1a nha dau tur t6 chirc
nude ngoai, khong bt budc phai thuc hién ky quy (pre-fund) 100% tién mua c6 phiéu tai thoi diém dat 1énh.
Tuy nhién, trong bao cdo danh gia phan loai thi trudng nim 2025 ctia MSCI, Viét Nam van chua dugc dwa
vao danh sach xem xét nang hang 1én thi truong méi ndi. Mot trong nhitng nguyén nhan quan trong dugc
chi ra 14 cac tiéu chi lién quan dén kha nang tiép cin cta nha dau tu nudc ngoai van chua dap tng day du
cac yéu cau, trong d6 ndi bat 13 han ché vé ty 18 s hiru nudc ngoai. Theo bio cao ndy, hon 10% gia tri von
hoa thi truong van chiu gidi han vé ty 1¢ s¢ hiru dbi véi nha dau tw nude ngoai. Tinh trang cham trén ty 1¢ s¢
hitu nudc ngoai thudng xuyén xdy ra ¢ nhiéu c6 phiéu c6 quy md vén héa 16n, khién nha dau tu nudc ngoai
kho tiép can cac doanh nghiép dan dit thi truong va 1am giam kha ning mé rong danh muc cia cac chi sb
qudc té. Bdi canh nay dit ra yéu cau can xem xét siu hon vé vai tro cia nha dau tu nudc ngoai, dic biét 1a
tac dong cua ty 18 sé hitu nude ngoai ddi voi cac quyét dinh tai chinh va dau tu cia doanh nghiép niém yét
tai Viét Nam.

Tir vai trd quan trong cta chi tiéu dau tu dbi v6i doanh nghiép va nén kinh té ciing nhu vai tro cia nha
dau tu nudc ngoai, cac nghién ctiru qudc té danh gia cac yéu t6 khac nhau anh huéng nhu thé nao dén chi
tiéu dau tu (Jiang & cong sy, 2021). Cac nghién ciru trong nudc ciing nghién ctru tap trung danh gia vai tro
ctia nha dau tu nudce ngoai dbi v6i doanh nghiép (Pang Tung Lam, 2018; D Khic Trung, 2024). Tuy nhién,
tac dong ctia so hitu nudc ngoai dén mirc do chi tidu cho dau tu ciia doanh nghiép con kha han ché. Do do,
ciu hoi vé tac dong cua sé hitu nude ngoai dén chi tiéu dau tu van chua dugce tra 101 ddy du. Tir bbi canh va
thuc trang d6, muc tiéu cua nghién ctru ndy 1a danh gia tac dong cia ty 18 s& hitu nude ngoai dén chi tiéu cho
dau tu cua doanh nghiép. Nghién ctru st dung phuwong phéap hodi quy tong quat thoi diém (GMM) trén bo dix
lidu ctia cac doanh nghiép niém yét trén San giao dich ching khoan Thanh phd H6 Chi Minh (HOSE) va Ha
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Noi (HNX) tir 2010 dén 2024. Két qua hoi quy cho thiy viéc gia ting so hitu ctia cac nha dau tu nudc ngoai
gitip thuc day chi tiéu cho dau tu cua doanh nghiép.

Nghién ciru ndy c6 mot sé dong gop quan trong sau. Vé mit 1y thuyét, bai nghién ctru gop phan bo sung
bé“mg ching thyc nghiém v& vai trd clia cAu trac s¢ hitu, ddc biét 1a s hitu nudce ngoai, ddi voi quyét dinh
dau tu cua doanh nghiép. Sir dung dit liéu bang ctia cdc doanh nghiép niém yét tai Viét Nam trong giai doan
2010-2024 va phuong phap udc luong GMM, két qua cho thiy chi tiéu dau tu cia doanh nghiép khong chi
chiu anh hudng bdi cac yéu td nodi tai ma con chiju tac dong dang ké tir su tham gia cua nha dau tu nude
ngoai. Do d6, nghién ctru gop phan 1am rd hon co ché tac dong ctia s& hitu nude ngoai dbi véi hanh vi dau
tu cia doanh nghiép trong bdi canh cac thi trudng maoi ndi. V& mit thyc tién, nghién ctru mang lai mot sb
ham ¥ quan trong d6i v6i doanh nghiép va nha hoach dinh chinh sach. Thir nhat, vai tro tich cuc ctia s¢ hiru
nude ngoai dbi véi du tu ciia doanh nghiép cho thiy viée thu hat va duy tri sy tham gia cua cac nha dau tu
nude ngoai cé thé giup thuc day hoat dong chi tiéu dau tu va mé rong co hdi ting truong ciia doanh nghiép.
Thir hai, két qua nay ciing goi ¥ rang viéc cai thién moi truong diu tu, ndng cao tinh minh bach thong tin
va hoan thién khung phap 1y nham tao diéu kién thudn lgi cho dong von nudc ngoai co thé gop phan nang
cao hiéu qua phan bd von trong nén kinh té. Cudi cung, dbi véi cac doanh nghiép niém yét, viéc ting cudng
minh bach thong tin va cai thién chit luong quan tri c¢6 thé gitp thu hit nha dau tu nude ngoai, tir d6 hd trg
doanh nghiép mé rong co hoi dau tu va ning cao nang luc canh tranh.

Bai nghién ctru bao gdm 5 phan. Phan dau tién gi6i thiéu tong quan chung vé nghién ctru. Phan thir hai
trinh bay co s¢ Iy thuyét va luge khao cac nghién ctru ¢6 lién quan. M6 hinh va phwong phap nghién ciru
duoc trinh bay trong phan thir ba. Phan thi tu va thi ndm thao luan vé két qua nghién ciru va goi y mot sd
ham y chinh sach va quan tri.

2. Co so Iy thuyét va tdng quan nghién ciru

Duéi goc do 1y thuyét dai dién, su khac biét giita ¢ dong trong nudc va cd dong nude ngoai dan dén
nhirng co ché giam sat khac nhau va qua d6 tac dong khac biét dén mirc do dau tu ctia doanh nghiép. Co6
dong trong nude, dic biét 1a cac ¢ dong gia dinh, co loi thé vé hiéu biét bdi canh dia phuong va kha ning
kiém so4t truc tiép (Chhaochharia & cong su, 2012), qua d6 ¢ thé lam giam xung dot giira c6 dong va nha
quan ly; tuy nhién, nhém c6 dong nay d6i khi wu tién muyc tiéu duy tri quyén kiém soat hodc loi ich ¢4 nhan
(David & cong su, 2010), dan dén xu hudng than trong qua murc hodc dau tu thién 1éch. Nguoc lai, cd dong
nudc ngoai thuong dong vai trd 1a cac nha dau tu chuyén nghiép voi dinh hudéng dai han (Lee & cong su,
2022), dwa vao cac chudn muc quan tri, minh bach thong tin va quyén biéu quyét dé giam sat nha quan ly.
Hon nita, dudi goc do 1y thuyét phu thudc ngudn luc, doanh nghiép phu thude vao cac ngudn luc bén ngoai
nhu von, cong nghé va mang ludi quan hé, trong d6 ciu trac cd dong dong vai tro quan trong trong viéce tiép
can va kiém soét cac ngudn luc nay (Gao & cong su, 2021). Co dong nudc ngoai ¢ thé mang lai ngudn von
dai han va cung cip kinh nghiém quén tri qudc té va mang ludi toan cau, giup doanh nghiép giam phy thude
vao thi truong von noi dia va nang cao kha nang tiép can céc co hdi dau tu mai. Do do, su gia tang sé hiru
clia c6 dong nudc ngoai cé thé giam chi phi dai dién, ting kha ning huy dong va khai thac ngudn luc chién
lugc, tir d6 thic ddy mirc d6 dau tu.

Céc nghién ciru thuc nghiém trude day cling danh gia tac dong ciia vai tro ctia nha dau tu nude ngoai dbi
v6i hoat dong dau tu ctia doanh nghiép tir cac cach tiép can khac nhau, vi du nhu vai tro cia so hiru nuée
ngoai dbi véi hidu qua dau tu (Chen & cong su, 2017; Tran, 2020). Mot hudng tiép can khac 1a cac nha
nghién ciru dénh gia vai tro ciia s¢ hiru nudc ngoai ddi véi hoat dong doi méi doanh nghiép. Pau tu va doi
mai c6 lién quan boi vi dau tu 14 diéu kién ddu vao quan trong cua hoat dong ddi méi. Doanh nghiép c¢6 mirc
dau tu cao va on dinh thuong co kha ning duy tri hoat dong d6i méi lién tuc. Vi hudng tiép can nay, Joe
& cong su (2019) xem xét liéu so hitu cua ¢ déng nude ngoai ¢ thuc ddy hoat dong déi méi sang tao cua
céc doanh nghiép trong nude hay khong. Str dung dir liéu bang cua cac doanh nghiép Han Qudc trong giai
doan 1999-2013, két qua cho thdy ring quyén s& hitu nudc ngoai c6 tac dong tich cuc dén hoat dong dbi
m&i sang tao ctia cac doanh nghiép. Tuong tw, Choi & cong sy (2011) danh gia trudng hop ciia Trung Qudc.
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Két qua cho thay khéi luong ding ky bang sang ché bi anh hudng manh nhat boi quyén sé hitu nude ngoai
trong doanh nghiép. Tai Tay Ban Nha, Guadalupe & cong su (2012) ciing dura ra két luan rang cac cong ty
da qudc gia mua lai cac cong ty trong nudc co nang suit cao nhat. Sau khi mua lai, cic cong ty nay tién hanh
d6i mai san phim, quy trinh va 4ap dung cong nghé nude ngoai, ddn dén ning suét cao hon.

Céc nghién ciru truc tiép danh gia sy tac dong cia so hiru nude ngoai dén hoat dong dau tu cua doanh
nghiép con han ché. Vi du, nghién ctru ciia Phan (2024) danh gia tic dong cua so hitu nude ngoai dbi voi
dau tu. Sir dung dir liéu tir B Khao sat Doanh nghiép ctia Ngan hang Thé giéi (WBES) giai doan 2016-
2022, két qua cho thiy cac doanh nghiép c6 su tham gia cta nha du tu nudc ngoai c6 kha nang dau tu cao
hon so véi cac doanh nghiép noi dia hoan toan. Cu thé, ty 1€ chi tiéu cho tai san ¢b dinh cua doanh nghiép
c6 s& hitu nudc ngoai cao hon 67% so voi doanh nghiép ndi dia. Mot nghién ctru khac cua Koo & Maeng
(2006) tai Han Quéc ciing khing dinh viéc mé cira thi trudng tai chinh bing viéc cho phép cac nha déu tu
nude ngoai nam giir ty 16 so hitu cao hon ddi voi doanh nghiép trong nudc s& ting cuong hoat dong dau tu
cua doanh nghiép.

Céc nghién ciru trong nudc tap trung danh gia tic dong cua sé hitu nude ngoai déi véi hiéu suat tai chinh
va hiéu qua hoat dong (Nguyén Thi Xuén Hong & cong su, 2020), hoat dong ddi méi cong nghé xanh (DS
Khic Trung, 2024), gia ca va thong tin gia c6 phiéu (Pang Tung Lam, 2018). Trong khi d6, tir khia canh chi
tiéu cho dau tu ciia doanh nghiép thi cac nghién ctru tap trung vao cac yéu t6 khic nhau nhu da dang gi6i
tinh trong HDQT (Phan Quynh Trang & Luu Kim Hong, 2024), vai tro cta cac quyét dinh tai tro von (Pham
Xuan Quynh & cong su, 2024). Tuy nhién, cac nghién ctru truc tiép phan tich vai tro cta s& hitu nude ngoai
d6i v6i quyét dinh dau tu ciia doanh nghiép van con han ché ¢ Viét Nam. Trong khi d6, cac nghién ctru qudc
té cung cap nhiéu bang chimg cho thy su tham gia ciia nha dau tw nudc ngoai ¢ tac dong tich cuc dén hi¢u
qua dau tu va hoat dong d6i méi ciia doanh nghiép. Trén co sé d6, nghién ctru nay nham bd sung bang chimg
thuc nghiém vé tac dong cua so hitu nudce ngoai, dugc do ludng thong qua ty 16 co phan nam giit, dén hoat
dong dau tu cua cac doanh nghiép niém yét Viét Nam.

