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Tóm tắt
Bài viết phân tích vai trò của tích tụ nhân tài đối với tăng trưởng toàn diện tại 63 tỉnh thành 
Việt Nam trong 6 năm (2012, 2014, 2016, 2018, 2020 và 2022). Thông qua phương pháp tổng 
quát của các khoảnh khắc (GMM), kết quả chỉ ra việc cải thiện quy mô và chất lượng tích tụ 
nhân tài có tác động tích cực đến chỉ số tăng trưởng toàn diện. Xét theo từng khía cạnh của 
tăng trưởng toàn diện, quy mô tích tụ nhân tài có ảnh hưởng cùng chiều đến khía cạnh tăng 
trưởng, bình đẳng, năng lực con người, nhưng lại có ảnh hưởng ngược chiều đến bảo trợ xã 
hội, trong khi đó, hiệu quả tích tụ nhân tài lại có ảnh hưởng cùng chiều đến bình đẳng và bảo 
trợ xã hội, nhưng lại có ảnh hưởng ngược chiều đến bình đẳng và năng lực con người. Từ 
đó, nhóm tác giả đề xuất một số khuyến nghị hướng đến thu hút và sử dụng hiệu quả nhân tài 
nhằm thúc đẩy quá trình tăng trưởng trên mọi khía cạnh ở các địa phương tại Việt Nam.
Từ khóa: GMM, tăng trưởng toàn diện, tích tụ nhân tài, Việt Nam.
Mã JEL: J24, O15, R11

The impact of talent agglomeration on inclusive growth in Vietnam
Abstract
The article examines the role of talent agglomeration in fostering inclusive growth across 
63 provinces in Vietnam over a ten-year period, covering the years (2012, 2014, 2016, 2018, 
2020, and 2022). Using the Generalized Method of Moments (GMM), the results indicate 
that enhancing the scale and quality of talent agglomeration has a positive effect on inclusive 
growth indices. When examining specific dimensions of inclusive growth, the scale of talent 
agglomeration positively influences growth, equality, and human capacity but negatively 
impacts social protection. Conversely, the efficiency of talent utilization positively affects 
equality and social protection while having a negative impact on equality and human capacity. 
Based on these findings, the authors propose several policy recommendations aimed at 
attracting and effectively utilizing talent to promote multidimensional growth across regions 
in Vietnam.
Keywords: GMM, Inclusive growth, talent agglomeration, Vietnam.
JEL Codes: J24, O15, R11

1. Giới thiệu

Tăng trưởng kinh tế từ lâu đã trở thành mục tiêu chính của chính sách kinh tế và là yếu tố quan trọng để 
nâng cao chất lượng cuộc sống dân cư, tạo việc làm, tăng thu nhập và mở rộng cơ hội tiếp cận các dịch vụ 
công cộng (Wong, 2001). Tuy nhiên, tốc độ tăng trưởng kinh tế cao đi kèm rủi ro về gia tăng khoảng cách 
thu nhập giữa các tầng lớp, cùng với đó là sự phân bổ lợi ích không đồng đều tới các nhóm dân cư (Klasen, 
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2010). Đặc biệt, tình trạng bất ổn xã hội ngày càng leo thang không chỉ phơi bày những khiếm khuyết của 
tăng trưởng kinh tế truyền thống, điển hình là tính kém bền vững, mà còn đặt ra yêu cầu cấp thiết về một 
mô hình mới bao quát hơn, đáp ứng những nhu cầu đa dạng của xã hội (Alekhina & Ganelli, 2021). Để vượt 
qua những hạn chế của mô hình truyền thống, mô hình tăng trưởng toàn diện ra đời như một bước phát triển 
vượt bậc, hướng tới quá trình phát triển kinh tế bền vững và đảm bảo công bằng xã hội (Kamran & cộng 
sự, 2023).

Quá trình thực hiện mục tiêu tăng trưởng toàn diện đòi hỏi sự phối hợp hiệu quả từ nhiều yếu tố, trong 
đó vốn nhân lực đóng vai trò then chốt (Raheem & cộng sự, 2018). Dưới sức ép của bối cảnh toàn cầu hóa, 
các khu vực kinh tế phát triển không ngừng cải thiện khả năng cạnh tranh nhằm thu hút nhân tài, dẫn đến 
hiện tượng tích tụ nhân tài ngày càng phổ biến và rõ rệt (Yang & Pan, 2020). Nghiên cứu của Jian & cộng 
sự (2024) cho thấy tích tụ nhân tài, đặc biệt là hiện tượng tập trung nhân tài tại các đô thị là điểm khởi đầu 
quan trọng hướng đến tăng trưởng kinh tế bền vững nhờ vào hiệu ứng lan tỏa kiến thức và nâng cao hiệu 
suất. Tuy nhiên, hầu hết các nghiên cứu trên thế giới chủ yếu tập trung vào việc phân tích mối quan hệ giữa 
tích tụ nhân tài với các yếu tố kinh tế, bình đẳng xã hội và điều kiện sống (Robb, 2017; Berniell & cộng sự, 
2024; Xiaoyue & Chuan, 2024) mà chưa đi sâu xem xét đến tăng trưởng toàn diện - một khía cạnh quan 
trọng trong việc xây dựng một nền kinh tế bền vững, đáp ứng nhu cầu phát triển lâu dài mà không gây tổn 
hại đến các thế hệ tương lai. Với mong muốn lấp đầy một phần khoảng trống trước đó, nhóm tác giả sử dụng 
dữ liệu Khảo sát mức sống dân cư Việt Nam (VHLSS) và Niên giám thống kê của Tổng cục Thống kê để 
nghiên cứu tác động của tích tụ nhân tài đến tăng trưởng toàn diện ở Việt Nam. 

Nghiên cứu kỳ vọng cung cấp một góc nhìn mới mẻ và sâu sắc về mối quan hệ giữa tích tụ nhân tài và 
tăng trưởng toàn diện. Nhóm tác giả không chỉ tập trung vào các chỉ tiêu tăng trưởng kinh tế thông thường 
mà còn mở rộng phạm vi nghiên cứu để đánh giá các yếu tố nghèo thu nhập, bình đẳng giới, vốn con người, 
bảo trợ xã hội, qua đó đưa ra các khuyến nghị giúp tối ưu hóa việc sử dụng nguồn nhân lực nhằm thúc đẩy 
sự phát triển bền vững và toàn diện tại Việt Nam. Bài viết gồm 5 phần chính: phần 1 giới thiệu, phần 2 cơ 
sở lý thuyết, phần 3 trình bày các phương pháp nghiên cứu, phần 4 phân tích kết quả. Cuối cùng, kết luận 
và đưa ra khuyến nghị ở phần 5.

2. Ảnh hưởng của tích tụ nhân tài đến tăng trưởng toàn diện
Trong chương trình nghiên cứu về tăng trưởng toàn diện của Ngân hàng Phát triển châu Á (ADB), Klasen 

(2010) cho rằng tăng trưởng toàn diện là quá trình tăng trưởng kinh tế đảm bảo sự tham gia và hưởng lợi 
của tất cả các thành phần trong xã hội thông qua việc giảm bất bình đẳng trong cả thu nhập và các khía cạnh 
phúc lợi phi thu nhập. Cùng nghiên cứu về tăng trưởng toàn diện trong chương trình của ADB, McKinley 
(2010) đánh giá tăng trưởng toàn diện trên bốn khía cạnh: (1) tăng trưởng kinh tế, việc làm có năng suất và 
cơ sở hạ tầng kinh tế; (2) nghèo thu nhập và bình đẳng giới; (3) vốn con người; (4) bảo trợ xã hội, mỗi khía 
cạnh phản ánh một yếu tố quan trọng trong việc xây dựng một nền kinh tế bền vững và công bằng. 

Tích tụ nhân tài là hiện tượng một lượng lớn nhân lực có trình độ tập trung tại các khu vực địa lý dưới 
tác động của kinh tế và chính sách, tạo ra hiệu quả vượt trội đối với các lĩnh vực nói riêng và nền kinh tế 
xã hội nói chung so với đóng góp của từng cá nhân (Xiaoyue & Chuan, 2024). Để có cái nhìn tổng quát về 
ảnh hưởng của tích tụ nhân tài đến tăng trưởng toàn diện, nhóm tác giả sẽ lần lượt phân tích ảnh hưởng của 
tích tụ nhân tài đến từng trụ cột của tăng trưởng toàn diện dựa theo đề xuất trước đó của McKinley (2010).

Thứ nhất, tích tụ nhân tài ảnh hưởng đến khía cạnh tăng trưởng kinh tế, việc làm có năng suất và cơ sở 
hạ tầng kinh tế: Nhờ việc trao đổi kiến thức thúc đẩy đổi mới và sáng tạo, tích tụ nhân tài góp phần nâng cao 
năng suất lao động, dẫn đến tăng trưởng kinh tế và tăng tính hấp dẫn, cạnh tranh cho khu vực (Gu & cộng sự, 
2024). Trên thực tế, các khu vực tập trung lượng lớn nhân tài thường có sản lượng kinh tế lớn hơn (Bergin 
& Kearny, 2007) và trở thành tâm điểm thu hút vốn đầu tư trong và ngoài nước (Porter, 1998). 

Thứ hai, tích tụ nhân tài ảnh hưởng đến khía cạnh nghèo thu nhập và bình đẳng giới: Nhân tài thường 
có mức thu nhập cao (Florida, 2002) và có xu hướng tiêu dùng mạnh mẽ, đặc biệt là dịch vụ và sản phẩm cao 
cấp (Piketty, 2014). Hành vi tiêu dùng này không chỉ thúc đẩy các ngành dịch vụ mà còn tạo ra hiệu ứng lan 
tỏa và kích thích sự tăng trưởng của các ngành công nghiệp khác, tạo việc làm ổn định cũng như thu nhập 
cao cho lao động dễ bị tổn thương, qua đó đảm bảo sinh kế và góp phần giảm thiểu bất bình đẳng trên nhiều 
khía cạnh (Zweimüller, 1998). Bên cạnh đó, Cranford (2012) đã chứng minh tích tụ nhân tài sẽ thúc đẩy bình 
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đẳng giới nhờ sự giao thoa với giai cấp và chủng tộc. Cụ thể, phụ nữ thuộc các tầng lớp và sắc tộc khác nhau 
nhưng nhờ trình độ chuyên môn cao sẽ dễ dàng vượt qua những khó khăn và còn có tiếng nói trong xã hội, 
góp phần thay đổi quan niệm về vai trò của phụ nữ và trở thành hình mẫu lý tưởng cho phụ nữ bản địa theo 
đuổi công việc mơ ước (Spencer & Triandafyllidou, 2022). 