3. Phuong phap nghién ctiru

3.1. M6 hinh nghién ciru

MO hinh nghién ctru duge mo ta nhu sau:

INV, =B, +B,LINV, +B,FO, +B,LEV, + B LDEBT, + B.GROW, +BSIZE + B,CFLOW, +¢ (1)

Trong d6: INV la dau tu doanh nghiép, do bang mirc thay doi rong ciia tai san ¢6 dinh, dugc xac dinh
b?mg gia tri con lai cla tai san ¢d dinh tai thoi diém cubi ndm hién tai trir di gia tri trong rng cua nam trudc
(Kalemli-Ozcan & cong su, 2022), sau d6 chuan héa theo quy mo doanh nghiép bang cach chia cho tong tai
san. L.INV 14 du tu doanh nghiép ctia nim trude d6. Dau tu cua ky trude c6 thé anh huong dén dau tu cua
ky nay do chi phi diéu chinh va tinh lién tuc ciia cac du an dau tu, khién doanh nghiép khong thé diéu chinh
quy md von ngay trong mét ky (Eberly & cong sy, 2012). FO 1a s& hitu ctia nha dau tw nude ngoai, do luong
bang ty 1& c6 phan nim gitr boi 6 ddng nude ngoai. Cac bién kiém soat gdm LEV 1a don bay tai chinh, tinh
bang tdng no phai tra chia cho tong tai san. LDEBT la bién dai dién cho no dai han, do bang no dai han chia
cho tong ng phai tra. GROW 1a tiém ning tang truéng ciia doanh nghiép, do bang gia tri thi truong ciia von
cht s¢ hiru cong véi gid tri s6 sach ctia ng phai tra chia cho gia tri s6 sach ciia tong tai san. SIZE 1 quy mo
doanh nghié¢p, dugc tinh béng logarit tu nhién cua téng tai san. CFLOW dai dién cho nguén von ndi bo, do
bang loi nhuén trudce thué cong véi khau hao hang nam chia cho tong tai san.

3.2. Dir li¢u nghién ciru

Dit liéu cua nghién ctru dugc thu thap tir nhiéu ngudn khac nhau. Cu thé, s6 liéu bao cdo tai chinh dugc
khai thac tir co s6 dit liéu FiinPro, trong khi thong tin vé s& hitu ciia nha diu tu nudce ngoai duge thu thap thu
cong tir bao cdo thudng nién cua cac doanh nghiép niém yét. Mau nghién ctru chi bao gdm cac doanh nghiép
phi tai chinh, do sy khac bi¢t vé dic diém hoat dong va cAu tric bao cdo tai chinh cua khu vyc tai chinh nhu
ngan hang va céng ty ching khoan.
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Sau khi thu thap, dit liéu duoc xtr 1y theo cac budc sau: (i) loai bo cac doanh nghigp c6 dir liéu thiéu; (i1)
loai trir cac doanh nghiép c6 sé quan sat khong du, cu thé, chi c6 mot quan sat trong toan bo giai doan nghién
ctru; va (iii) xtr 1y cac gié tri ngoai lai bing phuong phap winsorization tai cac phan vi 1% va 99%. Mau di
liéu cudi ciing bao gdm 641 doanh nghiép, v6i 6.514 quan st trong giai doan 2010-2024.

3.3. Phwong phap nghién ciru

Nghién ctru nay sir dung phuong phap GMM dé danh gia tic dong cua so hitu nudc ngoai dén dau tur
doanh nghiép. Phuong phap nay phu hop trong bdi canh dit liéu bang dong, giup xur Iy dong thoi cac van
dé noi sinh, phuong sai sai s6 khong dong nhat va ty twong quan, qua d6 nang cao do tin cdy ciia cac udc
luong thuc nghiém.

Chung t6i thue hién hdi quy trén 3 mau nghién ciru khac nhau. Bude 1, hdi quy trén toan bd mau doanh
nghiép. O budc nay, két qua hdi quy cho phép danh gia tic dong trung binh cia s¢ hitu nude ngoai ddi voi
dau tu trong bdi canh tong thé, bao gdm ca cac doanh nghiép c6 va khong c6 sy tham gia ciia nha dau tu
nude ngoai. Tiép theo, hoi quy dugce thyc hién trén mau nghién ciru voi doanh nghiép c6 s¢ hitu nudc ngoai
tir 5% tr 1én. Ngudng 5% thuong dugce xem 1a mire s¢ hitu du 16n dé nha dau tu nudc ngoai c6 kha ning
tham gia giam sat va tac dong dén cac quyét dinh quan trong ctia doanh nghiép. Vi du, theo Luat Chimng
khoan 2019 yéu cau td chirc, ¢4 nhan, nhom nguoi lién quan phai cong bd thong tin khi trg thanh hodc khong
con 1a c6 dong 16n s6 hitu tir 5% c6 phan co quyén bicu quyét ctia cong ty dai chung. Cudi cing, mau doanh
nghiép c6 s& hitu nude ngoai tir 10% tré 1én dwoc thyc hién hdi quy. Viée so sanh két qua giita cac mau khac
nhau dong vai trd nhu mot kiém dinh tinh virng (robustness check), giup danh gia liéu mdi quan hé duoc
phat hién c6 nhat quan hay phu thudc vao cach Iyra chon mau.

4. Két qua nghién ciru

4.1. Théng ké mé ti

Béng 1 trinh bay thong ké mé ta céc bién sir dung trong mé hinh nghién ctru. Chi tiéu cho dau tu (INV) ¢6
gié tri trung binh 1a 0,0098, cho thiy mirc gia ting rong hang nim ctia tai san ¢ dinh chiém khoang 0,98%
tong tai san ctia doanh nghiép. Gid tri 16n nhat ciia bién nay dat 40,5% tong tai san, trong khi mot s6 doanh
nghiép ghi nhian mirc ddu tu 4m, voi gia tri nhé nhét 13 -12,95%, phan anh su thu hep quy mé tai san ¢b dinh
trong nam. Ty 1¢ s& hitu ciia nha dau tu nudc ngoai (FO) co gia tri trung binh 14 8,5%, véi mirc d¢ phan tan
tuong dbi 16n, dao dong tur 0% dén 54,15%, cho théy su khac biét dang ké vé muc do tham gia cua nha dau
tu nudc ngoai gitra cac doanh nghiép trong mau.

Bang 1. M ta cdc bién

Bién nghién ciru SO quan sit  Gia tri trung binh _ P§ léch chuin Gi4 tri nhé nhit Gid tri I6n nhat

INV 6.514 0,0098 0,0725 -0,1295 0,4050
FO 6.514 0,0850 0,1308 0,0000 0,5415
LEV 6.514 0,4720 0,2150 0,0410 0,8873
LDEBT 6.514 0,1881 0,2320 0,0000 0,8780
GROW 6.514 1,1158 0,5348 0,3877 3,6036
SIZE 6.514 27,5540 1,5788 24,0531 31,7450
CFLOW 6.514 0,0999 0,0891 -0,0310 0,4540

Nguoén: Tinh todn ciia tdc gid.

4.2. Két qud héi quy

Béng 2 tong hop két qua hdi quy tac dong ciia so hitu nude ngoai dén dau tu doanh nghiép cho ca ba mau
nghién ctru. Két qua hoi quy tir ba mau nghién ciru déu cho thay dau tu cia ky trude d6 co tac dong dén dau
tu ctia nam hién tai. Cu thé, néu nhu dau tu cua ndm trude (L.INV) cang nhiéu, thi xu hudng dau tu cua ndm
nay s& giam, két qua nay ciing tuong dong voi két qua ctia cac nghién ctru trude (Kumar & Ranjani, 2018).
Két qua ndy duoc giai thich rang tir goc do diéu chinh von theo thoi gian, doanh nghiép thuong khong dau
tu O at trong nhiéu nam lién tiép. Khi mirc dau tu ciia nam trude di & mic cao, doanh nghiép c6 xu huéng
bude vao giai doan hoan tat va khai thac hiéu qua cac du an da dau tu, tir d6 lam giam nhu cau dau tu mai
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trong nam hién tai, dac biét la cac nganh nghé c6 nhu cu dau tu 16n. Vi du nhu Tap doan Hoa Phat thyc hién
khoan dau tu rat 16n vao dy an Khu lién hop gang thép Dung Quat va Khu lién hop gang thép Hai Duong,
khién chi tiéu dau tu ting, ddc biét cao trong nam 2020 (khoang 343 nghin ty) va giam dan trong cac nim
tiép theo.

Dbi v6i vai tro ctia s hitu nude ngoai trong chi tidu cho dau tu cua doanh nghiép, két qua hdi quy ¢ ca
ba miu nghién ctru déu c6 y nghi théng ké ¢ mirc 5% va 1%. Két qua cho thiy doanh nghiép c6 ty 1& s
hitu nude ngoai cao hon thuong ghi nhan mirc dau tu 16n hon. Két qua nay ciing nhit quan véi cac nghién
clru trude vé vai tro ciia nha dau tu nude ngoai doi véi dau tu doanh nghiép (Phan, 2024). Két qua nay co
thé duoc giai thich nhu sau: Thir nhét, trong b6i canh Viét Nam, yéu cau vé minh bach thong tin ngay cang
tré nén cap thiét khi thi trudng van con nhing han ché vé kha ning tiép can va tinh nhat quan cuia thong tin.
Theo bao cao phan loai thi truong nam 2025 ctia MSCI, Viét Nam tiép tuc chua dugc dua vao danh sach xem
xét nang hang 1én thi trudng mai noi, trong d6 mot s6 han ché lién quan dén tinh on dinh ctia hé thong thong
tin va kha nang tiép can dit liéu ctia nha dau tu van duoc ghi nhan. Trong bdi canh do, sy tham gia cia nha
dau tu nude ngoai thuong di kém véi cac yéu cau cao hon vé minh bach thong tin va co ché giam sat quan
tri doanh nghi¢p (Leuz & cong su, 2009). Mot minh hoa dién hinh 1 Vinamilk, doanh nghiép co ty ¢ so hitu
nudc ngoai cao va duy tri mirc o minh bach thong tin twong ddi tot, nhu cong bd bao céo bang ca tiéng Viét
va tiéng Anh, ting cudng cac thong 18 quan tri theo chudn muc qudc té va cung ¢b co ché kiém soat nodi bo.
Nhirng cai thién nay phan nao phan anh yéu ciu ciia nha dau tu nude ngoai di voi chat lugng thong tin va
hiéu qua quan tri. Nhin chung, su tham gia ctia nha ddu tu nude ngoai 6 thé gop phan cai thién co ché giam
sat (Lee & Oh, 2024) va thic day doanh nghiép dua ra cac quyét dinh dau tu hi¢u qua hon. Thir hai, nha dau
tu nude ngoai khong chi cung cip vén ma con mang theo kinh nghiém quan tri, cong nghé, mang luéi kinh
doanh (Rasiah, 2011) va kha ning tiép can cac ngudn tai chinh quéc té. Nhimng ngudn luc nay giup doanh
nghi€p md rong co hoi dau tu, ddc biét 1a cac du an dai han va c6 ham luong d6i méi cao. Mot vi du gé”m day
1a viéc Sumitomo Corporation va SBI Holdings mua lai 40% von cia FPT Smart Cloud J apan, don vi thanh
vién cta Tap doan FPT, nhiam hop tac phat trién cic san pham tri tué nhan tao va dién toan dam may. Vi
kinh nghiém quéc té, ning lyc cong nghé va mang ludi kinh doanh rong 16n tai Nhat Ban, sy tham gia cia
cac ¢d dong chién luge nay khong chi cung cap ngudn luc tai chinh ma con hd tro FPT mé rong hoat dong
kinh doanh tai thi truong Nhat Ban.

Két qua hoi quy tai cot (2), Bang 2 cho thay hé s6 ctia FO trong mau doanh nghiép c6 ty 1 sé hiru tir 5%
tré 1én van c6 tac dong dwong dén chi tidu dau tu. Didu ndy ham ¥ rang anh hudng cua s& hiru nude ngoai
d6i voi quyét dinh chi tiéu dau tr cia doanh nghiép tré nén rd rét hon khi nha déu tu nwdc ngoai nim gitr ty
1¢ ¢6 phan ¢ mirc du 16n. Khi ty 1¢ so hitu ting 1én, cac nha du tu nudc ngoai cd dong co va kha ning tham
gia sau hon vao hoat dong giam sat ciing nhu cac quyét dinh chién lugc ciia doanh nghiép, qua d6 tac dong
manh hon dén chinh sach dau tu. Két qua nay ciing phu hop vé6i quy dinh phap 1y hién hanh tai Viét Nam.
Theo Luat Doanh nghiép 2020, c6 déng hodc nhom cd dong s& hiru tir 5% c6 phan pho thong tro 1én c6 mot
s6 quyén quan trong nhu xem xét, tra ctru va trich luc mét sb tai lidu ctia cong ty; yéu cau triéu tp cudc hop
Pai hoi déng ) dong dé xem xét cac van dé lién quan dén hoat dong cua HDQT va ban diéu hanh; hoic
yéu cAu Ban kiém soat kiém tra cac vn d& cu thé lién quan dén hoat dong quan 1y va diéu hanh cta doanh
nghiép. Nhing quyén nay tao diéu kién dé c6 dong tham gia tich cyc hon vao co ché giam sat va dinh hudng
hoat ddng ctia doanh nghiép.