Thứ ba, tích tụ nhân tài ảnh hưởng đến khía cạnh năng lực con người: Là cầu nối trong việc chuyển giao 
kiến thức và công nghệ tiên tiến, nhân tài nhập cư có thể giúp lao động bản địa nâng cao năng lực chuyên 
môn, cập nhật xu hướng mới và phát triển các kỹ năng mềm thông qua quá trình “vừa học vừa làm” (Fan & 
cộng sự, 2017) và tương tác thẩm thấu trong môi trường làm việc đa văn hóa (Phạm Thị Thanh Bình, 2020). 
Ngoài ra, đây còn là động lực để người bản địa theo đuổi các chương trình đại học và cao học để nâng cao 
vị thế và khả năng cạnh tranh của họ trên thị trường lao động (Oliinyk & cộng sự, 2021). 

Thứ tư, tích tụ nhân tài ảnh hưởng đến khía cạnh bảo trợ xã hội: Di cư ròng và sự thay đổi cơ cấu dân 
số nhập cư có thể thúc đẩy sự ủng hộ và tác động tích cực đến thái độ của Chính phủ đối với phúc lợi xã hội 
(Brady & Finnigan, 2014). Cụ thể, Brady & Finnigan (2014) chứng minh dòng chảy nhanh chóng của nhân 
tài có thể thúc đẩy người bản địa ủng hộ các chính sách bảo trợ xã hội để bù đắp cho cảm giác bất an của 
họ khi đối mặt với sự gia tăng áp lực lên hệ thống an sinh xã hội, bao gồm nhu cầu mở rộng phúc lợi, trợ 
cấp thất nghiệp và các chương trình hỗ trợ thu nhập. Tương tự tại Trung Quốc, Chính phủ đã triển khai các 
chính sách và phúc lợi phù hợp dựa trên quá trình di cư của nhân tài, bao gồm bảo hiểm xã hội và bảo hiểm 
y tế (Cai & Du, 2013). Nhờ vậy, không chỉ nhân tài nhập cư mà cả người dân bản địa cũng được hưởng lợi 
từ các chính sách này (Bauer & cộng sự, 2001). 

Tựu trung, các nghiên cứu trong và ngoài nước cho thấy tích tụ nhân tài ảnh hưởng đến các khía cạnh 
của tăng trưởng toàn diện. Do vậy, nhóm tác giả đề xuất các giả thuyết:

H: Tích tụ nhân tài có ảnh hưởng cùng chiều đến tăng trưởng toàn diện tại Việt Nam.
Ha: Tích tụ nhân tài có ảnh hưởng cùng chiều đến tăng trưởng kinh tế, việc làm có năng suất và cơ sở 

hạ tầng kinh tế tại Việt Nam.
Hb: Tích tụ nhân tài có ảnh hưởng cùng chiều đến giảm nghèo thu nhập và bình đẳng giới tại Việt Nam.
Hc: Tích tụ nhân tài có ảnh hưởng cùng chiều đến năng lực con người tại Việt Nam.
Hd: Tích tụ nhân tài có ảnh hưởng cùng chiều đến bảo trợ xã hội tại Việt Nam.
3. Phương pháp 
3.1. Dữ liệu 
Bài viết sử dụng dữ liệu thứ cấp từ Niên giám Thống kê trong 6 năm (2012, 2014, 2016, 2018, 2020 và 

2022) cùng Khảo sát mức sống dân cư Việt Nam (VHLSS) của Tổng cục Thống kê trong 5 năm (2012, 2014, 
2016, 2018 và 2020) để đo lường Tăng trưởng toàn diện và Tích tụ nhân tài cấp tỉnh ở Việt Nam cũng như đo 
lường các biến kiểm soát như: tỷ số giới tính, tỷ lệ tăng dân số, mật độ dân số, tỷ lệ tăng dân số, vùng kinh tế.

3.2. Đo lường
3.2.1. Đo lường tích tụ nhân tài
Theo Xiaoyue & Chuan (2024), nhân tài là những cá nhân sở hữu kiến thức và/hoặc kỹ năng đặc biệt, 

đạt được thông qua các hoạt động đào tạo phổ thông, các chương trình đào tạo ngắn hạn hoặc được trang bị 
thông qua quá trình vừa làm vừa học hay được truyền nghề, cho phép họ tham gia vào quá trình lao động 
sáng tạo. Có thể thấy, cách xác định nhân tài của Xiaoyue & Chuan (2024) có những điểm tương đồng với 
khái niệm về lao động đã qua đào tạo của Tổng cục thống kê Việt Nam (2023). Theo đó, lao động đã qua 
đào tạo là những người đã từng theo học và tốt nghiệp chương trình đào tạo chuyên môn kỹ thuật thuộc hệ 
thống giáo dục quốc dân, đồng thời được cấp một trong các loại bằng hoặc chứng chỉ sau: sơ cấp, trung cấp, 
cao đẳng, đại học, thạc sĩ, tiến sĩ, tiến sĩ khoa học; hoặc những lao động do tự học, được truyền nghề hoặc 
vừa làm vừa học nên họ có được kỹ năng, tay nghề tương đương với các cấp bậc của công nhân kỹ thuật. 
Vậy nên trong nghiên cứu này, nhóm tác giả xác định nhân tài là lao động đã qua đào tạo. Từ đó, nhóm tác 
giả tính toán tích tụ nhân tài theo đề xuất của Jian & cộng sự (2024) thông qua 2 khía cạnh: Quy mô tích tụ 
nhân tài (TAS) và Hiệu quả tích tụ nhân tài (TAE). Đối với khía cạnh Quy mô tích tụ nhân tài, nghiên cứu 
tính toán tỷ lệ số người lao động đã qua đào tạo đang có việc làm so với tổng số người đang làm việc ở cấp 
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khu vực (X) và cấp quốc gia (Y), sau đó thang đo quy mô tích tụ nhân tài được tính bằng thương số X chia 
cho Y. Đối với khía cạnh Hiệu quả tích tụ nhân tài, nhóm tác giả tính toán hiệu quả của việc tập hợp nhân 
tài bằng cách chia GRDP của tỉnh/thành phố cho số lượng người đang làm việc tại địa phương có chứng chỉ/
bằng cấp đào tạo.

3.2.2. Đo lường tăng trưởng toàn diện 
Theo Hoàng Thị Minh Hà (2018), tại Việt Nam chưa có định nghĩa chính thức về tăng trưởng toàn diện 

nên việc xác định các chỉ số thành phần này chủ yếu dựa trên Bộ chỉ số giám sát phát triển bền vững tại Việt 
Nam theo Quyết định số 2157/QĐ-TTg (Thủ tướng Chính phủ, 2021) và đề xuất của McKinley (2010). Cụ 
thể, Hoàng Thị Minh Hà (2018) đo lường tăng trưởng toàn diện của Việt Nam thông qua 9 khía cạnh với 17 
chỉ số thành phần. Nghiên cứu này cũng xác định chỉ số tăng trưởng toàn diện theo cách tiếp cận trên, sau 
đó đưa 9 khía cạnh về 4 trụ cột cùng trọng số của các trụ cột theo đề xuất của McKinley (2010). Chi tiết tại 
Bảng 1.

 

 

tự học, được truyền nghề hoặc vừa làm vừa học nên họ có được kỹ năng, tay nghề tương đương với các 
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với khía cạnh Quy mô tích tụ nhân tài, nghiên cứu tính toán tỷ lệ số người lao động đã qua đào tạo đang 
có việc làm so với tổng số người đang làm việc ở cấp khu vực (X) và cấp quốc gia (Y), sau đó thang đo 
quy mô tích tụ nhân tài được tính bằng thương số X chia cho Y. Đối với khía cạnh Hiệu quả tích tụ 
nhân tài, nhóm tác giả tính toán hiệu quả của việc tập hợp nhân tài bằng cách chia GRDP của tỉnh/thành 
phố cho số lượng người đang làm việc tại địa phương có chứng chỉ/bằng cấp đào tạo. 

3.2.2. Đo lường tăng trưởng toàn diện  

Theo Hoàng Thị Minh Hà (2018), tại Việt Nam chưa có định nghĩa chính thức về tăng trưởng toàn diện 
nên việc xác định các chỉ số thành phần này chủ yếu dựa trên Bộ chỉ số giám sát phát triển bền vững tại 
Việt Nam theo Quyết định số 2157/QĐ-TTg (Thủ tướng Chính phủ, 2021) và đề xuất của McKinley 
(2010). Cụ thể, Hoàng Thị Minh Hà (2018) đo lường tăng trưởng toàn diện của Việt Nam thông qua 9 
khía cạnh với 17 chỉ số thành phần. Nghiên cứu này cũng xác định chỉ số tăng trưởng toàn diện theo 
cách tiếp cận trên, sau đó đưa 9 khía cạnh về 4 trụ cột cùng trọng số của các trụ cột theo đề xuất của 
McKinley (2010). Chi tiết tại Bảng 1. 

Bảng 1: Các chỉ số thành phần của tăng trưởng toàn diện 
Trụ cột Trọng số Khía cạnh Chỉ tiêu 

IG1 Tăng trưởng kinh 
tế, việc làm có năng 
suất và cơ sở hạ 
tầng kinh tế 

0,5 IG11 Tăng trưởng kinh 
tế và năng suất lao 
động 

GDP bình quân đầu người 
Tỷ trọng ngành Dịch vụ trên GDP
Chỉ số ICOR 
Năng suất lao động xã hội 
Tỷ lệ thu ngân sách trên chi ngân sách

IG12 Việc làm Tỷ lệ dân số trong độ tuổi lao động so 
với tổng dân số 
Tỷ lệ dân số trong độ tuổi lao động 
được đào tạo 

IG13 Hạ tầng Kinh tế Tỷ lệ dân số có điện 
IG2 Nghèo thu nhập và 

bình đẳng giới 
0,25 IG21 Bình đẳng thu 

nhập 
Tỷ lệ hộ nghèo 
Khoảng cách giữa nhóm có thu nhập 
cao nhất và thấp nhất 

IG22 Bình đẳng giới Tỷ lệ nữ đang đi học trên nam đang 
đi học

IG3 Năng lực con người 0,15 IG31 Sức khỏe và y tế Tỷ lệ trẻ em dưới 5 tuổi tử vong
Tỷ lệ bác sĩ trên 1000 dân 

IG32 Giáo dục Tỷ lệ trẻ em 15 tuổi biết chữ 
IG33 Điều kiện vệ sinh 

và nước sạch 
Tỷ lệ hộ gia đình tiếp cận nước sạch
Số tiền bình quân hộ gia đình chi cho 
hoạt động xử lý rác thải mỗi năm

IG4 Bảo trợ xã hội 0,10 IG41 An sinh xã hội Tỷ lệ người dân tham gia bảo hiểm xã 
hội/bảo hiểm y tế 

Nguồn: Tổng hợp của nhóm tác giả 

3.3. Phương pháp nghiên cứu
Với hai khía cạnh của tích tụ nhân tài là quy mô tích tụ nhân tài và hiệu quả tích tụ nhân tài, phương trình 

hồi quy được thể hiện trong phương trình (1) và (2).

 

 

tự học, được truyền nghề hoặc vừa làm vừa học nên họ có được kỹ năng, tay nghề tương đương với các 
cấp bậc của công nhân kỹ thuật. Vậy nên trong nghiên cứu này, nhóm tác giả xác định nhân tài là lao 
động đã qua đào tạo. Từ đó, nhóm tác giả tính toán tích tụ nhân tài theo đề xuất của Jian & cộng sự 
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quy mô tích tụ nhân tài được tính bằng thương số X chia cho Y. Đối với khía cạnh Hiệu quả tích tụ 
nhân tài, nhóm tác giả tính toán hiệu quả của việc tập hợp nhân tài bằng cách chia GRDP của tỉnh/thành 
phố cho số lượng người đang làm việc tại địa phương có chứng chỉ/bằng cấp đào tạo. 

3.2.2. Đo lường tăng trưởng toàn diện  

Theo Hoàng Thị Minh Hà (2018), tại Việt Nam chưa có định nghĩa chính thức về tăng trưởng toàn diện 
nên việc xác định các chỉ số thành phần này chủ yếu dựa trên Bộ chỉ số giám sát phát triển bền vững tại 
Việt Nam theo Quyết định số 2157/QĐ-TTg (Thủ tướng Chính phủ, 2021) và đề xuất của McKinley 
(2010). Cụ thể, Hoàng Thị Minh Hà (2018) đo lường tăng trưởng toàn diện của Việt Nam thông qua 9 
khía cạnh với 17 chỉ số thành phần. Nghiên cứu này cũng xác định chỉ số tăng trưởng toàn diện theo 
cách tiếp cận trên, sau đó đưa 9 khía cạnh về 4 trụ cột cùng trọng số của các trụ cột theo đề xuất của 
McKinley (2010). Chi tiết tại Bảng 1. 

Bảng 1 

3.3. Phương pháp nghiên cứu 

Với hai khía cạnh của tích tụ nhân tài là quy mô tích tụ nhân tài và hiệu quả tích tụ nhân tài, phương 
trình hồi quy được thể hiện trong phương trình (1) và (2). 

𝐼𝐼𝐼𝐼�� = 𝛽𝛽� + 𝛽𝛽�* 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇��+ 𝛽𝛽�* 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇��+ 𝛽𝛽� 𝑋𝑋�� + 𝑢𝑢�� (1) 

𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼��� = 𝛽𝛽� + 𝛽𝛽�* 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇��+ 𝛽𝛽�* 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇��+ 𝛽𝛽� 𝑋𝑋�� + 𝑢𝑢�� (2) 

Trong đó: 

𝐼𝐼𝐼𝐼�� là chỉ số tăng trưởng toàn diện của tỉnh 𝑗𝑗 trong năm 𝑡𝑡; 
𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼��� là chỉ số các thành phần tăng trưởng toàn diện của tỉnh 𝑗𝑗 trong năm 𝑡𝑡, với 𝑔𝑔 lần lượt là 
tăng trưởng, bình đẳng, năng lực con người, bảo trợ xã hội; 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇�� là quy mô tích tụ nhân tài của tỉnh 𝑗𝑗 trong năm 𝑡𝑡; 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇�� là hiệu quả tích tụ nhân tài của tỉnh 𝑗𝑗 trong năm 𝑡𝑡; 
𝑋𝑋�� là các biến kiểm soát, gồm: mật độ dân số, tỷ lệ tăng dân số, tỷ số giới tính, tỷ suất xuất cư 
thuần, tỷ lệ thành thị - nông thôn, vùng kinh tế trọng điểm, vùng kinh tế; 

𝑢𝑢�� là các biến không quan sát được.  

Nghiên cứu kết hợp hai cấu trúc dữ liệu bảng thành phần: thành phần dữ liệu chéo (cross – section) và 
thành phần dữ liệu theo chuỗi thời gian (time series). Trong nghiên cứu này, dữ liệu được thu thập từ 
63 tỉnh/thành phố qua 6 năm (2012, 2014, 2016, 2018, 2020 và 2022) tạo ra dữ liệu bảng cân bằng. Để 
ước lượng dữ liệu bảng, một số phương pháp ước lượng tiêu chuẩn như OLS, REM, FEM có thể được 
sử dụng. Tuy nhiên, một số khuyết tật mà các mô hình truyền thống như OLS, REM, FEM không giải 
quyết được bao gồm hiện tượng nội sinh tiềm ẩn (endogeneity) của các biến trong mô hình.  

Trong đó:
 

 

 

tự học, được truyền nghề hoặc vừa làm vừa học nên họ có được kỹ năng, tay nghề tương đương với các 
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3.3. Phương pháp nghiên cứu 
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tăng trưởng, bình đẳng, năng lực con người, bảo trợ xã hội; 
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𝑢𝑢�� là các biến không quan sát được.  
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là chỉ số tăng trưởng toàn diện của tỉnh  trong năm ;

 

 

tự học, được truyền nghề hoặc vừa làm vừa học nên họ có được kỹ năng, tay nghề tương đương với các 
cấp bậc của công nhân kỹ thuật. Vậy nên trong nghiên cứu này, nhóm tác giả xác định nhân tài là lao 
động đã qua đào tạo. Từ đó, nhóm tác giả tính toán tích tụ nhân tài theo đề xuất của Jian & cộng sự 
(2024) thông qua 2 khía cạnh: Quy mô tích tụ nhân tài (TAS) và Hiệu quả tích tụ nhân tài (TAE). Đối 
với khía cạnh Quy mô tích tụ nhân tài, nghiên cứu tính toán tỷ lệ số người lao động đã qua đào tạo đang 
có việc làm so với tổng số người đang làm việc ở cấp khu vực (X) và cấp quốc gia (Y), sau đó thang đo 
quy mô tích tụ nhân tài được tính bằng thương số X chia cho Y. Đối với khía cạnh Hiệu quả tích tụ 
nhân tài, nhóm tác giả tính toán hiệu quả của việc tập hợp nhân tài bằng cách chia GRDP của tỉnh/thành 
phố cho số lượng người đang làm việc tại địa phương có chứng chỉ/bằng cấp đào tạo. 

3.2.2. Đo lường tăng trưởng toàn diện  

Theo Hoàng Thị Minh Hà (2018), tại Việt Nam chưa có định nghĩa chính thức về tăng trưởng toàn diện 
nên việc xác định các chỉ số thành phần này chủ yếu dựa trên Bộ chỉ số giám sát phát triển bền vững tại 
Việt Nam theo Quyết định số 2157/QĐ-TTg (Thủ tướng Chính phủ, 2021) và đề xuất của McKinley 
(2010). Cụ thể, Hoàng Thị Minh Hà (2018) đo lường tăng trưởng toàn diện của Việt Nam thông qua 9 
khía cạnh với 17 chỉ số thành phần. Nghiên cứu này cũng xác định chỉ số tăng trưởng toàn diện theo 
cách tiếp cận trên, sau đó đưa 9 khía cạnh về 4 trụ cột cùng trọng số của các trụ cột theo đề xuất của 
McKinley (2010). Chi tiết tại Bảng 1. 

Bảng 1 

3.3. Phương pháp nghiên cứu 

Với hai khía cạnh của tích tụ nhân tài là quy mô tích tụ nhân tài và hiệu quả tích tụ nhân tài, phương 
trình hồi quy được thể hiện trong phương trình (1) và (2). 

𝐼𝐼𝐼𝐼�� = 𝛽𝛽� + 𝛽𝛽�* 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇��+ 𝛽𝛽�* 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇��+ 𝛽𝛽� 𝑋𝑋�� + 𝑢𝑢�� (1) 

𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼��� = 𝛽𝛽� + 𝛽𝛽�* 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇��+ 𝛽𝛽�* 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇��+ 𝛽𝛽� 𝑋𝑋�� + 𝑢𝑢�� (2) 

Trong đó: 

𝐼𝐼𝐼𝐼�� là chỉ số tăng trưởng toàn diện của tỉnh 𝑗𝑗 trong năm 𝑡𝑡; 
𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼��� là chỉ số các thành phần tăng trưởng toàn diện của tỉnh 𝑗𝑗 trong năm 𝑡𝑡, với 𝑔𝑔 lần lượt là 
tăng trưởng, bình đẳng, năng lực con người, bảo trợ xã hội; 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇�� là quy mô tích tụ nhân tài của tỉnh 𝑗𝑗 trong năm 𝑡𝑡; 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇�� là hiệu quả tích tụ nhân tài của tỉnh 𝑗𝑗 trong năm 𝑡𝑡; 
𝑋𝑋�� là các biến kiểm soát, gồm: mật độ dân số, tỷ lệ tăng dân số, tỷ số giới tính, tỷ suất xuất cư 
thuần, tỷ lệ thành thị - nông thôn, vùng kinh tế trọng điểm, vùng kinh tế; 

𝑢𝑢�� là các biến không quan sát được.  

Nghiên cứu kết hợp hai cấu trúc dữ liệu bảng thành phần: thành phần dữ liệu chéo (cross – section) và 
thành phần dữ liệu theo chuỗi thời gian (time series). Trong nghiên cứu này, dữ liệu được thu thập từ 
63 tỉnh/thành phố qua 6 năm (2012, 2014, 2016, 2018, 2020 và 2022) tạo ra dữ liệu bảng cân bằng. Để 
ước lượng dữ liệu bảng, một số phương pháp ước lượng tiêu chuẩn như OLS, REM, FEM có thể được 
sử dụng. Tuy nhiên, một số khuyết tật mà các mô hình truyền thống như OLS, REM, FEM không giải 
quyết được bao gồm hiện tượng nội sinh tiềm ẩn (endogeneity) của các biến trong mô hình.  

 là chỉ số các thành phần tăng trưởng toàn diện của tỉnh  trong năm , với  lần lượt là tăng trưởng, 
bình đẳng, năng lực con người, bảo trợ xã hội;
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Việt Nam theo Quyết định số 2157/QĐ-TTg (Thủ tướng Chính phủ, 2021) và đề xuất của McKinley 
(2010). Cụ thể, Hoàng Thị Minh Hà (2018) đo lường tăng trưởng toàn diện của Việt Nam thông qua 9 
khía cạnh với 17 chỉ số thành phần. Nghiên cứu này cũng xác định chỉ số tăng trưởng toàn diện theo 
cách tiếp cận trên, sau đó đưa 9 khía cạnh về 4 trụ cột cùng trọng số của các trụ cột theo đề xuất của 
McKinley (2010). Chi tiết tại Bảng 1. 