Két qua hodi quy tai cot (3), Bang 2 cho thiy hé s6 ciia FO trong mau doanh nghiép c6 ty 1& so hiru tir
10% tro 1én van co tac dong duong dén chi tiéu dau tu. Didu nay ham y rang khi ty 1é s¢ hitu ciia nha dau tu
nude ngoai dat mire cao hon, anh hudng cta ho dbi voi cac quyét dinh dau tu caa doanh nghiép tré nén rd
rét hon. Két qua nay c6 thé dugc 1y gii tir goc do quyén cua cd dong trong khudn kho phap 1y tai Vit Nam.
Theo Luat Doanh nghiép 2020, ngoai cic quyén co ban ciia ¢ dong hodc nhém ¢ dong so hiru tir 5% cb
phan phd thong, cac cb dong hodc nhom cd dong nam giit tir 10% téng s6 c¢b phan phd thong trd 1én con co
quyén dé cir nguoi vao HPQT hodc Ban kiém soat. Quyén nay cho phép cac cd dong 16n tham gia tryuc tiép
hon vao co ché quan tri va giam sat doanh nghiép. Trén thuc té, d3 c6 nhiéu truong hop tai Viét Nam cho
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thdy c6 dong nudc ngoai tham gia sau vao hoat dong quan tri doanh nghiép théng qua viéc dé cir dai dién
vao HPQT. Chang han, naim 2017, Thai Beverage thong qua cong ty con Vietnam Beverage di mua khoang
53,6% cd phan cua Sabeco va sau d6 dé cir nhiéu dai dién tham gia HDQT cua doanh nghiép nay trong cac
ky Pai hoi c6 dong tiép theo. Tuong tu, c6 dong nudc ngoai Fraser and Neave ciing nhiéu lan dé cir dai dién
tham gia HDQT ciia Vinamilk. Do d6, khi nam giit ty 1& ¢6 phan 16n hon, nha dau tu nudc ngoai cé nhiéu co
hoi tham gia sau vao qua trinh ra quyét dinh ctia doanh nghiép. Su tham gia nay c6 thé gop phan dinh hudng
doanh nghiép theo cac chién lugc ting trudng va dau tu dai han, tir 46 khuyén khich doanh nghiép mé rong
déu tu, dic biét 1a cac dy 4n ¢co quy md 16n hoac c6 ham lugng cong nghé cao.

Bang 2. Két qua hdi quy tac dong ciia sé hitu nwéc ngoai dén chi tiéu cho diu tw doanh nghiép

Hién dién cia nha dau tw  Nha dau tw nwéc ngoai s Nha dau tw nwée ngoai sé

nuwdc ngoai hitu tir 5% hiru tir 10%
(€3] (2 3
L.INV -0,1738* -0,2016** -0,2684%**
(0,0827) (0,0719) (0,0794)
FO 0,0677*** 0,0557** 0,0560%**
(0,0175) (0,0188) (0,0201)
LEV 0,0749%** 0,0852%** 0,0870%**
(0,0149) (0,0171) (0,0200)
LDEBT 0,0601 *** 0,0637%** 0,0743**
(0,0149) (0,0183) (0,0229)
GROW -0,0026 -0,0016 -0,0015
(0,0030) (0,0045) (0,0051)
SIZE -0,0119** -0,0113* -0,0090
(0,0044) (0,0051) (0,0057)
CFLOW 0,1495%** 0,1451%** 0,1848%**
(0,0321) (0,0378) (0,0541)
Hé s6 goc 0,2731* 0,2535 0,1819
(0,1122) (0,1307) (0,1458)
S6 quan sat 5.539 2.187 1.536
AR(1)( P-value) 0,000 0,004 0,015
AR(2) (P-value) 0,119 0,308 0,329
Hansen test (P- 0,063 0,644 0,563

value)
Ghi chii: Sai sé chudn duwoc trinh bay trong ngodc don. Cac déu hoa thi * ** *** [an luot biéu thi mirc y
nghia thong ké twong vng 10%, 5% va 1%.

Nguon: Tinh todn cua tdc gia.

5. Két ludn

Nghién ctru ndy nham danh gia tic dong ciia so hiru nude ngoai dén mie chi tiéu dau tir ctia doanh nghiép.
St dung mau nghién ctru gdbm 641 doanh nghiép niém yét trén HOSE va HNX trong giai doan 2010-2024,
két qua hdi quy GMM cho thay quyét dinh dau tu cta doanh nghiép chiu anh huong dong thoi boi cac yéu
tb noi tai va cdu trac sé hitu. Cu thé, dau tu trong qua khur c6 tac ddong nguoc chiéu dén dau tu hién tai, phéan
4anh qua trinh diéu chinh vén theo thoi gian ciing nhu nhing rang budc tai chinh sau cac giai doan dau tu 16n.
Quan trong hon, s& hitu nude ngoai thé hién vai tro tich cuc va co y nghia thdng ké trong viéc thuc ddy chi
tiéu dau tu ciia doanh nghiép, nhit quan giita cac ngudng sé hiru khac nhau. Két qua nghién ctru goi ¥ rang
nha quan tri can cha dong thu hat va duy tri sy tham gia ctia nha dau tu nudce ngoai trong co cau ¢ déng do
su hién dién ctia nha dau tu nude ngoai khong chi bo sung ngudén von ma con gbp phan ning cao chét lugng
giam sat, ky luat tai chinh va hiéu qua ra quyét dinh dau tu. Do d6, doanh nghiép can ting cudng minh bach
thong tin, cai thién chuan muc quan tri va xay dung chién luge quan hé nha dAu tu nham tao niém tin va thu
hut cac nha dau tu nude ngoai dai han.

Két qua nghién ctru da danh gia duoc tac dong cta so hitu nudc ngoai dén dau tu cua cac doanh nghiép
ni€ém yét tai Viét Nam. Tuy nhién, nghién ctru cling tdn tai mot s6 han ché nhat dinh. S& hiru nudce ngoai

86 347 thang 5/2026 29 Kinh té<Phac trién




trong nghién ctru duoc do luong chu yéu théng qua ty 16 ¢6 phan nam gir, trong khi chua phan biét rd ban
chét va mirc d6 tham gia cta cdc nhém nha dau tu nude ngoai khac nhau, chang han nhu nha dau tu ca nhan
hay nha dau tu to chirc. Sy khac biét nay c6 thé dan dén nhiing tic dong khong dong nhat dén quyét dinh
dau tu ctiia doanh nghiép. Mot han ché khac cua nghién ctru 13 chi tip trung vao cac yéu to ni tai ctia doanh
nghiép khi phan tich quyét dinh dau tu. Trong thyc té, quyét dinh dau tu cta doanh nghiép con chiu anh
huong dang ké tir bbi canh kinh té vi mo trong nudc va qudc té, chang han nhu diéu kién kinh té vi mé va
chinh séch tai chinh - tién té. Vi vay, cac nghién ciru trong twong lai ¢ thé xem xét két hop ca cac yéu to vi
mo va ddc diém doanh nghiép dé cung cép cai nhin toan dién hon vé cac yéu té anh huong dén quyét dinh

dau tu ctua doanh nghiép.
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Toém tat:

Nghién ciru kiém dinh tac dong cia da dang gidi trong hdi dong quan tri dén dau tw xanh va
vai tro diéu tiét cua s¢ hitu nha dau tw t6 chire. M6 hinh FE Logit véi bién twong tac va bién
tré mot ky dwoc dp dung trén 69 doanh nghlep phi tai chinh thue VN100. Két qua cho thdy da
dang gioi khong co tac dong truee tiép dén dau tw xanh, nhu"ng bzen twong tac voi so hitu nha
dau tw t6 chire ¢6 y nghia thong ké cao, khang dinh nha dau tw t6 chire déng vai tro “chdt xiic
tac” kich hoat tiém néng ciia da dang gioi. Nghzen ciru khong tim thdy bang chitng vé méi quan
hé phi tuyén, tac dong diéu tiét ciia nha dau tw t6 chire la co ché nhdt quan. Ngoaz ra, tac dong
nay manh hon ¢ nganh 6 nhzem cao va virng chdc qua kiém dinh véi chi s6 Blau, bién tré va
FE-LPM. Nghién citu cung cdp bang chitng rang hiéu qua ciia da dang gidi phu thugc vao cau
triic s6 hitu, tir d6 dé xudt ham ¥y cho nha qudan tri, nha dau tw va nha hoach dinh chinh sach
trong thiic day dau tw xanh tai Viét Nam.

Twr khéa: Quan tri doanh nghiép, da dang gioi, dau tu xanh, s& hitu ctia nha dau tu to chuc.
Ma JEL: G34, G23, Q56, J16.

The impact of board gender diversity on green investment: The moderating role of
institutional ownership in VN100 firms

Abstract:

This research investigates how board gender diversity influences green investment, and the
moderating role of institutional ownership. By employing a fixed effects (FE) logit model on
69 non-financial VNI00 firms, we find no direct impact of gender diversity alone. However,
its interaction with institutional ownership is highly significant, suggesting that institutional
investors act as a “catalyst” to unlock the potential of a diverse board. This moderating
effect is consistent, with no evidence of non-linearity, and is more pronounced in high-
polluting industries. The findings are robust across alternative specifications, including the
use of the Blau index, lagged predictors, and the FE-Linear Probability Model. Ultimately, the
study demonstrates that the impact of board diversity is context-dependent, offering crucial
implications for managers, investors, and policymakers aiming to advance green investment in
Vietnam.

Keywords: Corporate governance, gender diversity, green investment, institutional ownership.
JEL Codes: G34, G23, 056, J16.
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1. Giéi thiéu

Trong bdi canh cac yéu t6 Mdi truong, Xa hoi va Quan tri (ESG) di tré thanh ciu phan cdt 13i trong
chién lugc doanh nghiép (Dyck & cong sy, 2019; Chen & cong su, 2020), dau tu xanh - cic khoan dau tur
nham giam thiéu tac dong tiéu cuc dén moi trudng - duoc xem 1a thudce do then chdt cho cam két bén vimng
(Garcia-Sanchez & cong su, 2023; Atif & cong su, 2021). Muc do dau tu xanh tai cac doanh nghiép ni€m
yét Viét Nam con khiém t6n, chi khoang 28% quan sat c6 cong bo hoat dong dau tu xanh (Van Tran & cong
su, 2026), trong khi cam két phat thai rong bang “0” vao nim 2050 tai COP26 doi hoi cac doanh nghiép dau
nganh, dic biét 1a cac cong ty thudc chi sé VN100, phai tién phong chuyén doi sang mé hinh kinh doanh
carbon thap thong qua dau tu xanh chién lugc.

Tir goc do quan tri, Ly thuyét Cap cao (Hambrick & Mason, 1984) va Iy thuyét Cac bén lién quan
(Freeman, 1984) goi y rang da dang giGi trong hoi dong quan tri ¢6 thé 1a dong luc quan trong thiic ddy higu
sudt moi truong. Su hién dién cua cac thanh vién nit dugc cho la lam phong phu von nhén thirc cta hoi déng
quan tri, ting cuong sy nhay cam vdi rii ro dai han va dinh huéng doanh nghiép theo cac muc tiéu bén viing
(Garcia-Sanchez & cdng su, 2023; Habib, 2025). Tuy nhién, cac bﬁng chung thuc nghiém van khong nhét
quan: bén canh céc két qua tich cuc, nhidu nghién ctru khong tim thiy tac dong dang ké hodc tham chi phat
hién tac dong tiéu cuc (Kassinis & cong su, 2016).

Su mau thudn ndy goi y rang tic dong ctia da dang gidi co thé khong phai 1a mot hiéu Gmg truc tiép va
mic nhién, ma phu thudc vao cac yéu t6 bdi canh. Nghién ctru nay 1ap luan ring mot yéu t6 diéu tiét then
chét nhung thuong bi bo qua chinh 1a ap lyc giam sat tir cac nha dau tur to chire. Vi ngudn luc va chuyén
mon sau vé ESG, cac nha dau tu to chiic ¢6 kha nang gdy anh huong dang ké dén cac quyét dinh chién luoc
(Chen & cong su, 2020). Do do, tiém ning ctia da dang gidi trong thiic day dau tu xanh c6 thé chi dugc “kich
hoat” khi c6 sy giam sat va khuyén khich tir nha dau tu t6 chirc. Tai Viét Nam, vai tro diéu tiét nay chua
duoc nghién ciru mot cach hé thdng, tao nén mot khoang tréng déng ké trong nén tang 1y thuyét thyc ching.

Dé giai quyét khoang trong nay, bai bio huéng dén: (i) kiém dinh tac dong truc tiép cua da dang gidi trong
hoi dong quan tri 1én mirc d6 du tu xanh; (i) phan tich vai tro diéu tiét ctia s¢ hiru nha dau tu to chic trong
moi quan hé trén; va (iii) dé xuat cac ham y quan tri va chinh sach. Qua d6, nghién ctru dong gdp bang chimg
thyc nghiém méi cho cudc tranh luan hoc thuat, déng thoi cung cip goc nhin hitu ich cho cac nha quan 1y,
nha dau tu va co quan hoach dinh chinh séach tai Viét Nam.

2. Co so ly thuyét va phat trién gia thuyét

2.1. Co 56 Iy thuyét nén

Khung 1y thuyét cta nghién ctiru duoc xay dung trén su tich hop ba 1y thuyét nén tang. Ly thuyét Cap cao
(Hambrick & Mason, 1984) cho riang cac quyét dinh ctia doanh nghiép phan anh gia tri va khuynh huéng
nhan thirc cta d6i ngii quan 1y cap cao; theo do, cac dic diém nhan khau hoc nhu gidi tinh c6 thé anh huong
dang ké dén lya chon chién lugc, bao gom cac quyét dinh vé trach nhiém méi truong. Ly thuyét Cac bén
lién quan (Freeman, 1984) bo sung rang doanh nghiép can dap tng ky vong ctia nhiéu nhom, khong chi ¢o
dong, va dau tu xanh 1a phuong tién chién lugc dé quan 1y cac mdi quan hé nay. Cac nghién ciru chi ra rang
nit giam doc thudng nhay cam hon véi cac yéu cau tir cac bén lién quan, do d6 thuong ung hd manh mé hon
céc sang kién bén vitng (Garcia-Sanchez & cong su, 2020).

Tuy nhién, viéc theo dudi dau tu xanh c6 thé mau thuin véi 4p luc tdi da hoa loi nhuan ngin han - xung
dot dugc mo ta trong 1y thuyét Nguoi dai dién (Jensen & Meckling, 1976). Trong bdi canh nay, cdc nha dau
tu t chire dong vai tro 13 co ché giam sat hiéu qua: voi tu cach ¢b dong 16n c¢6 chuyén mén sau, ho c6 kha
ning va dong luc giam sat ban quan 1y dé dam bao cac quyét dinh ph hop véi loi ich dai han, bao gom dau
tu bén virng (Dyck & cong su, 2019). Su giam sat tir nha dau tu to chirc duoc ky vong sé ciing ¢d mdi quan
hé tich cuc giira da dang gidi trong hoi dong quan tri va dau tu xanh.

2.2. Phdt trién gid thuyét

2.2.1. Pa dang giéi trong hdi dong qudn tri va dau tw xanh
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Céc nghién ctru thuc nghiém chi ra ring nit giam déc thuong quan tam nhiéu hon dén cac van dé dao durc,
x4 hoi va moi truong (Prochazkova & Micak, 2023), dong thdi c6 xu hudng it chip nhan rai ro dai han nhu
bién d6i khi hau (Macko & cong s, 2025). Theo Iy thuyét Vai trd xa hoi, nhitng dic diém nay bit ngudn
tir cac vai tro x4 hoi truyén thong nhin manh sy chdm séc va quan tim dén phic loi chung (El Haber &
Nagpal, 2024).

Trong mdi trudng hoi ddng quan tri, sy hién dién cta nit giam ddc c6 thé pha v tu duy nhom, thuc day
cac cudce thao luan vuot ra ngoai chi sb tai chinh ngfm han, va tré thanh nhitng nguoi ung hd manh mé cho
dau tu xanh (Kumar & Ravi, 2023; Van Tran & cong su, 2026). Véi cac doanh nghiép VN100 - nhitng cong
ty 16n chiu 4p luc dang ké tir cong chiing vé trach nhiém méi truong - su nhay cam cua nit giam doc cang
tré nén quan trong. Tir nhitng 1ap luan trén, nghién ciru dé xudt gia thuyét sau:

HI: Pa dang gidi trong hdi dong quadn tri c6 tdc dong tich cwe dén mirc dé dau tw xanh ciia doanh nghiép.

2.2.2. Vai tro diéu tiét cuia s hitu nha dau tu té chire

Bén canh tac dong truc tiép cua da dang gidi, hidu qua cta cac quyét dinh chién lugc trong hoi dong quan
tri con phu thudc vao cau triic s hitu. Cac nha dau tu t6 chirc khong dong nhat vé& muc tiéu: nha du tu ngin
han wu tién 1gi nhuan trude mit, trong khi nha dau tu dai han nhu quy huu tri, quy dau tu bén viing quan tam
nhiéu hon dén hiéu sut ESG (Chen & cong sy, 2020).

Nha dau tu t6 chie c6 tAm nhin dai han tao moi truong thudn loi dé hoi déng quan tri theo dudi chién
lugc dau tu xanh, dong vai trd 13 co ché giam sat dam bao cac sang kién bén vimg dugc thyc thi (Ali & cong
su, 2024; Guo & cong su, 2025). Trong bdi canh do, tiéng néi cua nir giam doc - von c6 xu hudng ung ho
céc vin dé moi truong - s€ duoc phat huy, tao dong luc cong hudng thic déy dau tu xanh (Dyck & cong su,
2019; Anwar & Ardianto, 2025). Nguoc lai, khi nha dau tu t6 chirc chu yéu la quy dau co ng'c"ln han, ap luc
loi nhuén c6 thé vo hiéu hoa tac dong tich cuc tir da dang gidi (Meqgbel & cong su, 2025).

V6i cac doanh nghiép VN100 dang ngay cang thu hat vén tir nha dau tu to chirc qudc té - nhiing t6 chirc
mang theo tiéu chuin ESG khit khe - tac dong diéu tiét nay duoc ky vong s& tré nén rd nét. Nghién ctru dé
Xudt:

H2: 86 hitu ciia nha dau tw t6 chire didu tiét tich cyc moi quan hé gitra da dang gidi trong héi dong qudan
tri va mike @ dau tw xanh. (Cu thé, tac dong tich cuc cua da dang gidi 1én dau tu xanh s& manh hon & cac
doanh nghiép c6 ty 18 s¢ hitu ctia nha dau tu t6 chirc cao hon).

3. Phuwong phap nghién ciru

3.1. Mdu va thu thép dit ligu

Mau nghién ctru bao gdm cic doanh nghiép niém yét trong chi sé VN100 tinh dén cudi nam 2024 - nhom
doanh nghiép c6 quy mé 16n, tinh thanh khoan cao va mirc d6 minh bach thong tin tt nhat trén thi truong
chtng khoan Viét Nam. Giai doan nghién ctru kéo dai 10 nim (2015-2024), duoc lya chon vi: (i) bat ddu sau
khi Luat Doanh nghiép 2014 ¢6 hiéu lyc, tao mdi trudng phép 1y 6n dinh; (i) ching kién sy gia ting nhan
thirc vé ESG; va (iii) dit liéu quan tri va bao cdo bén viing co tinh sin c6 va dang tin cay hon.

Quy trinh sang loc: tir 100 cong ty ban dau, nghién ctru loai bo 18 doanh nghiép tai chinh - ngan hang -
bao hiém do ciu trac dic thii; 10 doanh nghiép thiéu dit liéu trong it nhat 3 nim lién tiép; va 3 doanh nghiép
¢6 dir lidu bat thuong. Mau cudi cing gdm 69 doanh nghiép phi tai chinh véi 642 quan sat cong ty - nim
(bang khong can bang). Dit liéu dugc thu thap thi cong tir bao céo tai chinh di kiém toan, bao cao thuong
nién, bao cdo phat trién bén viing va ddi chiéu véi co so dir liéu Vietstock. Tét ca cac bién lién tuc duoc xir
1y chédn ¢ phén vi 1% va 99%.

3.2. Po lwong bién

Viéc lua chon va do luong cac bién dugc thuc hién dya trén téng quan cac nghién ctru thyc nghiém trudce
day va sy phu hop voi bdi canh dir liéu tai Viét Nam. Bang 1 tom tat dinh nghia, cach do luong cta tat ca
cac bién dugc st dung trong nghién ctru.

3.3. Mo hinh nghién ciru
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Bang 1. M6 ta cac bién trong mé hinh nghién ciru

Loai bién Ky hiéu Dién giai Cich do lwong
Bién phu GREEN_INVEST Miic d6 dau tu xanh Bién gia: 1 néu c6 cong bd dau tu xanh; 0 néu
thudc nguoc lai.
Bién doc BOARD GENDER Da dang gidi trong hdi % thanh vién nit trong hoi dong quan tri.
lap ddng quan tri
Bién diéu INSTI_ OWN S6 hitu cia nha dau tw td % c6 phin do cac t6 chirc nim git.
tiét chuc
Bién kiém SIZE Quy md doanh nghiép  Logarit tw nhién ctia tong tai san.
soat LEV Don bay tai chinh Tong ng / Tong tai san.
ROA Hiéu qua hoat dong Loi nhuan sau thué / Téng tai san.
AGE Tudi doanh nghiép Logarit ty nhién cua (Nam hién tai - Nam thanh
lap + 1). _
INDEP_BOARD Ty 1€ thanh vién hoi % thanh vién hoi d@)ng quan tri doc 1ap trong hoi
ddng quan trj doc lap ddng quan tri.

Nguoén: Téng hop cua tdc gid.

Pé kiém dinh cac gia thuyét da dé ra, nghién ctru sir dung hai mé hinh héi quy dir liéu bang.

M5 hinh (1) dugc xay dung dé kiém dinh gia thuyét H1 vé tic dong tryuc tiép cta da dang gidi trong hoi
dong quan tri dén muc do dau tu xanh:

GREEN INVEST; = fo + piBOARD GENDER; + B:SIZE; + BsLEVy + BROAy + BsAGE; + BsINDEP
BOARD;, + a; + & (1)

Mo hinh (2) dugc mé rong tir mo hinh (1) bang cach thém bién diéu tiét (INSTI._ OWN) va bién tuong tac
(BOARD_GENDER x INSTI_ OWN) d¢ kiém dinh gia thuyét H2 v¢ vai tro dicu tiet cia s¢ hiru nha dau tu
to chue:

GREEN INVEST, = o + BiBOARD GENDER, + B-INSTI OWNj, + B3(BOARD GENDER, » INSTI
OWN,) + B4SIZE; + BsLEV;, + BsROAy + BrAGE; + BsINDEP_BOARD; + 0: + & (2)

Trong do:

i va t 1an luot chi doanh nghiép thi i va nam thir t.

GREEN_INVEST; 12 bién phu thudc ciia doanh nghiép i tai nam t.

Bo 14 hé s chan.

Bi dén Ps 1a cac hé s6 hdi quy can ude luong.

0i dai dién cho céc tac dong ¢ dinh khong quan sat duoc, khong doi theo thoi gian cia timg doanh nghiép.

& 12 sai s6 ngau nhién.

3.4. Phwong phdp wéc lwgng va kiém dinh dp viing

Do bién phy thugc GREEN_INVEST l4 bién nhi phan va dit liéu c6 cau trac bang, nghién ctru st dung
mo hinh hoi quy Logit véi tac dong c6 dinh (FE Logit) lam phuong phap udc lwong chinh. M6 hinh FE
dugc uu tién vi cac ddc tinh doanh nghiép gan nhu chac chan c6 tuong quan voi cac bién giai thich. Sai s6
chuan manh dugc diéu chinh theo cum doanh nghiép nham giai quyét van dé phuong sai sai so thay doi va
tu twong quan. H¢ so6 phong dai phuong sai (VIF) dugc tinh toan dé kiém tra da cdng tuyén. Céc kiém dinh
dd viing bo sung dugc thuc hién nham dam bao tinh hop 1¢ cta két qua. Toan bo phan tich sir dung phan
mém Stata 17.

4. Két qua nghién ciru

4.1. Thong ké mé ti

Bang 2 cung cap cac thdng ké mo ta cho tat ca cac bién duogc sir dung trong md hinh nghién ctru.