Bảng 1 

3.3. Phương pháp nghiên cứu 

Với hai khía cạnh của tích tụ nhân tài là quy mô tích tụ nhân tài và hiệu quả tích tụ nhân tài, phương 
trình hồi quy được thể hiện trong phương trình (1) và (2). 

𝐼𝐼𝐼𝐼�� = 𝛽𝛽� + 𝛽𝛽�* 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇��+ 𝛽𝛽�* 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇��+ 𝛽𝛽� 𝑋𝑋�� + 𝑢𝑢�� (1) 

𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼��� = 𝛽𝛽� + 𝛽𝛽�* 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇��+ 𝛽𝛽�* 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇��+ 𝛽𝛽� 𝑋𝑋�� + 𝑢𝑢�� (2) 

Trong đó: 

𝐼𝐼𝐼𝐼�� là chỉ số tăng trưởng toàn diện của tỉnh 𝑗𝑗 trong năm 𝑡𝑡; 
𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼��� là chỉ số các thành phần tăng trưởng toàn diện của tỉnh 𝑗𝑗 trong năm 𝑡𝑡, với 𝑔𝑔 lần lượt là 
tăng trưởng, bình đẳng, năng lực con người, bảo trợ xã hội; 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇�� là quy mô tích tụ nhân tài của tỉnh 𝑗𝑗 trong năm 𝑡𝑡; 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇�� là hiệu quả tích tụ nhân tài của tỉnh 𝑗𝑗 trong năm 𝑡𝑡; 
𝑋𝑋�� là các biến kiểm soát, gồm: mật độ dân số, tỷ lệ tăng dân số, tỷ số giới tính, tỷ suất xuất cư 
thuần, tỷ lệ thành thị - nông thôn, vùng kinh tế trọng điểm, vùng kinh tế; 

𝑢𝑢�� là các biến không quan sát được.  

Nghiên cứu kết hợp hai cấu trúc dữ liệu bảng thành phần: thành phần dữ liệu chéo (cross – section) và 
thành phần dữ liệu theo chuỗi thời gian (time series). Trong nghiên cứu này, dữ liệu được thu thập từ 
63 tỉnh/thành phố qua 6 năm (2012, 2014, 2016, 2018, 2020 và 2022) tạo ra dữ liệu bảng cân bằng. Để 
ước lượng dữ liệu bảng, một số phương pháp ước lượng tiêu chuẩn như OLS, REM, FEM có thể được 
sử dụng. Tuy nhiên, một số khuyết tật mà các mô hình truyền thống như OLS, REM, FEM không giải 
quyết được bao gồm hiện tượng nội sinh tiềm ẩn (endogeneity) của các biến trong mô hình.  

là các biến kiểm soát, gồm: mật độ dân số, tỷ lệ tăng dân số, tỷ số giới tính, tỷ suất xuất cư thuần, 
tỷ lệ thành thị - nông thôn, vùng kinh tế trọng điểm, vùng kinh tế;

 

 

 

tự học, được truyền nghề hoặc vừa làm vừa học nên họ có được kỹ năng, tay nghề tương đương với các 
cấp bậc của công nhân kỹ thuật. Vậy nên trong nghiên cứu này, nhóm tác giả xác định nhân tài là lao 
động đã qua đào tạo. Từ đó, nhóm tác giả tính toán tích tụ nhân tài theo đề xuất của Jian & cộng sự 
(2024) thông qua 2 khía cạnh: Quy mô tích tụ nhân tài (TAS) và Hiệu quả tích tụ nhân tài (TAE). Đối 
với khía cạnh Quy mô tích tụ nhân tài, nghiên cứu tính toán tỷ lệ số người lao động đã qua đào tạo đang 
có việc làm so với tổng số người đang làm việc ở cấp khu vực (X) và cấp quốc gia (Y), sau đó thang đo 
quy mô tích tụ nhân tài được tính bằng thương số X chia cho Y. Đối với khía cạnh Hiệu quả tích tụ 
nhân tài, nhóm tác giả tính toán hiệu quả của việc tập hợp nhân tài bằng cách chia GRDP của tỉnh/thành 
phố cho số lượng người đang làm việc tại địa phương có chứng chỉ/bằng cấp đào tạo. 
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(2010). Cụ thể, Hoàng Thị Minh Hà (2018) đo lường tăng trưởng toàn diện của Việt Nam thông qua 9 
khía cạnh với 17 chỉ số thành phần. Nghiên cứu này cũng xác định chỉ số tăng trưởng toàn diện theo 
cách tiếp cận trên, sau đó đưa 9 khía cạnh về 4 trụ cột cùng trọng số của các trụ cột theo đề xuất của 
McKinley (2010). Chi tiết tại Bảng 1. 
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Trong đó: 
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𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼��� là chỉ số các thành phần tăng trưởng toàn diện của tỉnh 𝑗𝑗 trong năm 𝑡𝑡, với 𝑔𝑔 lần lượt là 
tăng trưởng, bình đẳng, năng lực con người, bảo trợ xã hội; 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇�� là quy mô tích tụ nhân tài của tỉnh 𝑗𝑗 trong năm 𝑡𝑡; 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇�� là hiệu quả tích tụ nhân tài của tỉnh 𝑗𝑗 trong năm 𝑡𝑡; 
𝑋𝑋�� là các biến kiểm soát, gồm: mật độ dân số, tỷ lệ tăng dân số, tỷ số giới tính, tỷ suất xuất cư 
thuần, tỷ lệ thành thị - nông thôn, vùng kinh tế trọng điểm, vùng kinh tế; 

𝑢𝑢�� là các biến không quan sát được.  

Nghiên cứu kết hợp hai cấu trúc dữ liệu bảng thành phần: thành phần dữ liệu chéo (cross – section) và 
thành phần dữ liệu theo chuỗi thời gian (time series). Trong nghiên cứu này, dữ liệu được thu thập từ 
63 tỉnh/thành phố qua 6 năm (2012, 2014, 2016, 2018, 2020 và 2022) tạo ra dữ liệu bảng cân bằng. Để 
ước lượng dữ liệu bảng, một số phương pháp ước lượng tiêu chuẩn như OLS, REM, FEM có thể được 
sử dụng. Tuy nhiên, một số khuyết tật mà các mô hình truyền thống như OLS, REM, FEM không giải 
quyết được bao gồm hiện tượng nội sinh tiềm ẩn (endogeneity) của các biến trong mô hình.  

là các biến không quan sát được. 
Nghiên cứu kết hợp hai cấu trúc dữ liệu bảng thành phần: thành phần dữ liệu chéo (cross – section) và 

thành phần dữ liệu theo chuỗi thời gian (time series). Trong nghiên cứu này, dữ liệu được thu thập từ 63 tỉnh/
thành phố qua 6 năm (2012, 2014, 2016, 2018, 2020 và 2022) tạo ra dữ liệu bảng cân bằng. Để ước lượng dữ 
liệu bảng, một số phương pháp ước lượng tiêu chuẩn như OLS, REM, FEM có thể được sử dụng. Tuy nhiên, 
một số khuyết tật mà các mô hình truyền thống như OLS, REM, FEM không giải quyết được bao gồm hiện 
tượng nội sinh tiềm ẩn (endogeneity) của các biến trong mô hình. 

Để kiểm tra có hay không hiện tượng nội sinh trong mô hình nghiên cứu, nhóm tác giả sử dụng kiểm 
định Durbin-Wu Hausman (với mức ý nghĩa P-value<0,05 thể hiện mô hình có hiện tượng nội sinh). Kết quả 
tại Bảng 2 và 3 cho thấy, các mô hình đều có hiện tượng nội sinh trong các mô hình, hiện tượng này khiến 
kết quả ước lượng thông thường sẽ không vững và bị chệch do đó kết quả hệ số hồi quy sẽ không đáng tin 
cậy. Do vậy, nghiên cứu đã sử dụng ước lượng Moment tổng quát hệ thống (system-GMM) theo đề xuất của 
của Arellano & Bond (1991) và Blundell & Bond (1998) để xử lý vấn đề nội sinh tiềm tàng này.

Nghiên cứu sử dụng độ trễ của biến phụ thuộc (lagged dependent variable) trong phương trình hồi quy 
theo phương pháp system-GMM để giải quyết vấn đề nội sinh, mô hình hóa động lực học và cung cấp các 
biến công cụ hợp lệ. Điều này cải thiện độ chính xác và tính hợp lệ của các ước lượng trong mô hình GMM. 
Để kiểm tra được biến nội sinh trong ảnh hưởng đến biến tăng trưởng toàn diện, mô hình (1) và (2) được 
chuyển thành mô hình (3) và (4) có dạng như sau:

 

 

Để kiểm tra có hay không hiện tượng nội sinh trong mô hình nghiên cứu, nhóm tác giả sử dụng kiểm 
định Durbin-Wu Hausman (với mức ý nghĩa P-value<0,05 thể hiện mô hình có hiện tượng nội sinh). 
Kết quả tại Bảng 2 và 3 cho thấy, các mô hình đều có hiện tượng nội sinh trong các mô hình, hiện tượng 
này khiến kết quả ước lượng thông thường sẽ không vững và bị chệch do đó kết quả hệ số hồi quy sẽ 
không đáng tin cậy. Do vậy, nghiên cứu đã sử dụng ước lượng Moment tổng quát hệ thống (system-
GMM) theo đề xuất của của Arellano & Bond (1991) và Blundell & Bond (1998) để xử lý vấn đề nội 
sinh tiềm tàng này. 

Nghiên cứu sử dụng độ trễ của biến phụ thuộc (lagged dependent variable) trong phương trình hồi quy 
theo phương pháp system-GMM để giải quyết vấn đề nội sinh, mô hình hóa động lực học và cung cấp 
các biến công cụ hợp lệ. Điều này cải thiện độ chính xác và tính hợp lệ của các ước lượng trong mô 
hình GMM. Để kiểm tra được biến nội sinh trong ảnh hưởng đến biến tăng trưởng toàn diện, mô hình 
(1) và (2) được chuyển thành mô hình (3) và (4) có dạng như sau: 

𝐼𝐼𝐼𝐼�� = 𝛽𝛽� +  𝛽𝛽�* 𝐼𝐼𝐼𝐼����+ 𝛽𝛽�* 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇��+ 𝛽𝛽�* 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇��+ 𝛽𝛽� 𝑋𝑋�� + 𝑢𝑢�� (3) 

𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼��� = 𝛽𝛽� +  𝛽𝛽�* 𝐼𝐼𝐼𝐼�����+ 𝛽𝛽�* 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇��+ 𝛽𝛽�* 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇��+ 𝛽𝛽� 𝑋𝑋�� + 𝑢𝑢�� (4) 

Trong quá trình ước lượng phương trình hồi quy (3) và (4) bằng phương pháp system-GMM, nhóm tác 
giả kiểm tra các biến độc lập với độ trễ tương ứng từ 1 đến 10.  Mô hình phù hợp cho ra kết quả với độ 
trễ của các biến kiểm tra là 2 (các trường hợp khác độ trễ dưới 2 mô hình không phù hợp, độ trễ trên 2 
mô hình xảy ra hiện tượng tương quan giữa các sai số và các biến công cụ tương quan với sai số). Ta 
có kết quả cuối cùng thỏa mãn điều kiện loại bỏ các biến nội sinh được thể hiện qua tại Bảng 2 và 3. 
Mô hình giải quyết các biến nội sinh với số biến công cụ bé hơn số lượng 63 tỉnh thành Việt Nam (chi 
tiết tại Bảng 2 và 3).  