Béng 2 cho thdy GREEN_INVEST c6 gia tri trung binh 0,28, phan dnh 28% quan sat c¢6 cong bd dau tu
xanh - cho thay hoat dong nay dang nhan dugc quan tam nhung chua phd bién trong nhém doanh nghiép
dau nganh.
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Bang 2. Thong ké mé ta cac bién nghién ciru

Bién S6 quansit  Trungbinh D3 léch chuin  Toi thicu Toi da
GREEN_INVEST 642 0,280 0,450 0,000 1,000
BOARD GENDER 642 0,175 0,092 0,000 0,429
INSTI_ OWN 642 0,385 0,201 0,015 0,857
SIZE 642 29,54 1,85 26,51 33,02

LEV 642 0,521 0,203 0,102 0,884

ROA 642 0,075 0,058 -0,103 0,251

AGE 642 3,20 0,51 2,35 4,05
INDEP_BOARD 642 0,345 0,105 0,200 0,571

Nguén: Tinh todn ciia tdc gid tir dit liéu thu thdp.

Ty 1€ thanh vién nit trong héi déng quan tri (BOARD_GENDER) trung binh dat 17,5%, nhung dao dong
16n (0%-42,9%), phan anh su khong dong déu dang ké vé da dang giéi. So hitu nha dau tu td chie (INSTIL
OWN) chiém trung binh 38,5% c6 phén, ciing c6 bién d6 dao dong rong (1,5%-85,7%), khing dinh vai trd
va mirc d6 anh huong da dang ciia nhom cd dong nay.

Céc bién kiém soat phan anh dic diém chung cua doanh nghiép VN100: quy mé 16n (SIZE trung binh
29,54), don bay tai chinh vira phai (LEV 52,1%), hiéu qua sinh 10i dwong (ROA 7,5%) va ty 1& hoi dong
quan tri doc 1ap trung binh 34,5%.

4.2. Phén tich twong quan va kiém tra da céng tuyén

Bang 3 trinh bay ma trdn twong quan Pearson giita tit ca cac bién dugc sir dung trong mé hinh nghién ciru.

Béng 3. Ma tran twong quan Pearson

Bien @ 2) 3) “) (&) (6) (©) ®
(1) GREEN_INVEST 1,000
(2) BOARD GENDER  0,189** 1,000
(3) INSTI OWN 0,121* 0,081 1,000
(4) SIZE 0,354**%  0,102*  0,288*** 1,000
(5) LEV -0,065 -0,043 0,005 0,412%% 1,000
(6) ROA 0,142%* 0,057 0,160%*  0,215%**  _0,155%* 1,000
(7) AGE 0,023 0,015 0,112%  0,301***  0,124* 0,088 1,000
(8) INDEP_BOARD 0,115%  0205*** 0,076 0,148%* 0,031 0,049 0,022 1,000

Ghi chii: ***, ** * lan hegt biéu thi mikc y nghia thong ké 1%, 5% va 10%.

Nguon: Tinh toan cua tdc gia.

Ma tran tuong quan cho thay mdi twong quan duong ¢ y nghia & muc 5% giita BOARD GENDER va
GREEN_INVEST (r = 0,189), ting ho so bd cho H1. Cac bién SIZE va ROA ciing tuong quan duong véi
dau tu xanh. Hé sb tuong quan cao nhét gilia cac bién doc lap 1a 0,412 (SIZE-LEV), thép hon ngudng 0,7.
Gi4 tri VIF cao nhat 1a 2,15 va trung binh 1a 1,48, déu thap hon nhiéu so v6i ngudng 10, cho thay da cong
tuyén khong phai 1a van dé nghiém trong.

4.3. Két qud hoi quy chinh

Dé kiém dinh cac gia thuyét nghién ctru, ching t6i str dung mé hinh hoi quy Logit voi tac dong ¢ dinh
(Fixed Effects Logit). Bang 4 trinh bay két qua udc lugng tir cac mo hinh 1ong nhau. M6 hinh (1) chi bao
gdm cac bién kiém soat. M6 hinh (2) thém bién doc 1ap BOARD GENDER d¢é kiém dinh H1. M5 hinh (3)
bd sung bién diéu tiét INSTI OWN. Cudi cing, md hinh (4) dua vao bién twong tic BOARD GENDER x
INSTI_ OWN dé kiém dinh H2.

Két qua & Cot (2) cho thiy hé s6 cia BOARD GENDER la dwong (0,851) nhung khong c6 ¥ nghia thong
ké (p > 0,1), khong cung cp bang ching du manh dé ung ho H1. Piéu nay ngy y rang viéc chi gia ting ty
1¢ nit trong hoi dong quan tri khéng mic nhién dan dén quyét dinh dau tu xanh.

Két qua quan trong nhéat & Cot (4): hé s6 bién turong tic BOARD GENDER x INSTI OWN duong va ¢
y nghia théng ké cao (B =2,890, p <0,01), ung ho manh m& H2. Ban than da dang gidi khong du tao ra tac
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Bing 4. Tac dong ciia Pa dang gi6i va S6 hiru t6 chirc dén Pau tw xanh (M hinh FE Logit)

Bién phu thugc ) Q2) A3) )
GREEN INVEST GREEN INVEST GREEN INVEST GREEN INVEST
BOARD GENDER 0,851 0,613 -0,754
(0,723) (0,745) (0,881)
INSTI_ OWN 1,252%% 0,983*
(0,598) (0,591)
BOARD GENDER x 2,890%*
INSTI OWN
(0,952)
SIZE 0,452% %% 0,448%** 0,415%%% 0,401 %%
(0,131) (0,133) (0,138) (0,140)
LEV 0,214 -0,205 0,231 -0,245
(0,355) (0,357) (0,360) (0,362)
ROA 1,522%%* 1,501 %% 1,435%% 1,418%*
(0,680) (0,684) (0,695) (0,701)
AGE 0,093 0,088 0,075 0,069
(0,152) (0,153) (0,155) (0,156)
INDEP_BOARD 0,654* 0,610 0,588 0,552
(0,381) (0,395) (0,401) (0,418)
S6 quan sat 642 642 642 642
S6 doanh nghiép 69 69 69 69
Wald chi2 35,81 %% 37,19%%* 41,65%** 50,24%**

Ghi chii: Sai s6 chudn manh theo cum doanh nghiép dwoc trinh bay trong ngodc don.
Nguon: Tinh toan cua tac gid.

dong co y nghia, nhung khi ¢ sy giam sat ctia nha dau tu to chirc & muac do cao, da dang gidi bat dau phat

huy tac dung. Nha dau tu t6 chirc dong vai trd “chat xtic tac”, tao méi truong thuan loi dé nhitng quan diém

Bang 5. Cic kiém dinh d virng

Bién phu thugc ) Q2) 3
GREEN_INVEST GREEN_INVEST GREEN_INVEST
BLAU GENDER 1,531
(1,145)
BLAU_GENDER x 4,512%*
INSTI_ OWN
(2,088)
BOARD GENDER -0,650 0,150
(0,910) (0,145)
BOARD GENDER x 2,755% %% 0,872%*
INSTI_ OWN
(0,981) (0,398)
INSTI OWN 1,015% 0,924* 0,295%
(0,602) (0,553) (0,171)
Céc bién kiém soat Co Co Co
S6 quan sat 642 573 642
S6 doanh nghiép 69 69 69
M0 hinh FE Logit FE Logit FE-LPM
Wald chi2 / F-statistic 48,72%** 45,91 #%* 12,33%%*

Ghi chii: Céc bién kiém sodt (SIZE, LEV, ROA, AGE, INDEP _BOARD) duwgc dira vio tdt ca cdc mé hinh
nhung khong duwoc trinh bay dé tiét kiém khong gian. Cot (1) sir dung chi s6 da dang Blau (BLAU GENDER)
thay cho 1y 1¢ nit trong hdi dong quan tri. Cot (2) stk dung cdc gid tri tré mét ky ciia bién déc ldp va bién diéu
tiét. S6 quan sat giam do mat dir liéu nam dau tién cho méi doanh nghiép. Cét (3) sir dung M6 hinh xdc sudt
tuyén tinh véi tac dong cé dinh (FE-LPM).

Nguon: Tinh toan cua tdc gia.
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tng ho dau tu xanh cua cac thanh vién nit duge chuyén hoa thanh hanh dong cu thé.

4.4. Cdc kiém dinh d¢ viing

Dé dam bao tinh viing chic cta két qua nghién ctu, tac gia thuc hién mot sé kiém dinh d6 vimg. Bang 5
tong hop két qua ctia ba kiém dinh do viing chinh.

Cot (1) thay thé BOARD GENDER bang chi sb Blau (BLAU GENDER) dé kiém tra tinh nhay cam
v6i cach do luong. Két qua cho thdy BLAU_GENDER khong c6 ¥ nghia théng ké, nhung bién tuong tac
BLAU_GENDER x INSTI_OWN van duong (4,512) va ¢ ¥ nghia & mtc 5%, khing dinh vai tro didu tiét
ctia nha dau tu t6 chire khong phu thude vao thudc do da dang gidi cu thé.

Cot (2) sir dung bién tré mot ky cho BOARD GENDER va INSTI OWN nhiam giam thiéu van dé noi
sinh do quan hé nhan qua ngugc. Hé s bién twong tac van duong (2,755) va ¢6 ¥ nghia & mirc 1%, cung cb
din giai nhan qua rang ciu trac quan tri c6 trude anh hudng dén quyét dinh dau tw xanh sau do.

Cot (3) wdc luong lai bang Mb hinh xéac suét tuyén tinh véi tac dong c¢b dinh (FE-LPM), khong yéu cu
gia dinh phan phéi. Hé s6 bién tuong tac van duong (0,872) va ¢ ¥ nghia & mtrc 5%. Su nhat quén giita cac
phuong phap cho thdy két qua co do tin cay cao.

4.5. Phan tich bé sung

Ngoai cac kiém dinh chinh, nghién ciru thuc hién kiém tra kha ning ton tai méi quan hé phi tuyén va xem
xét su khac biét ctia tac dong gitra cac nhom nganh c¢6 dac thu moi truong khac nhau. Két qua dugc trinh

bay trong Bang 6.
Bang 6. Mobi quan hé phi tuyén va tac dong theo nhom nganh
Bién phu thugc (1) Q?) 3)
GREEN_INVEST GREEN_INVEST GREEN_INVEST
Toan miu Nganh 6 nhiém cao Nganh 6 nhiém thap
BOARD_GENDER -0,915 -1,104 -0,521
(0,933) (1,150) (1,214)
BOARD_GENDER? 1,358
(2,641)
INSTI OWN 0,991* 1,854%* 0,733
(0,595) (0,812) (0,765)
BOARD_GENDER x 2,915%%* 4,151 %%* 1,047
INSTI_ OWN
(0,960) (1,325) (1,503)
Cac bién kiém soat Cé Co (o)
S6 quan sat 642 258 384
S6 doanh nghiép 69 28 41
Wald chi2 51,05%** 38,66%** 29,17***

Ghi chii: Tat ca cac mé hinh déu sir dung phwong phép FE Logit va bao gom day dii cac bién kiém sodt. Cot
(1) kiém tra moi quan hé phi tuyén trén toan mau bang cdch thém bién binh phiwong cia da dang gidi
(BOARD _GENDER?). Cét (2) va (3) trinh bay két qua hoi quy cho hai méu con: cac doanh nghiép thugc nganh
6 nhiém cao va cac doanh nghiép thuéc nganh é nhiém thdp.

Nguon: Tinh toan cua tac gia.

Pé kiém tra kha ning ton tai mdi quan hé phi tuyén, nghién ciru thém bién BOARD GENDER? vio mo
hinh. Két qua & Cot (1) cho thay hé s nay duong nhung khong c6 ¥ nghia thong ké, trong khi bién tuong tac
BOARD GENDER x INSTI_OWN van giir ddu dwong va y nghia cao. Khong c¢6 bang chimg vé mdi quan
hé dang chit U hay U nguoc; tac dong diéu tiét ciia nha dau tu to chirc 1a co ché nhat quan.

Phan tich theo nhom nganh cho thay su khac biét r6 rét. G nhém nganh 6 nhidm cao (C6t 2), hé sé bién
tuong tac c¢6 ¥ nghia & mirc 1% véi do 16n cao hon dang ké (4,151) so v6i toan mau. Nguoc lai, & nhém
nganh 6 nhidém thap (Cot 3), hé s nay khong co ¥ nghia thong ké, cho thdy co ché twrong tac phu thuéc manh
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vao dac thu nganh.