Ngoài ra, nhóm tác giả sử dụng kiểm định Hansen (hay kiểm định Sargan) để kiểm tra sự phù hợp của 
biến công cụ và kiểm định Arellano - Bond (AR) để kiểm tra tính chất tự tương quan của phương sai 
sai số trong mô hình system-GMM. Kết quả tại Bảng 2 và 3 cho thấy tất cả các biến công cụ được sử 
dụng trong mô hình là hợp lý và không có hiện tượng tự tương quan bậc 2 cho phần dư trong mô hình 
ước lượng.  

4. Kết quả nghiên cứu 

4.1. Thực trạng tăng trưởng toàn diện tại Việt Nam 

Hình 1: Chỉ số Tăng trưởng toàn diện tại 63 tỉnh thành năm 2012 và 2022 
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của các biến kiểm tra là 2 (các trường hợp khác độ trễ dưới 2 mô hình không phù hợp, độ trễ trên 2 mô hình 
xảy ra hiện tượng tương quan giữa các sai số và các biến công cụ tương quan với sai số). Ta có kết quả cuối 
cùng thỏa mãn điều kiện loại bỏ các biến nội sinh được thể hiện qua tại Bảng 2 và 3. Mô hình giải quyết các 
biến nội sinh với số biến công cụ bé hơn số lượng 63 tỉnh thành Việt Nam (chi tiết tại Bảng 2 và 3). 

Ngoài ra, nhóm tác giả sử dụng kiểm định Hansen (hay kiểm định Sargan) để kiểm tra sự phù hợp của 
biến công cụ và kiểm định Arellano - Bond (AR) để kiểm tra tính chất tự tương quan của phương sai sai số 
trong mô hình system-GMM. Kết quả tại Bảng 2 và 3 cho thấy tất cả các biến công cụ được sử dụng trong 
mô hình là hợp lý và không có hiện tượng tự tương quan bậc 2 cho phần dư trong mô hình ước lượng. 

4. Kết quả nghiên cứu
4.1. Thực trạng tăng trưởng toàn diện tại Việt Nam
Hình 1 cho thấy sự thay đổi của chỉ số tăng trưởng toàn diện tại các tỉnh thành tại Việt Nam năm 2022 

so với 2012. Nhìn chung, sau 10 năm, tăng trưởng toàn diện ở các tỉnh thành đạt từ 4-7 điểm trên 10, đồng 
nghĩa với tăng trưởng toàn diện đạt yêu cầu. Trong cả hai thời điểm, Đồng bằng Sông Hồng và Đông Nam 
bộ (với Hà Nội và Thành phố Hồ Chí Minh là hạt nhân) tỏ ra vượt trội hơn so với các khu vực khác trên cả 
nước trong lộ trình hướng đến tăng trưởng toàn diện. Số liệu cũng chỉ ra Thành phố Đà Nẵng và Thành phố 
Hồ Chí Minh có chỉ số tăng trưởng toàn diện cao nhất cả nước trong năm 2022, đạt mức tăng trưởng tốt, kỳ 
vọng hai địa phương này có thể là trung tâm tạo động lực để lan tỏa tăng trưởng toàn diện ra các tỉnh thành 
và các vùng kinh tế lân cận. 

4.2. Kết quả ảnh hưởng của tích tụ nhân tài đến tăng trưởng toàn diện
Bảng 2 cho thấy cải thiện, nâng cao hiệu quả tích tụ nhân tài có thể thúc đẩy tăng trưởng toàn diện tại 
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Hình 1: Chỉ số Tăng trưởng toàn diện tại 63 tỉnh thành năm 2012 và 2022 
 

 

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả  

 

Hình 1 cho thấy sự thay đổi của chỉ số tăng trưởng toàn diện tại các tỉnh thành tại Việt Nam năm 2022 
so với 2012. Nhìn chung, sau 10 năm, tăng trưởng toàn diện ở các tỉnh thành đạt từ 4-7 điểm trên 10, 
đồng nghĩa với tăng trưởng toàn diện đạt yêu cầu. Trong cả hai thời điểm, Đồng bằng Sông Hồng và 
Đông Nam bộ (với Hà Nội và Thành phố Hồ Chí Minh là hạt nhân) tỏ ra vượt trội hơn so với các khu 
vực khác trên cả nước trong lộ trình hướng đến tăng trưởng toàn diện. Số liệu cũng chỉ ra Thành phố 
Đà Nẵng và Thành phố Hồ Chí Minh có chỉ số tăng trưởng toàn diện cao nhất cả nước trong năm 2022, 
đạt mức tăng trưởng tốt, kỳ vọng hai địa phương này có thể là trung tâm tạo động lực để lan tỏa tăng 
trưởng toàn diện ra các tỉnh thành và các vùng kinh tế lân cận.  

4.2. Kết quả ảnh hưởng của tích tụ nhân tài đến tăng trưởng toàn diện 

Bảng 2: Kết quả ước lượng ảnh hưởng của tích tụ nhân tài đến tăng trưởng toàn diện tại Việt 
Nam giai đoạn 2012-2022 

Biến độc lập  
Tăng trưởng toàn diện 
Coef   Std. Err. 

Biến trễ của Tăng trưởng toàn diện 0,260*** 0,020 
Quy mô tích tụ nhân tài 0,246** 0,079 
Hiệu quả tích tụ nhân tài 0,003** >0,001 

Biến kiểm soát   
Mật độ dân số >0,001*** >0,001 
Tỷ lệ tăng dân số -0,163*** 0,020 

 

 

Bảng 2: Kết quả ước lượng ảnh hưởng của tích tụ nhân tài đến tăng trưởng toàn diện 
 tại Việt Nam giai đoạn 2012-2022 

Biến độc lập  
Tăng trưởng toàn diện 
Coef   Std. Err. 

Biến trễ của Tăng trưởng toàn diện 0,260*** 0,020 
Quy mô tích tụ nhân tài 0,246** 0,079 
Hiệu quả tích tụ nhân tài 0,003** >0,001 

Biến kiểm soát   
Mật độ dân số >0,001*** >0,001 
Tỷ lệ tăng dân số -0,163*** 0,020 
Tỷ số giới tính -0,041*** 0,009 
Tỷ suất xuất cư thuần 0,003** 0,001 
Tỷ lệ  thành thị - nông thôn  
(Tham chiếu: nông thôn) 

Tỷ lệ thành thị 0,017*** 0,002 

Vùng kinh tế trọng điểm 
(Tham chiếu: Nhóm các tỉnh không 
thuộc vùng kinh tế trọng điểm) 

Nhóm các tỉnh thuộc vùng kinh 
tế trọng điểm 

0,109 0,109 

Vùng kinh tế 
(Tham chiếu: Trung du và miền núi 
phía Bắc) 
 

Đồng bằng sông Hồng 0,468*** 0,093 
Bắc Trung bộ và duyên hải 
miền Trung

-0,258***  0,064 

Tây Nguyên -0,140** 0,065 
Đông Nam Bộ 0,348** 0,120 
Đồng bằng sông Cửu Long -0,051 0,093 

Hằng số 8,219*** 0,859 
Wald chi2 875702,09  
Prob>chi2 0,000  
Wu-Hausman F(1,24) 0,002  
AR(2) (P-value) 0,734  
Hansen J. (P-value) 0,654  
Số quan sát 314  
Số biến công cụ 57  
Mức ý nghĩa thống kê: * p<0,1; ** p<0,05; ***p<0,01

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả 

 

Bảng 2 cho thấy cải thiện, nâng cao hiệu quả tích tụ nhân tài có thể thúc đẩy tăng trưởng toàn diện tại 
Việt Nam trong giai đoạn 2012-2022. Cụ thể cả Quy mô tích tụ nhân tài và Hiệu quả tích tụ nhân tài 
có tác động tích cực đến tăng trưởng toàn diện của 63 tỉnh thành Việt Nam. Khi quy mô tích tụ nhân tài 
tăng 1 điểm và hiệu quả tích tụ nhân tài tăng 1 triệu Đồng (VND)/người, chỉ số tăng trưởng toàn diện 
tăng lần lượt 0,2460 và 0,0032 điểm tại mức ý nghĩa 5%. Kết quả này tương đồng với một số nghiên 
cứu trước đây, điển hình như Murphy & cộng sự (1991), Kerr & cộng sự (2016) và Liu & cộng sự 
(2023). Điều này là do việc cải thiện quy mô tích tụ nhân tài và hiệu quả tích tụ nhân tài không chỉ thúc 

Bảng 2: Kết quả ước lượng ảnh hưởng của tích tụ nhân tài đến tăng trưởng 
toàn diện tại Việt Nam giai đoạn 2012-2022

Hình 1: Chỉ số Tăng trưởng toàn diện tại 63 tỉnh thành năm 2012 và 2022
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Việt Nam trong giai đoạn 2012-2022. Cụ thể cả Quy mô tích tụ nhân tài và Hiệu quả tích tụ nhân tài có tác 
động tích cực đến tăng trưởng toàn diện của 63 tỉnh thành Việt Nam. Khi quy mô tích tụ nhân tài tăng 1 
điểm và hiệu quả tích tụ nhân tài tăng 1 triệu Đồng (VND)/người, chỉ số tăng trưởng toàn diện tăng lần lượt 
0,2460 và 0,0032 điểm tại mức ý nghĩa 5%. Kết quả này tương đồng với một số nghiên cứu trước đây, điển 
hình như Murphy & cộng sự (1991), Kerr & cộng sự (2016) và Liu & cộng sự (2023). Điều này là do việc 
cải thiện quy mô tích tụ nhân tài và hiệu quả tích tụ nhân tài không chỉ thúc đẩy kinh tế phát triển cao và bền 
vững mà còn tác động tích cực đến các yếu tố xã hội và môi trường. 