5. Théao luén

5.1. Dién gidi két qud chinh

Phat hién trung tim cua nghién ciru 1a: tac dong truc tiép cua da dang gidi 1én dau tu xanh khong co y
nghia thong ké (bac bo H1), nhung trd nén tich cuc va manh hon dudi su diéu tiét ciia s¢ hitu nha dau tu to
chuce (ing ho H2).

Viée bac bo H1 cho thay, du 1y thuyét Cap cao va ly thuyét Cac bén lién quan goi y rang nit giam ddc s&
tryc tiép thiic day cac quyét sich moi truong, day khong phai 1a hé qua tat yéu. Két qua nay dong thuan véi
Kassinis & cong su (2016) va co thé duoc 1y giai boi bdi canh thi trudong Viét Nam: ap luc loi nhuan ngén
han con 16n, van hoa doanh nghiép truyén thong va cau tric quyén lyc hién hitu c6 thé khién tiéng néi cia
thanh vién nit chua du trong luong dé dinh hinh lai wu tién chién lugc ton kém nhu dau tu xanh. Sy hién
dién cua ho c6 thé mang tinh biéu tuong hon thuc chét, khién cac gia tri cia ho chua phan anh tryc tiép vao
két qua t6 chirc.

Phat hién vé vai tro didu tiét ciia nha dau tu to chirc (ing ho H2) 1a su khiang dinh va mé rong 1y thuyét
Nguoi dai dién. Da dang giéi khong phai yéu to doc 1ap ma 1a tiém ning chi duoc “kich hoat” khi c6 co ché
giam sat hiéu qua. Nha dau tu t6 chie d3 tao ra “mdi truong thé ché” thuan loi, noi cac dé xuit dau tu xanh
tor nit giam dbe khong con bi xem la chi phi thuan tiy ma dugc nhin nhan nhu khoan dau tu vao quan tri rui
ro va gia tri bén virng. Su déng thuén giita ap lyc giam sat bén ngoai (Nha dau tu t6 chirc) va su ung hd bén
trong (nir giam dbc) tao ra luc ddy cong hudng vuot qua stc i tai chinh ngin han.

5.2. Sw khac bié¢t theo nganh va dong gop ciia nghién ciru

Két qua ctia nghién ctru ciing cho thay, tac dong diéu tiét thé hién manh nhat & nganh 6 nhiém cao nhung
khong c6 ¥ nghia & nganh 6 nhidém thap. Trong cic nganh “néng” vé méi trudng, rui ro phép 1y, danh tiéng
va ap luc cong dong rat cap bach. Vi nha dau tu to chire, thiic day dau tu xanh & nhimng cong ty nay 1a chién
lwoc quan tri ri ro tai chinh truc tiép - khong dau tu hom nay c6 thé din dén nhirng khoan phat ning, bi tdy
chay hodc dinh chi hoat dong ngay mai. Sy nhay cam ri ro ctia nir gim déc va tim nhin dai han cua nha
déau tu t6 chire tim duge diém giao thoa, tao dong lyc manh mé dé hanh dong. Nguoc lai, 6 nganh dich vu
hay cong nghé¢, 4p lyc moi truong thap hon khién co ché nay khong duge kich hoat manh.

Vé dong gop hoc thuat, nghién ciru gop phan giai quyét sw mau thuin trong cac cong trinh trudc: thay vi
két luan da dang gidi co tac dong tich cuc (Garcia-Sanchez & cong su, 2023; Atif & cong sy, 2021), ti€u
cuc hay khong ton tai (Kassinis & cong su, 2016), nghién ciru cho thiy cu tra 10 1a “con tiy thudc” vao
cAu tric giam sat. Bang cach tich hop ba 1y thuyét nén va kiém dinh mé hinh tuong tc, bai bao 1am phong
phii hiéu biét vé diéu kién bién ma dudi d6 da dang gi6i thuc su phéat huy hiéu qua. Vé dong gop thuc tién,
day 1a mot trong nhiing nghién ciru tién phong tai Viét Nam cung cap bang ching dinh luong vé “khoang
tréng twong tac” gitta cAu trac hoi ddng quan tri va cdu triic s& hitu trong thic diy dau tu xanh, déng thoi chi
ra rr:ing tac dong nay co6 dac thu nganh 13 rét - phat hién c6 gia tri thiét ké chinh sach phan loai theo nganh.

6. Két luin va ham y

6.1. Két lugn

Nghién ctru nay ching minh ring tac dong ctia da dang gidi trong hoi dong quan tri dén dau tu xanh cua
doanh nghiép khong phai 1a mot tac dong truc tiép, ma phu thudc mot cach co didu kién vao ciu tric sé hitu
ctia doanh nghiép. Nghién ctru khong tim thiy bang ching thong ké cho thiy viéc chi don thudn gia ting
ty 1& nit giam ddc s& tu dong dan dén cac quyét dinh dau tu xanh 16n hon. Tuy nhién, phat hién cot 16i cua
nghién ctru da cho thdy mot hiéu img cong hudng manh mé: da dang gidi chi tré thanh mot dong luc quan
trong thuc day dau tu xanh khi dugc két hop véi ty 1¢ sé hitu cao clia cac nha dau tu to chirc. Cac nha dau tu
t chirc dong vai tro nhu mot chét xuc tic quan trong, tao ra mot moi trudng quan tri noi cac khuynh huéng
ung hd moéi trudng va nhay cam vdi rii ro dai han cua cac nit giam ddc c6 thé dugc chuyén hoa thanh hanh
dong hiru hinh ctia doanh nghiép. Két qua nay van viing chic sau hang loat cac kiém dinh, bao gdm viéc sir
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dung thudc do da dang thay thé, mo hinh bién tr& dé giam thiéu vin dé noi sinh va phan tich siu theo dic thu
nganh. Do d6, nghién ctru nay da lam ro mét diéu kién bién quan trong, chuyén cuoc tranh luan hoc thuat tur
cau hoi liéu da dang gidi c6 quan trong hay khong, sang cau hoi khi nao va lam thé nao no thuc sy tao ra tac
dong d6i véi cac két qua bén vimng ciia doanh nghiép.

6.2. Ham y thuc tién

Dbi v6i cac nha quan tri doanh nghiép va hoi dong quén tri: Phat hién nay nhin manh rang cac sang kién
vé da dang gi6i phai duoc di kém véi viée chi dong twong tic va xay dung quan hé véi cc c¢d dong td chire
¢6 tam nhin dai han. Thay vi xem da dang giéi nhu mot myc tiéu tuan thii don thuan, cac hoi dong quén tri
nén tan dung sy hi¢n di€n cua cac thanh vién nit nhu nhitng nguodi ing hd ndi bd cho cac chién lugc bén
viing, dac biét khi tim kiém su hau thun tr cac nha dau tu tap trung vao ESG.

Dbi v6i cac nha dau tu to chirc: Nghién ctru nay cung cap bang chimg thuc nghiém cho mot chién lugc
gia ting gia tri: viéc tich cuc giam sat va hop tac vai cac cong ty trong danh myc dau tu c¢6 hoi dong quan
tri da dang c6 thé thuc day hiéu qua qua trinh chuyén doi sang cac hoat dong kinh doanh xanh hon. Vai tro
giam sat cta ho khong chi 1a thy dong, ma 1a mot yéu t6 then chét dé kich hoat tiém nang quan tri va tao ra
gié tri bén viing.

D6i v6i cac nha hoach dinh chinh sach: Két qua cho thay cac chinh sach chi nhim thuc ddy da dang giéi
trén hoi dong quan tri, chang han nhu quy dinh vé ty 1& hay yéu cau cong bd thong tin, c6 thé s& khong du
dé tao ra tac dong. Dé dat hiéu qua, cac quy dinh nay can duoc song hanh véi cac bién phap gitp cung cb
quyén ctia ¢ dong va khuyén khich mot moi truong dau tu co sy tham gia tich cuc, 1au dai tir cac t chic,
qua do tao ra mdt h¢ sinh thai quan tri thuan lgi cho phat trién bén viing.
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Tom tat

Thi truong vi dién tw tqi Viét Nam phat trién nhanh va canh tranh cao, khién viéc thic dcfy
tham gia tir nguyén va dong tao gid tri tré thanh thach thire. Duwa trén 1y thuyét trong dich vu
va Iy thuyét tw quyét, nghién ciru phan tich tac dong ciia tro choi héa dén y dinh dong tao gid
tri ciia nguwoi dimg vi dién tir. Két qud phdn tich bang SmartPLS 4.1.1.2, véi 630 phdn hoi,
cho thdy tro choi héa anh hwéng tich cuee dén y dinh dong tao gid tri qua cdc chiéu gdin két.
Nghién ciru mo réng hiéu biét vé tro choi héa va dong tao gid tri, dong thoi goi ¥ cho doanh
nghiép vi dién tir sir dung tro choi héa nhw cong cu chién lwgc dé tang gan két va sw hop tdc
ldu dai cua nguoi dung.

Tir khoa: Sy gin két, tro choi hoa, y dinh dong tao gia tri.

Ma JEL: M30, M31, M39

The impact of gamification on user engagement and value co-creation intention among
vietnamese e-wallet users

Abstract

The e-wallet market in Vietnam is rapidly growing and highly competitive, making the
promotion of voluntary participation and value co-creation a key challenge. Drawing on
Service-Dominant Logic and Self-Determination Theory, this study examines the impact
of gamification o n users’ i ntention t o co-create v alue. U sing S martPLS 4.1.1.2 with 630
responses, the results show that gamification positively influences value co-creation intention
through engagement dimensions. The study extends the literature on gamification and value
co-creation, while suggesting that e-wallet providers leverage gamification as a strategic tool
to enhance user engagement and foster long-term collaboration.

Keywords: Engagement, gamification, value co-creation intention.

JEL Codes: M30, M31, M39
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1. Gioi thiéu

Thi trudng thanh toan sb Viét Nam ting truéng nhanh nhd quy mé dan sé 16n, mirc d6 phd cip cong nghé
cao va chinh sach thuc déy, v6i du béao hon 67 triéu ngudi dung vi dién tir vao nim 2026 (Statista, 2024).
Trong bbi canh canh tranh va rao can nhu thoi quen st dung, rai ro bao mat, cac vi dién tir chuyén tir chice
ning thanh toan sang tdi wu trai nghiém va gan két ngudi ding.

Trod choi hoa duge cac vi dién tir sir dung dé ting gan két, kéo dai twong tac va cai thién trai nghiém
(Zhang & cong sy, 2023; Akhtar & cong su, 2023; Cao Quéc Viét & Vil Thi Héng An, 2023; Rodrigues &
cong sy, 2021). Tuy nhién, cic nghién ctru chi yéu tp trung vao su chap nhan, tiép tuc sir dung va long
trung thanh, trong khi co ché tir tro choi hoa dén y dinh dong tao gia tri van chua duoc 1am 16 (Tabaeeian &
cong su, 2024; Hoang Trong Trudng & Nguyén Trung Luong, 2024).

Gan két 1a tién dé ctia dong tao gia tri trong nhiéu bdi canh dich vu (Behnam & cong su, 2021; Ferm &
Thaichon, 2021), khi gia ting sé thiic ddy tuong tac va san sang tham gia. Tuy nhién, két qua chua nhat quan
va phu thudc vao bdi canh, vin hoa (Dzandu & cong su, 2022; AbdelAziz & cong su, 2023; Hasan & cong
su, 2024). Déng tao gid tri mang tinh tu nguyén; viéc tham gia mang tinh ép budc lam suy giam dong luc
ndi tai. Y dinh déng tao phan anh mirc do san sang tham gia van con it dugc cht trong (Opata & cong su,
2020). Nhiéu hoc gia kéu goi 1am rd vai trd ciia gan két trong viéc hinh thanh y dinh ddng tao trong bbi canh
tro choi hoa (Leclercq & cong sy, 2018; Bitrian & cong su, 2021; Garcia-Magro & cong su, 2023).

Nghién ctru kiém dinh vai trd cia gin két trong mdi lién hé gitra tro choi héa va y dinh dong tao gia tri
trong vi dién tir tai Viét Nam, dong thoi két hop 1y thuyét tw quyét (SDT) va logic trong dich vu (SDL) dé
1am 16 qué trinh hinh thanh y dinh ddng tao tu nguyén tir trai nghiém tro choi hoa.

2. Co so Iy thuyét

2.1. Khai ni¢m

Vi dién tir 12 tai khoan dién ti luu trit tién, duoc sir dung qua ng dung di ddng trong hé sinh thai thanh
toan s (Chinh phu Viét Nam, 2016). Trong bdi canh nay, tro choi hoa tich hop co ché tro choi vao dich vu
nham kich hoat dong luc, tang gén két va dinh hudng hanh vi (Akhtar & cong su, 2023).

Su gén két 1a trang thai tam Iy phan anh mirc d6 két ndi sdu sic véi thuong hiéu, hinh thanh théng qua cac
tuong tac trong dich vu va mang tinh da chiéu, gdm (1) Nhén thtrc: sy cht ¥ ¢6 ¥ thirc, quan tim va xur 1y
thong tin. (2) Tam 1y: tinh cam tich cuc, su himg tht va nhiét huyét. (3) Hanh vi: tham gia va tan suit twong
tac (Brodie & cong su, 2011). Gan két tam 1y dong vai tro nén tang nhung khong ludn chuyén hoa thanh
hanh vi (Hollebeek & cong su, 2014). Hanh vi va thai do ctua khach hang thay doi nhanh chéng, su gin két
dugc mé rong va kham pha manh mé khi ho duoc trao quyén dé tuong tac, chia sé va tham gia vao dong tao
gia tri (Thompson & Brouthers, 2021).

Y dinh dong tao gia tri 1a mirc d6 sin sang va cam két tham gia hop tac v6i doanh nghiép nham tao ra gia
trj chung, thong qua chia sé, phan hdi va dong gop ¥ tudng, va 1a tién dé gan nhit ciia hanh vi ddng tao thuc
té (Zhao & cong su, 2019; AbdelAziz & cOng su, 2023).

2.2. Két hop SDT va SDL

Theo SDT hanh vi dugc duy tri khi cac nhu cau ty chu, nang lyc va quan h¢ duoc théa man (Ryan & Deci,
2000). Trong tro choi hoa, SDT giai thich cach cac yéu t6 thiét ké kich hoat dong lwc, phan timg nhan thirc,
cam xtic va thuc day su tham gia ctia nguoi ding (Martin-Pefia & cong su, 2024). Cac nhiém vu, phan hoi
va tuong tac xa hoi gitp thoa man nhu cau vé ning lyc, tu chii va quan hé, thuc diy gan két va hanh vi tich
cuc (Sailer & cong sy, 2017).

Theo SDL, gia tri duoc dong tao thong qua tuong tac va tich hop ngudn lyc giita cac chu thé (Vargo &
Lusch, 2004; Martin-Pefia & cdng su, 2024). Khach hang 1a tdc nhan chu dong, két hop nguén Iuc tir doanh
nghiép véi nguon lyc ca nhan dé tao ra gia tri trong hanh trinh str dung (Ranjan & Read, 2016). Trong vi
dién tu, gia tri duogc kién tao lién tuc thong qua céc tuong tac 1ap lai. Tro choi hoa la nguén luc dong giup
kich hoat twong tac, gia ting dong luc, cing c¢b nhén thirc, qua d6 thuc diy gan két va y dinh dong tao gia tri.
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Nhu véy, SDT giai thich co ché tim 1y cta gin két, con SDL 1y giai cach gén két chuyén hoa thanh ¥ dinh
ddng tao.

2.3. Gid thuyét nghién ciru

Céc dic tinh tro choi hoa dinh hudng thanh tich nhu muyc tiéu, nhiém vy va bang xép hang thiic day nguoi
ding dau tu nd lyc va tap trung vao qua trinh tuong tac (Landers & cong sy, 2015; Baek & cong su, 2015).
Theo SDT, cic co ché nay gop phan thoa man nhu cau vé nang luc va ty chi, tir d6 ting cuong sy cha y va
xu ly thong tin ciia nguoi dung dugc xem la sy gén két vé nhan thuc (Sailer & cong su, 2017). Xi & Hamari,
(2020) cho thiy tro choi hoa co tac dong tich cuc dén gin két nhan thirc trong bdi canh cong dong thuong
hiéu. Nghién ctru dé xuét:

HI: Tro choi hoa tac dong tich cuc dén sy gcfn két nhan thirc

Céc yéu t6 nhu nhép vai, phan thuong va trai nghiém dong chay c6 1ién hé v6i cam xtc tich cuc trong qua
trinh tuong tac (Peters & cong su, 2018; Wolf & cong sy, 2020). Theo SDT, cac yéu td ndy gbp phan thoa
mén nhu cdu tdm 1y, qua d6 gia ting gin két tim 1y cua nguoi dung (Shi & cong su, 2022). Berger & cong
su (2017); Schébel & cong su (2023) ciing xac nhan mdi quan hé tich cuc giita trd choi hoa va gin két cam
xuc. Nghién ctru dé xuat:

H2: Tro choi héa tac dong tich cuc dén sw gin két tam 1.

Céc yéu td tro choi dinh hudéng twong tac xa hoi, nhu binh luan, hop tic va chia sé trai nghiém thiic day
su tham gia thudng xuyén va cac hanh vi twong tac mang tinh chi dong, qua d6 gop phan théa man nhu cau
mbi quan hg, gia tang gén két hanh vi cia khach hang (Leclercq & cong sy, 2018; Mominzada & cong su,
2022; Pefia & cong su, 2024). Tro choi hoa gitp kéo dai thoi gian st dung va duy tri mic d6 sur dung lién tuc
ctia mg dung thong qua viéc bd sung céac tinh niang hip dan (Aulia & cong sy, 2024). Nghién ctru dé xuét:

H3: Tro choi hoa tac dong tich cuc dén su gcfn két hanh vi

Theo SDL, sy gin két phan anh mirc d¢ tham gia tuong tac va tich hgp ngudn luc trong qua trinh sir dung
dich vu (Vargo & Lusch, 2004). Khi khach hang nhan thuc ro vé gia tri va vai tro cua ban than, ho s€ cong
nhan va c6 thai d9 tich cuc, thac déy mure do gén két nhan thuc véi doanh nghiép (Brodie & cong su, 2011;
Zhao & cong su, 2019). Thong qua dd, ho hoc hoi va hiéu sau hon vé dé xuét gia tri, lam gia tdng xu hudng
tim kiém, danh gi4 va chia sé¢ thong tin lién quan dén dich vu, tao nén tang dong tao gia tri (France & cong
su, 2018; Molinillo & cong su, 2020). Nghién cuu dé xut:

H4: Sy gcfn két nhan thire tac dong tich cuc dén vy dinh d(;ng tao gid tri

Khi khach hang c6 cam xuc tich cuc va sy gin bd v6i thuong hiéu, ho ¢6 xu huéng tham gia siu hon
vao cac hoat dong hop tac, dong gop y tudng va tuong tac mang tinh dong sang tao (AbdelAziz & cong su,
2021). Trén nén tang s, cam xtic tich cuc 1a dong luc quan trong thic day khach hang sin sang tham gia vao
céac hoat dong vuot ra ngoai giao dich don thuan (Guo & cong su, 2023). Theo SDL, cac trang thai gén két
tam ly phan anh mrc 4o két ndi va c6 lién hé tich cuc vai gia tri ma khach hang cam nhan va tao ra (Cheung
& cong su, 2020; An & Han, 2020). Nghién ctru dé xuét:

HS: Su gan két tam Iy tac dong tich cuc dén y dinh dong tao gid tri.

Gén két hanh vi 1a yéu td du bao quan trong cho su san sang déng tao gia tri (Fu & cong sy, 2018;
Molinillo & cdng su, 2020). Thong qua tuwong tac, khach hang nhan dugc gia tri ca nhan hoa, c6 co hoi
phan hoi, tham gia vao qua trinh phat trién dich vy, qua d6 cting ¢b mdi quan hé va gia ting muc do tham
gia cac hoat dong sang tao (Hasan & cong su, 2024). Alimamy & Nadeem (2022) cho thay gan két hanh vi
tac dong tich cuc y dinh ddng tao gi tri trong cac bdi canh cong nghé mai. Qua trinh twong tac gitp khach
hang ning cao trai nghiém va thic day su san sang dong gop vao viéc tao ra gia tri méi (Islam & cong su,
2024). Nghién ciru dé xuét:

H6: Sw gcfn két hanh vi tac dong tich cuc dén ¥y dinh déng tao gia tri.

3. Phuong phap nghién ctiru
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3.1. Thang do

Thang do duoc ké thira c6 chon loc tir nghién ciru trude gom trd choi hoa véi 4 bién quan sat (Akhtar &
cong su, 2023); ga'in két nhan thirc, cam xtc va hanh vi 1an luot 4, 3 va 3 bién quan sat (Behnam & cong sy,
2021); y dinh ddng tao gia tri voi 4 bién quan sat (AbdelAziz & cong su, 2023). Céac bién quan sat duoc gitr
lai theo nguyén tic dam bao phan 4nh dy du ndi ham khai niém.

Quy trinh thiét ké thang do bao gom dich, dich nguoc nham dam bao twong duong ngir nghia, sau d6 ra
soat va diéu chinh noi dung dé phu hop véi bdi canh nghién ctru. Gia tri noi dung duge dénh gia théng qua
phong van chuyén gia gdbm 02 giang vién marketing va 01 chuyén gia vi dién ttr vao thang 03/2025. Mot sb
phat biéu duogc tinh chinh vé dién dat va thir tu trinh bay nham ting tinh 16 rang, giam thién léch phan hoi
v6i cau trac thang do duoc giit nguyén. Tat ca bién quan sat dugce do bang thang Likert 5 diém (1 = “Hoan
toan khong dong ¥”*; 5 = “Hoan toan dong y”).

3.2. Phwong phap thu thdp va phan tich dir li¢u

Nghién ctru so bd (n = 120) xac nhén d9 tin cdy, gia tri thang do dat ngudng (Hair & cong sy, 2021), nén
duogc st dung cho khao sat chinh thue.

C& mau ti thiéu (n >223) x4c dinh theo Soper (2024) v6i do tin cay 95%, mirc y nghia 0,05 va kich thudc
hiéu tmg trung binh (0,3). i twong 1a ngudi dung vi dién tir >18 tudi, da trai nghiém tro choi hoa trong 6
thang gan nhét, duoc xac dinh thong qua cdu hoi sang loc bat budc.

Nghién ctru str dung phuong phap 14y mau phi xac suit, cu thé 1a qua cau tuyét, bit dau tir mang ludi
ngudi ding ban diu va mé rong thong qua gidi thidu. Dit lidu duoc thu thap truc tuyén qua Google Forms
vao thang 04/2025, phan phdi qua Zalo, Facebook, dam bao an danh. Téng cong thu dugc 710 phan hdi, sau
khi loai cac phan hdi ¢6 cing mot muc diém hodc ¢6 mé hinh tra 101 lap lai bat thuong, con lai 630 quan sat
dua vao phan tich.

Dt liéu dugc xur ly béng PLS-SEM (SmartPLS 4.1.1.2), phu hgp véi muc tiéu du bao vdi mo hinh co clu
trac phirc tap, nhidu bién tiém an. Quy trinh phan tich bao gdm danh gia mo hinh do luong va kiém dinh mé
hinh c4u tric (Hair & cong su, 2021).

4. Két qua nghién ctru

Mau nghién ctru phan anh tinh dai dién tdt vé dac diém nguoi dung vi dién tir tai Viét Nam, tap trung chu
yéu & nhom dudi 35 tudi (79,84%), nit gioi (51,59%), mirc thu nhap dudi 20 tridu dong/thang (67,94%).
Déi tuong khao sat da dang vé nghé nghiép, trong d6 sinh vién va nhéan vién van phong chiém ty trong 16n
(69,52%). MoMo chiém ty 18 sir dung cao nhét (36,83%), tiép theo 1a ShopeePay, ZaloPay, ViettelMoney va
VNPay, qua d6 dam bao kha ning khai quat hoa két qua nghién ctru (Bang 1).