4.3. Kết quả ảnh hưởng của tích tụ nhân tài đến các thành phần của tăng trưởng toàn diện
Bảng 3 cho thấy ảnh hưởng của tích tụ nhân tài đến các khía cạnh của tăng trưởng toàn diện tại 63 tỉnh 

thành Việt Nam trong giai đoạn 2012-2022. Có thể thấy, Quy mô tích tụ nhân tài và Hiệu quả tích tụ nhân 
tài có ảnh hưởng đa chiều đến các khía cạnh của Tăng trưởng toàn diện. Cụ thể:

 

 

Bảng 3: Kết quả ước lượng ảnh hưởng của tích tụ nhân tài đến các thành phần  
của tăng trưởng toàn diện tại Việt Nam giai đoạn 2012-2022 

Biến độc lập Tăng trưởng Bình đẳng Năng lực 
con người 

Bảo trợ 
xã hội 

Biến trễ của Biến phụ thuộc -0,056 0,635*** 0,739*** 0,523***
Quy mô tích tụ nhân tài 0,647** 1,393*** 1,144*** -0,969**
Hiệu quả tích tụ nhân tài >0,001*** -0,002*** <-0,001*** 0,002***

Biến kiểm soát   
Mật độ dân số >0,001*** <-0,001*** <-0,001*** <-0,001***
Tỷ lệ tăng dân số -0,100*** 0,158** 0,301*** -0,662***
Tỷ số giới tính -0,068*** -0,102*** -0,041*** 0,059**
Tỷ suất xuất cư thuần 0,013*** 0,006** -0,008** 0,021**
Tỷ lệ  thành thị - nông 
thôn (Tham chiếu: nông 
thôn) 

Tỷ lệ thành thị 0,015*** -0,008** -0,017*** 0,030*** 

Vùng kinh tế trọng điểm 
(Tham chiếu: Nhóm các 
tỉnh không thuộc vùng 
kinh tế trọng điểm) 

Nhóm các tỉnh thuộc 
vùng kinh tế trọng 
điểm 

0,302*** -0,498** 0,325*** -3,653 

Vùng kinh tế (Tham 
chiếu: Trung du và miền 
núi phía Bắc) 
 

Đồng bằng sông 
Hồng 

-0,123 0,919*** 0,440 -1,046*** 

Bắc Trung bộ và  
duyên hải miền 
Trung 

-0,051 0,637*** 0,339*** -0,847*** 

Tây Nguyên -0,135 0,463*** 0,265** -1,719***
Đông Nam Bộ -0,810*** 2,225*** 0,352** -2,600***
Đồng bằng sông  
Cửu Long

-0,564*** 1,656*** 0,593*** -1,995*** 

Hằng số 12,289*** 11,485*** 4,895*** -2,051***
Wald chi2 411321,53 650113,46 427031,73 71380,75
Prob>chi2 0 0 0 0
Wu-Hausman F(1,24)  
AR(2) (P-value) 0,816 0,707 0,739 0,363
Hansen J. (P-value) 0,839 944 328 916
Số quan sát 314 314 314 314
Số biến công cụ 59 59 61 61
Mức ý nghĩa thống kê: * p<0,1; ** p<0,05; ***p<0,01

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả 

 

Bảng 3 cho thấy ảnh hưởng của tích tụ nhân tài đến các khía cạnh của tăng trưởng toàn diện tại 63 tỉnh 
thành Việt Nam trong giai đoạn 2012-2022. Có thể thấy, Quy mô tích tụ nhân tài và Hiệu quả tích tụ 
nhân tài có ảnh hưởng đa chiều đến các khía cạnh của Tăng trưởng toàn diện. Cụ thể: 

Với khía cạnh Tăng trưởng, khi Quy mô tích tụ nhân tài tăng 1 điểm và Hiệu quả tích tụ nhân tài tăng 
1 triệu VND/người, điểm số khía cạnh Tăng trưởng tăng lần lượt 0,647 và 0,001 điểm. Điều này chỉ ra 
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Với khía cạnh Tăng trưởng, khi Quy mô tích tụ nhân tài tăng 1 điểm và Hiệu quả tích tụ nhân tài tăng 1 
triệu VND/người, điểm số khía cạnh Tăng trưởng tăng lần lượt 0,647 và 0,001 điểm. Điều này chỉ ra rằng 
việc các tỉnh có quy mô tích tụ nhân tài càng cao và hiệu quả tích tụ nhân tài càng nhiều sẽ thúc đẩy tăng 
trưởng toàn diện tại địa phương này. Kết quả này đồng tình với nghiên cứu của Porter (1998), Bergin & 
Kearny (2007) và Jian & cộng sự (2024). 

Với khía cạnh Bình đẳng và Năng lực con người, Quy mô tích tụ nhân tài có thể giúp làm giảm vấn đề 
bất bình đẳng và nâng cao năng lực con người (hệ số hồi quy mang dấu dương) nhưng Hiệu quả tích tụ nhân 
tài tăng cao lại khiến trầm trọng hơn vấn đề bất bình đẳng và giảm năng lực con người (hệ số hồi quy mang 
dấu âm). Kết quả trên có sự tương đồng với nghiên cứu của Oliinyk & cộng sự (2021) về ảnh hưởng của 
sự tập trung nhân tài đến bình đẳng và chỉ số phát triển con người. Nguyên nhân có thể do khi nhân tài tập 
trung nhiều tại địa phương, dẫn đến các công tác đào tạo tập trung vào số lượng nhiều hơn chất lượng, hệ 
thống giáo dục mất cân đối giữa các cấp học, kéo theo sự suy giảm về bình đẳng giáo dục và năng lực con 
người (Trần Công Long, 2022). 

Ngược lại, khía cạnh Bảo trợ xã hội chịu ảnh hưởng tiêu cực từ Quy mô tích tụ nhân tài (chỉ số Bảo 
trợ xã hội giảm 0,969 điểm khi Quy mô tích tụ nhân tài tăng 1 điểm) nhưng lại nhận ảnh hưởng tích cực từ 
Hiệu quả tích tụ nhân tài (chỉ số Bảo trợ xã hội tăng 0,002 điểm khi Hiệu quả tích tụ nhân tài tăng 1 triệu 
VND/người). Điều này có thể giải thích do sự gia tăng của lao động trình độ cao thường đi kèm với sự phát 
triển của các ngành công nghiệp công nghệ cao, dẫn đến sự xuất hiện của nhiều hình thức việc làm linh hoạt 
(thường không thuộc nhóm tham gia BHXH bắt buộc như lao động tự do và lao động ngắn hạn), dẫn đến 
tỷ lệ tham gia bảo trợ xã hội giảm (Nguyễn Hữu Dũng, 2018). Bên cạnh đó, Oxfam & M.net (2021) cũng 
đã chỉ ra đối với khu vực phi chính thức tại Việt Nam, lao động có trình độ học vấn càng cao, tỷ lệ tham gia 
BHXH tự nguyện càng lớn. Cụ thể, theo số liệu của Tổng cục thống kê, trong thời gian từ 2018 đến 2022, 
tỷ lệ lao động phi chính thức tại Việt Nam chiếm khoảng 65% đến 72%, trong đó tỷ lệ cử nhân chỉ chiếm 
khoảng 12,5% đến 14,6%, dẫn đến tỷ lệ tham gia BHXH tự nguyện tại khu vực phi chính thức còn chưa cao.  

5. Kết luận
Bằng việc sử dụng dữ liệu từ 63 tỉnh thành trong 6 năm (2012, 2014, 2016, 2018, 2020 và 2022), nghiên 

cứu đã lý giải mối quan hệ giữa tích tụ nhân tài và tăng trưởng toàn diện tại Việt Nam. Theo đó, Quy mô 
tích tụ nhân tài (TAS) và Hiệu quả tích tụ nhân tài (TAE) tăng có tác động tích cực đến 4 trụ cột chính của 
tăng trưởng toàn diện tại Việt Nam trong giai đoạn nghiên cứu. Dựa trên các phát hiện từ nghiên cứu thực 
nghiệm, nhóm tác giả đề xuất một số hàm ý chính sách dành cho Chính phủ và Chính quyền địa phương 
nhằm thúc đẩy quá trình tích tụ nhân tài, góp phần vào tăng trưởng toàn diện dựa theo 2 khía cạnh Quy mô 
tích tụ nhân tài và Hiệu quả tích tụ nhân tài, cụ thể:

Thứ nhất, Chính phủ cần có những giải pháp mở rộng quy mô tích tụ nhân tài. Chính phủ cần hoàn 
thiện hệ thống chính sách thu hút và chế độ đãi ngộ, hướng đến cả 2 nhóm đối tượng là nhân tài trong nước 
và nước ngoài, tập trung thu hút nguồn lực vào các lĩnh vực mũi nhọn đóng góp trực tiếp cho tăng trưởng 
kinh tế quốc dân. Bên cạnh đó, các chính sách bồi dưỡng, tạo nguồn nhằm thu hút nguồn nhân tài trẻ cũng 
cần được đẩy mạnh để thu hút và tạo động lực giữ chân nhân tài tiếp tục sinh sống và lập gia đình tại nơi họ 
đang làm việc.

Thứ hai, Chính phủ cần đảm bảo và nâng cao hiệu quả tích tụ nhân tài. Việc thu hút được lượng lớn 
nhân tài không đảm bảo cho sự tăng trưởng toàn diện của nền kinh tế nếu không đi liền với sử dụng nguồn 
lực này một cách hiệu quả. Để làm được điều này, cần có nền tảng từ việc xây dựng bản mô tả công việc 
và khung năng lực của các vị trí, không chỉ đối với các doanh nghiệp tư nhân mà với cả cơ quan Nhà nước. 
Ngoài ra, Chính phủ cần đảm bảo bình đẳng và chống phân biệt đối xử với lao động nhập cư, cũng như xử 
lý một cách công bằng, nhanh chóng các khiếu nại của họ về vấn đề này. 

Như vậy, đây là một trong số ít nghiên cứu tại Việt Nam tập trung vào mối quan hệ giữa tích tụ nhân 
tài và tăng trưởng toàn diện. Nghiên cứu không chỉ kế thừa mà còn bổ sung và củng cố các lý thuyết trước 
đó bằng cách tiếp cận sâu sắc, toàn diện hơn. Thay vì giới hạn trong các chỉ tiêu tăng trưởng kinh tế truyền 
thống, nghiên cứu mở rộng phạm vi phân tích sang các yếu tố quan trọng khác như nghèo thu nhập, bình 
đẳng giới, vốn con người và bảo trợ xã hội. Trên cơ sở đó, nhóm tác giả đưa ra các khuyến nghị nhằm tối 
ưu hóa việc sử dụng nguồn nhân lực, thúc đẩy tăng trưởng kinh tế đồng thời đảm bảo phát triển bền vững 
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và toàn diện tại Việt Nam.
Tuy nhiên, nghiên cứu vẫn còn một số hạn chế. Thứ nhất, mặc dù đã làm rõ tác động của tích tụ nhân 

tài đối với tăng trưởng toàn diện, nghiên cứu chưa xem xét chiều tác động ngược lại. Vì vậy, các nghiên cứu 
trong tương lai cần mở rộng góc nhìn để đánh giá mối quan hệ hai chiều này một cách toàn diện hơn. Thứ 
hai, tăng trưởng toàn diện hướng đến phát triển bền vững không chỉ phụ thuộc vào nhân tài mà còn chịu ảnh 
hưởng của nhiều yếu tố khác như bất bình đẳng, cơ sở hạ tầng, v.v. Do đó, nhóm tác giả kỳ vọng các nghiên 
cứu tiếp theo sẽ tiếp tục mở rộng phạm vi nghiên cứu, đề xuất giải pháp phù hợp, đồng thời tạo tiền đề quan 
trọng cho việc xây dựng và hoàn thiện hệ thống chính sách, pháp luật tại Việt Nam. 
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Tóm tắt:
Nghiên cứu này khám phá cách áp lực của các bên liên quan ảnh hưởng đến đổi mới sáng tạo sinh 
thái thông qua danh tiếng của doanh nghiệp trong ngành dệt may Việt Nam. Dựa trên lý thuyết 
thể chế, lý thuyết các bên liên quan và quan điểm dựa trên nguồn lực, nghiên cứu xem xét vai trò 
trung gian của danh tiếng doanh nghiệp và tác động điều tiết của áp lực thị trường quốc tế. Dữ 
liệu được thu thập thông qua khảo sát 302 doanh nghiệp dệt may xuất khẩu tại Việt Nam. Kết quả 
cho thấy áp lực của các bên liên quan ảnh hưởng tích cực đến danh tiếng doanh nghiệp, từ đó thúc 
đẩy đổi mới sáng tạo sinh thái; đồng thời, áp lực thị trường quốc tế cũng củng cố mối quan hệ tích 
cực giữa danh tiếng doanh nghiệp và đổi mới sáng tạo sinh thái. Nghiên cứu đưa ra những khuyến 
nghị thực tế cho các nhà quản lý muốn nâng cao hiệu suất môi trường và cho các nhà hoạch định 
chính sách nhằm thúc đẩy đổi mới sáng tạo sinh thái trong ngành dệt may. 
Từ khóa: Đổi mới sáng tạo sinh thái, danh tiếng doanh nghiệp, dệt may.
Mã JEL: L84, M21

The impact of stakeholder pressures on eco-innovation in Vietnam’s textile industry: The 
role of corporate reputation and international market pressures
Abstract:
This research investigates how stakeholder pressures influence eco-innovation through corporate 
reputation in Vietnam’s textile industry. Drawing on institutional theory, stakeholder theory, and 
resource-based view, we examine the mediating role of corporate reputation and the moderating 
effect of international market orientation. Data were collected through a survey of 302 exporting 
textile companies in Vietnam. The results reveal that stakeholder pressures positively affect 
corporate reputation, which in turn drives eco-innovation. In addition, international market 
orientation strengthens the positive relationship between corporate reputation and eco-innovation. 
Based on the findings, practical implications are proposed for managers seeking to enhance 
environmental performance and for policymakers promoting eco-innovation in the textile industry.
Keywords: Eco-innovation, corporate reputation, textile industry
JEL Codes: L84, M21.
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1. Giới thiệu
Tốc độ phát triển nhanh chóng của nền kinh tế toàn cầu mang lại cả cơ hội và thách thức cho các doanh 

nghiệp trên toàn thế giới. Tăng trưởng kinh tế giúp nâng cao năng lực công nghệ và cải thiện mức sống của 
con người, nhưng đồng thời dẫn đến những lo ngại đáng kể về môi trường bao gồm biến đổi khí hậu, cạn 
kiệt tài nguyên và suy thoái hệ sinh thái. Để ứng phó với những thách thức đó, các doanh nghiệp dần tăng 
tốc chuyển sang đổi mới sáng tạo sinh thái như một cách tiếp cận chiến lược để cân bằng tính bền vững của 
môi trường với hiệu quả kinh tế.

Đổi mới sáng tạo sinh thái, được định nghĩa là sự phát triển của các sản phẩm, quy trình hoặc mô hình 
kinh doanh giúp giảm tác động đến môi trường đồng thời tạo ra giá trị kinh doanh, đã nổi lên như một yếu 
tố quan trọng trong hướng nghiên cứu về phát triển bền vững (Klassen & Whybark, 1999). Nhận thức của 
người tiêu dùng về các vấn đề môi trường cũng đang có sự chuyển biến tích cực. Theo Khan & cộng sự 
(2020), người tiêu dùng ngày nay có ý thức bảo vệ môi trường và thích các sản phẩm được sản xuất thông 
qua các quy trình xanh mà không gây ra mối đe dọa đến môi trường.

Mặc dù nhiều nghiên cứu đã tập trung vào các khía cạnh khác nhau của đổi mới sáng tạo sinh thái, bao 
gồm các yếu tố nội tại như khả năng đổi mới sáng tạo của doanh nghiệp hay văn hóa tổ chức, vẫn tồn tại 
khoảng trống nghiên cứu về cách thức các áp lực bên ngoài từ các bên liên quan kết hợp để thúc đẩy việc áp 
dụng đổi mới sáng tạo sinh thái, đặc biệt là trong bối cảnh thị trường mới nổi. Như Zhang & cộng sự (2022) 
đã lưu ý, các sáng kiến bảo vệ môi trường thành công đòi hỏi phải hiểu cả các yếu tố tổ chức nội bộ và áp 
lực từ bên liên quan bên ngoài.

Danh tiếng của doanh nghiệp đóng vai trò trung gian quan trọng trong quá trình tổng thể này. Như 
Walker & Wan (2012) nhấn mạnh, danh tiếng đóng vai trò là cơ chế chính mà qua đó áp lực bên ngoài tác 
động đến hành vi của tổ chức. Park & Kim (2020) nhận định các doanh nghiệp có xu hướng cân nhắc kỹ 
lưỡng hơn các yếu tố môi trường để tạo ra tăng trưởng bền vững. Nghiên cứu của Evangelinos & Nikolaou 
(2009) đã chứng minh các công ty ngày càng nhận thức sâu sắc hơn rằng việc giải quyết các vấn đề về môi 
trường sẽ cải thiện hình ảnh của họ và giảm thiểu rủi ro tiềm ẩn. Bên cạnh đó, nghiên cứu của Rehman & 
cộng sự (2021) đã chỉ ra các ngành công nghiệp trong những nền kinh tế mới nổi phải đối mặt với những 
thách thức riêng trong việc cân bằng áp lực môi trường với các mục tiêu phát triển kinh tế, đặc biệt là những 
ngành có tác động lớn đến môi trường như hóa chất, dệt may.

Mặc dù các nghiên cứu trước đây đã khám phá tác động của các yếu tố nội tại như khả năng đổi mới 
của tổ chức, nguồn lực và năng lực, nhưng còn thiếu các nghiên cứu về mối quan hệ giữa áp lực của các bên 
liên quan, danh tiếng doanh nghiệp và đổi mới sáng tạo sinh thái, đặc biệt trong ngành dệt may Việt Nam. 
Nghiên cứu của chúng tôi giải quyết khoảng trống này bằng cách khám phá cụ thể cách thức áp lực của các 
bên liên quan ảnh hưởng đến đổi mới sáng tạo sinh thái thông qua vai trò trung gian của danh tiếng doanh 
nghiệp, đồng thời làm rõ cách thức áp lực thị trường quốc tế điều tiết mối quan hệ này. Thông qua việc hiểu 
rõ các mối quan hệ này, nghiên cứu đóng góp cả về mặt lý thuyết lẫn thực tiễn cho việc thúc đẩy hoạt động 
môi trường trong các thị trường mới nổi.

Nghiên cứu này giúp giải quyết khoảng trống nêu trên bằng cách khám phá các yếu tố quyết định đổi 
mới sáng tạo sinh thái thông qua một mô hình toàn diện kết hợp nhiều áp lực từ các bên liên quan và ảnh 
hưởng của tổ chức. Cụ thể, nghiên cứu xem xét cách áp lực môi trường của cộng đồng địa phương, hoạt 
động bảo vệ môi trường trên phương tiện truyền thông xã hội và sự giám sát của phương tiện truyền thông 
về môi trường ảnh hưởng đến đổi mới sáng tạo sinh thái thông qua vai trò trung gian của danh tiếng doanh 
nghiệp; đồng thời, đánh giá khả năng điều tiết của áp lực thị trường quốc tế đối với mối quan hệ giữa danh 
tiếng doanh nghiệp và đổi mới sáng tạo sinh thái.

Bài viết này bao gồm các nội dung: Giới thiệu về chủ đề nghiên cứu; cơ sở lý thuyết, mô hình và giả 
thuyết nghiên cứu; phương pháp nghiên cứu; kết quả nghiên cứu; kết luận và khuyến nghị. 

2. Cơ sở lý thuyết, mô hình và giả thuyết nghiên cứu
Nghiên cứu này dựa trên ba lý thuyết nền tảng bổ trợ cho nhau. Lý thuyết thể chế (DiMaggio & Powell, 

1983) giải thích cách tổ chức phản ứng với áp lực từ môi trường thể chế để duy trì tính hợp pháp. Trong 
bối cảnh nghiên cứu, lý thuyết này giúp hiểu cách doanh nghiệp dệt may điều chỉnh hành vi môi trường để 
đáp ứng kỳ vọng xã hội và quy định pháp lý, chuyển hóa áp lực thành động lực đổi mới. Lý thuyết các bên 
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liên quan (Freeman, 1984) tập trung vào mối quan hệ giữa tổ chức và các nhóm có thể ảnh hưởng hoặc bị 
ảnh hưởng bởi hoạt động của tổ chức. Lý thuyết này giải thích cách các nhóm như cộng đồng địa phương, 
phương tiện truyền thông và người tiêu dùng tạo áp lực buộc doanh nghiệp phải cải thiện hiệu suất môi 
trường. Quan điểm dựa trên nguồn lực (Barney, 1991) xem danh tiếng doanh nghiệp là tài sản vô hình có 
giá trị, có thể tạo lợi thế cạnh tranh bền vững. Kết hợp ba lý thuyết này, chúng ta có thể hiểu đầy đủ cơ chế 
mà qua đó áp lực từ các bên liên quan (cộng đồng địa phương, phương tiện truyền thông xã hội, và phương 
tiện truyền thông truyền thống) tác động đến danh tiếng doanh nghiệp, từ đó thúc đẩy đổi mới sáng tạo sinh 
thái. Đồng thời, áp lực thị trường quốc tế, được giải thích theo lý thuyết thể chế, điều tiết mối quan hệ giữa 
danh tiếng và đổi mới sáng tạo sinh thái khi tạo thêm động lực và khuôn khổ cho việc chuyển đổi danh tiếng 
thành hành động cụ thể.