4.1. Phén tich mé hinh do luong

Két qua cho thay cac thang do dat chat lugng theo khuyén nghi. Hé s tai ngoai > 0,708, cac chi bao dai

Bing 1. Pic diém miu nghién ctu

rl;llfl}l DPic trung ll:;’:lg % ];ll(:lu DPic trung llrir(:lg %
Gisi N 325 51,59 Sinh vién 182 28,89
tinh  Nam 278 44,13 . Vién chitc/Nhén vién vdn phong 256 40,63
Khac 27 4,29 | Nghé  Coéng viéc tu do 61 9,68
18 - duéi 25 tudi 238 37,78 | nghiép  Céng nhan 42 6,67
Do 25 - dudi 35 tudi 265 42,06 Noi trg 62 9,84
tudi 35 - dudi 45 tudi 103 16,35 Khac 27 4,29
Trén 45 tudi 24 3,81 Momo 232 36,83
Duéi 10 triéu 198 31,43 Vi Shopee Pay 157 24,92
Thu 10 - dudi 20 triéu 230 36,51 dien tir ZaloPay 90 14,29
nhdap 20 - dudi 30 triu 167 26,51 j ViettelMoney 84 13,33
Trén 30 triéu 35 5,56 VNPay 67 10,63

Nguon: Két qua xir 1y dit liéu
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Bang 2. Gia tri tin cdy va hoi tu

X . Hé sb Cronbach’s
Bién quan sat t3i ngodi Alpha CR AVE
Gin két tam Iy
T6i c6 cam xuc tich cuc khi sir dung vi X 0,837
To6i cam théy quen thudc khi sir dung vi X 0,892
. . 0,858 0,865 0,703
To6i cam thay yéu thich vi X 0,850
Téi cam thiy tu hao khi 1a ngudi ding vi X 0,769
Gin két hanh vi
Toi st dung vi X thuong xuyén hon so voi cac vi dién
1z 0,854
tur khac
Khi ph?t sinh nhu cau st dung vi dién tir, t6i thuong 0.897 0.844 0.844 0.762
chon vi X
Vi X 1a mot trong nhitng vi dién tir t6i sir dung nhiéu
z 0,866
nhat
Gin két nhan thirc
Khi phét sinh nhu ciu sir dung vi dién tir, t6i nghi dén
, 0,885
vi X
I?hl phat s1nhxnh¥1ﬂcali su dl_inggw dién tu, vi X thuong 0.887 0.862 0.862 0,784
12 lyra chon dau tién t6i nghi dén
Khi sir dung vi X, t6i c6 xu huéng mubn kham pha
A g < A 0,884
thém cac tinh nang va tién ich cua vi X
Tro choi hoa
Vi€ tich luiy diém/nhéan thudng sau mdi giao dich trén
vi X khién t6i c6 cam gidc nhu vira hoan thanh mot 0,801
cap d¢ trong tro choi.
Céc hoat dong dé nhan wu dai trén vi X tuong ty nhu
. " 2 . 0,874
trai nghiém tro choi.
0,867 0,870 0,715
Chudi thao tac khi thuc hién thanh toén trén vi X mang 0.866
lai cho t0i trai nghiém tuwong tu nhu khi choi tro choi. ’
Khi str dung vi X, toi c6 cam gidc nhu dang tham gia
DR - 0,838
mot tro choi.
Y dinh dong sang tao gia tri
Tbi s& tham gia vao cac hoat déng ddng tao gia tri véi
. 0,831
vi X
Tbi ¢6 ¥ dinh tim hiéu thém dé c6 thé tham gia t6t hon
L, N A e e, 0,822
vao cac hoat dong dong tao gia tri ciia vi X
. . 0,852 0,853 0,693
T6i san sang khuyen nghi nguoi khac tham gia cac 0.853
hoat dong dong tao gia tri cung vi X ’
T6i s€ moi ban beé hodc nguoi quen tham gia cac hoat 0.824

dong ddng tao gid tri cing vi X

Nguon: Két qua xvr 1y, dir liéu

dién tét cho bién tiém an. D¢ tin cdy nhéat quan ndi bo qua Cronbach’s Alpha, Composite Reliability (CR) >
0,70. Gia tri hoi tu AVE > 0,50, xac nhan do tin cdy va gia tri hdi tu cua cac bién.

Gia tri phan biét dugc kiém tra bang Fornell-Larcker, vdi cin bac hai AVE 16n hon tuong quan giita cac
bién, cho thay cac khai niém duoc phan biét rd. Thang do dat do tin cdy va gia tri can thiét cho phan tich
md hinh cau tric.

4.2. Phén tich mé hinh céu tric
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Bang 3. Gia tri phan biét Fornell-Larcker

AE BE CE GM VI
AE 0,838
BE 0,715 0,873
CE 0,492 0,435 0,885
GM 0,495 0,441 0,822 0,845
VI 0,640 0,620 0,689 0,765 0,832

Nguon: Két qua xir 1y dir liéu

Bang 4. Gia tri R? va Q?

R? R?hiéu chinh  Q?
AE 0,245 0,244 0,242
BE 0,194 0,193 0,191
CE 0,675 0,674 0,674
VI 0,624 0,623 0,559

Nguon: Két qua xit Iy dit liéu

Béng 5. Phén tich tic dong

Heé s6 tac dong Gid tri t Heé s6 f2 VIF P Két luan
AE > VI 0,231 6,302 0,064 2,228 0,000 Chép nhan
BE -> VI 0,252 6,864 0,081 2,084 0,000 Chép nhan
CE -> VI 0,465 14,963 0,428 1,345 0,000 Chép nhan
GM > AE 0,495 13,579 0,325 1,000 0,000 Chép nhan
GM -> BE 0,441 11,513 0,241 1,000 0,000 Chép nhén
GM -> CE 0,822 51,412 2,077 1,000 0,000 Chép nhan

Nguon: Két qua xir y dir liéu
R? hiéu chinh cia AE, BE, CE, va VI lan luot dat 0,244; 0,193; 0,674 va 0,623, phan anh mrc giai thich
kha tét ctia cac bién doc lap. Cac gia tri Q* déu dwong, x4c nhan ning luc du bao ctia md hinh (Hair & cong

su, 2021) (Bang 4). VIF < 3 (Bang 5), khong c6 da cong tuyén (Hair & cong sy, 2021).

Hinh 1: Két qua kiém dinh mé hinh

CE1 CE2 CE3

* 2

0885 0887 0gs4

GM1 0822 AEL 0465 viL
“ Pl
o 0.801 AE 037 AE2 0831~
(874 089277 0822—» V2
0866 0.495 0231 >
GM3 4 08505 0853—p
AE3
0.769 0.824
40838 A
GMa GM AE4 Vi ™
0441 0252 via

0854 (gg7 0.866

v
BEL BE2 BE3

Nguén: Két qua xit Iy dir liéu
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5. Thao luan va ham y

5.1. Thdo ludn

Trd choi hoa tic dong manh dén gin két nhan thirc (B = 0,822), trai nghiém twong tac va tién trinh gitp
nguoi dung chil y va xtr ly thong tin sdu hon, phu hgp véi Xi & Hamari (2020); Taskin & Cakmak, (2023)
va Qiao & cong su (2023). Mtrc tac dong cao phan anh dac thu vi dién tor voi tan suét tuwong tac cao va loi
ich chirc nang rd rang, gitip dé dang nhan dién gia tri va hiéu sau hon vé dich vu.

Trd choi hoa tac dong tich cuc dén gan két tim Iy (B = 0,495), phan anh kha nang khoi goi cam xac phu
hop véi Schobel & cong su (2023); Berger & cong sy (2017). Tuy nhién, mirc tic dong thap hon cho thiy
gan bo cam xuc khong chi phu thude vao cac yéu t6 tro choi don thuan ma con can trai nghiém nhap vai va
dong chay (Peters & cong su, 2018; Wolf & cong sur, 2020). Trong vi dién ti, tién ich va on dinh van 1a nén
tang, tro choi hoa chi hiéu qua khi tich hgp hai hoa vao trai nghiém.

Tro choi hoa tac dong tich cuc dén gin két hanh vi (B = 0,441), thic ddy twong tac lap lai va duy tri sir
dung, phi hop véi Jang & Kim (2022), Aulia & cong su (2024). Trong vi dién tir, cic twong tic ngin va lién
tuc gitip hinh thanh thoi quen st dung, tuong déng v&i Martin-Pefa & cong su (2024); tuy nhién, hiéu qua
phu thude vao nén tang nhan thirc va cam xtic di manh.

Gian két nhan thirc tac dong tich cuc dén ¥ dinh ddng tao (B = 0,465). Khac véi bdi canh thoi trang
(AbdelAziz & cong sy, 2023), vai tro nhan thuc ndi bat hon do dac thu vi dién tir do1 hoi hiéu 1 chuc nang
va loi ich dé nguoi dung cam thay ty tin va du ning luyc tham gia hoat déng dong tao gia tri. Két qua phu
hop véi France & cong su (2018); Zhao & cong su (2019) khi nhan thtc gia tri [a nén tang cho tim kiém,
danh gia va chia sé thong tin.

Gan két tam 1y tac dong tich cuc dén y dinh dong tao (B =0,231), pht hop véi & cong sy (2021). Du mirc
tac dong thap, cam xuc tich cyc van thic day nguoi ding vuot qua sir dung don thuan dé tham gia siu hon
vao dong tao, phat hién ndy nhat quan v6i Cheung & cong su (2020); An & Han (2020).

Gén két hanh vi tac dong manh hon dén y dinh d@)ng tao (B = 0,252), khéng dinh vai tro cua tuong tac
thuc té, pht hop voi AbdelAziz & cong su (2021), Fu & cong su (2018), Molinillo & cong su (2020). Hanh
vi trong tac phan anh mirc do tham gia va gitip nhan thirc vé vai tro trong qua trinh tao gi tri, nhung hiéu
qua phy thudc vao nén tang nhan thie vé gia trj va can dugc cing c¢b boi yéu t6 cam xic.

5.2. Ham y Iy thuyét

Nghién ctru chuyén trong tim sang hop tac co chu dich ciia ngudi ding trong vi dién ti, linh vic vén con
han ché (Tabaceian & cong su, 2024; Zhang & cong su, 2023). Két qua 1am rd SDL khi gén két dong vai tro
nhu nguén luc thuc déy déng tao gia tri (Vargo & Lusch, 2004; Ranjan & Read, 2016). Vai tro ndi bat cua
gén két nhan thirc cho théiy tac dong phu thude vao bdi canh, nhat 1a dich vu c6 tinh chirc nang cao (France
& cong su, 2018; Zhao & cong su, 2019).

Nghién ctru mé rdng SDT trong viéc giai thich dong luc ndi tai cia tro choi hoa va hinh thanh cac chiéu
gan két trong vi dién tir (Ryan & Deci, 2000; Sailer & cong sy, 2017). Két hop SDT va SDL 1am rd qué trinh
tir thiét ké trai nghiém dén gin két va y dinh dong tao gia tri, qua dé giai thich cach dong luc ndi tai chuyén
héa thanh hop tac va dinh hinh nhan thirc, cam xuc, hanh vi nguoi dung.

5.3. Ham y thuec tién

Tro choi hoa can duoc thiét ké nhu cong cu chién lugc nham kich hoat ba chiéu gén két. Doanh nghiép
nén uu tién cac co ché gitp nguoi dung hiéu o gia tri va cach thirc van hanh cta vi dién tir nhu nhiém vy
theo tién trinh, phan hoi thoi gian thyc nham giam rao can va cting ¢d nhan thirc.

Dé chuyén héa nhan thic thanh hanh dong, can thac day gin két hanh vi qua tuong tac lip lai nhu tich
diém, chudi hoat dong nham ting tan sut va hinh thanh thoi quen, dong thoi diéu chinh theo hanh vi thyuc
té dé t6i uu duy tri.

Mic du tac dong thap, gan két tim 1y van h tro duy tri tham gia; do d6 can tich hop cac trai nghiém tich
cuc nhu khich 1€, ghi nhan thanh tgu, cd nhan hoa hai hoa véi chiic nang cbt 13i.

S6 347 thang 5/2026 48 Kinh téPhit trién




Doanh nghiép can thiét ké trai nghiém tro choi hoa theo hudng tich hop, gan két nhan thirc 1am nén tang,
gitip nguoi dung danh gia dich vu. Gén két hanh vi ting cudng cic twong tac lap lai va c6 dinh hudng. Gan
két tam 1y 1a yéu té cing cd, duoc hd trg bai cac trai nghiém tich cuc. Su két hop nay gitp lién két giita hiéu
biét, hanh dong va cam xuc, qua d6 nang cao y dinh dong tao gia tri.

6. Két luan

Nghién ctru 1am 13 vai tro cua trd choi hoa trong viée thuc ddy y dinh ddng tao gié tri thong qua ba chiéu
gan két; viéc tich hop SDL va SDT gitp giai thich co ché tir trai nghiém dén tham gia tu nguyén trong bdi
canh vi di¢n tir phirc tap va rui ro cao.

Tuy nhién, dit lidu cit ngang tai Viét Nam han ché kha nang khai quat va chwa phan dnh bién dong theo
thoi gian. Tro choi hoa duge xét & mirc tong thé, chua phan tich theo co ché cu thé. Nghién ctru tuong lai
nén md rong bdi canh, st dung dir liéu doc hodc dir liéu nén tang va xem xét bién diéu tiét ca nhan dé lam
rd diéu kién va tdi wu thiét ké.
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