2.1. Mối quan hệ giữa áp lực môi trường của cộng đồng địa phương và danh tiếng của doanh nghiệp
Áp lực môi trường của cộng đồng địa phương là những tác động, yêu cầu và kỳ vọng từ các nhóm cộng 

đồng, tổ chức dân sự và người dân sinh sống tại địa bàn hoạt động của doanh nghiệp liên quan đến các vấn 
đề môi trường (Delmas & Toffel, 2008). Các áp lực này thường biểu hiện qua phản đối, khiếu nại, tẩy chay, 
hoặc yêu cầu minh bạch thông tin về tác động môi trường. Dựa trên lý thuyết thể chế, các tổ chức phản ứng 
với áp lực từ môi trường địa phương để duy trì tính hợp pháp (DiMaggio & Powell, 1983). Lý thuyết các 
bên liên quan bổ sung rằng cộng đồng địa phương, với tư cách bên liên quan chính, tạo áp lực đáng kể thông 
qua nhiều kênh (Freeman, 1984). Nghiên cứu của Martinez-Alier & cộng sự (2020) về các cơ sở dệt may ở 
Đông Nam Á cho thấy các chương trình giám sát cộng đồng giúp giảm 31% ô nhiễm nước và tăng 42% tỷ lệ 
tuân thủ môi trường. Trong bối cảnh ngành dệt may Việt Nam, nơi các cơ chế quản lý chính thức có thể còn 
hạn chế, áp lực cộng đồng đóng vai trò quan trọng trong việc định hình danh tiếng doanh nghiệp (Zhang & 
cộng sự, 2022). Khi cộng đồng địa phương đánh giá cao nỗ lực bảo vệ môi trường, doanh nghiệp sẽ có danh 
tiếng tích cực về trách nhiệm xã hội và môi trường. Do đó, giả thuyết được đề xuất:

H1: Áp lực môi trường của cộng đồng địa phương ảnh hưởng tích cực đến danh tiếng của doanh nghiệp.
2.2. Mối quan hệ giữa hoạt động về môi trường trên phương tiện truyền thông xã hội và danh tiếng 

của doanh nghiệp
Hoạt động về môi trường trên phương tiện truyền thông xã hội đề cập đến việc sử dụng các nền tảng 

trực tuyến để nâng cao nhận thức, chia sẻ thông tin và vận động về các vấn đề môi trường (Etter & cộng sự, 
2019). Lý thuyết thể chế giải thích cách truyền thông xã hội tạo áp lực chuẩn tắc về trách nhiệm môi trường 
(DiMaggio & Powell, 1983), trong khi lý thuyết các bên liên quan cho thấy cách các nền tảng này trao quyền 
giám sát cho nhiều nhóm khác nhau (Freeman, 1984). Theo quan điểm dựa trên nguồn lực (Barney, 1991), 
danh tiếng trên nền tảng truyền thông xã hội là nguồn lực vô hình tạo lợi thế cạnh tranh. Các hoạt động này 
tạo ra không gian công khai, nơi các nhóm có thể nhanh chóng lan truyền thông tin và tác động đến hình 
ảnh doanh nghiệp. Cơ chế tác động diễn ra qua ba kênh chính: giảm bất đối xứng thông tin, tạo diễn đàn 
đánh giá công khai và khuếch đại thông tin về hiệu suất môi trường. Trong ngành dệt may, công ty là mục 
tiêu của chiến dịch truyền thông xã hội có khả năng thực hiện sáng kiến môi trường cao hơn 3,5 lần (Lyon 
& Montgomery, 2013). Tính minh bạch này buộc doanh nghiệp chuyển từ cam kết hình thức sang hoạt động 
môi trường thực chất để xây dựng danh tiếng (Zhang & cộng sự, 2022). Do đó:

H2: Hoạt động về môi trường trên phương tiện truyền thông xã hội ảnh hưởng tích cực đến danh tiếng 
của doanh nghiệp.

2.3. Mối quan hệ giữa sự giám sát của các phương tiện truyền thông về môi trường và danh tiếng 
của doanh nghiệp

Sự giám sát của các phương tiện truyền thông về môi trường là quá trình theo dõi, điều tra và đưa tin của 
các kênh truyền thông chính thống về hiệu suất môi trường của doanh nghiệp (Bansal & Clelland, 2024). 
Sự giám sát này bao gồm báo cáo về các sự cố môi trường, vi phạm quy định, thành tích bảo vệ môi trường 
hoặc các sáng kiến môi trường của doanh nghiệp. Lý thuyết thể chế giải thích cách phương tiện truyền thông 
tạo áp lực cưỡng chế và chuẩn tắc, buộc doanh nghiệp tuân thủ kỳ vọng xã hội về môi trường (DiMaggio & 
Powell, 1983). Lý thuyết các bên liên quan chỉ ra vai trò của truyền thông như kênh trung gian quan trọng 
giữa doanh nghiệp và các bên liên quan (Freeman, 1984). Cơ chế ảnh hưởng bao gồm: truyền thông đóng 
vai trò “người gác cổng” thông tin, báo chí điều tra phát hiện vấn đề môi trường tiềm ẩn và cách đưa tin ảnh 
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hưởng trực tiếp đến nhận thức về doanh nghiệp. Phân tích của Bansal & Clelland (2024) cho thấy báo cáo 
điều tra về môi trường dẫn đến mức tăng 28% trong chi tiêu môi trường của doanh nghiệp, trong khi đưa tin 
tiêu cực làm giảm 34% lòng tin khách hàng. Trong ngành dệt may, công ty bị đưa tin tiêu cực đã tăng 56% 
đầu tư cải thiện môi trường (Brown & Deegan, 2023). Để bảo vệ danh tiếng, doanh nghiệp thường cải thiện 
hiệu suất môi trường và tăng cường truyền thông về sáng kiến xanh. Do đó:

H3: Sự giám sát của các phương tiện truyền thông về môi trường ảnh hưởng tích cực đến danh tiếng 
của doanh nghiệp.

2.4. Mối quan hệ giữa danh tiếng của doanh nghiệp và đổi mới sáng tạo sinh thái
Lý thuyết các bên liên quan (Freeman, 1984) và quan điểm dựa trên nguồn lực (Barney, 1991) cùng xem 

danh tiếng doanh nghiệp là tài sản vô hình có giá trị ảnh hưởng đến hành vi tổ chức. Danh tiếng tốt giúp xây 
dựng mối quan hệ tin cậy với các bên liên quan, tạo điều kiện cho việc thực hiện sáng kiến môi trường và 
tiếp cận nguồn lực cần thiết cho đổi mới sáng tạo sinh thái. Về cơ chế tác động, doanh nghiệp có danh tiếng 
tốt dễ tiếp cận nguồn lực cho đổi mới, phải đáp ứng kỳ vọng cao về hiệu suất môi trường và có động lực duy 
trì vị thế thông qua đầu tư vào sáng kiến xanh. Nghiên cứu của Walker & Wan (2022) chứng minh các công 
ty có danh tiếng môi trường mạnh đầu tư nhiều hơn 45% vào hoạt động xanh hóa so với công ty cùng ngành. 
Trong ngành dệt may, danh tiếng là động lực quan trọng thúc đẩy cải thiện môi trường (Park & Kim, 2020). 
Zhang & cộng sự (2022) cho thấy doanh nghiệp có danh tiếng tốt thường đầu tư nhiều hơn vào R&D công 
nghệ xanh. Rehman & cộng sự (2021) phát hiện danh tiếng môi trường tích cực thúc đẩy tham gia vào sáng 
kiến đổi mới sáng tạo sinh thái để duy trì vị thế cạnh tranh. Danh tiếng tốt giúp doanh nghiệp dễ dàng tiếp 
cận nguồn lực cần thiết cho đổi mới sáng tạo sinh thái (Fombrun & cộng sự, 2000). Vì vậy:

H4: Danh tiếng của doanh nghiệp ảnh hưởng tích cực đến đổi mới sáng tạo sinh thái của doanh nghiệp
2.5. Vai trò trung gian của danh tiếng doanh nghiệp trong mối liên hệ giữa áp lực môi trường của 

cộng đồng địa phương, hoạt động về môi trường trên phương tiện truyền thông xã hội, sự giám sát của 
các phương tiện truyền thông về môi trường và đổi mới sáng tạo sinh thái

Trong môi trường kinh doanh hiện đại, đặc biệt là ngành dệt may với tác động môi trường đáng kể, 
doanh nghiệp thường đứng giữa áp lực từ bên ngoài và động lực phát triển bền vững. Lý thuyết thể chế 
(DiMaggio & Powell, 1983) giúp giải thích cách doanh nghiệp thích ứng với kỳ vọng xã hội, trong khi lý 
thuyết các bên liên quan (Freeman, 1984) nhấn mạnh việc cân bằng lợi ích của nhiều nhóm liên quan. Trong 
bối cảnh này, danh tiếng doanh nghiệp đóng vai trò trung gian chiến lược, chuyển đổi áp lực thành đổi mới 
sáng tạo. Theo quan điểm dựa trên nguồn lực (Barney, 1991), danh tiếng là tài sản vô hình quý giá, không 
chỉ phản ánh thành tựu quá khứ mà còn là vốn cho tương lai. Cơ chế trung gian này hoạt động thông qua 
ba quá trình: chuyển đổi tín hiệu giúp doanh nghiệp ưu tiên các áp lực khác nhau; hỗ trợ doanh nghiệp tiếp 
cận nguồn lực, thu hút đối tác và vốn đầu tư cho đổi mới sinh thái; tăng cường động lực nội bộ duy trì vị 
thế cạnh tranh. Nghiên cứu của Rehman & cộng sự (2021) đã chứng minh danh tiếng không chỉ truyền tải 
mà còn làm gia tăng tác động của áp lực bên ngoài đến hành vi đổi mới sáng tạo. Nguyen & Kim (2023) đã 
lượng hóa rằng doanh nghiệp dệt may có danh tiếng môi trường tốt có xác suất triển khai sáng kiến xanh cao 
hơn 2,7 lần sau khi chịu áp lực từ các bên liên quan. Trong ngành dệt may Việt Nam với tính cạnh tranh cao 
và áp lực chi phí đáng kể, danh tiếng trở thành chìa khóa mở ra cánh cửa hợp tác và đầu tư cho công nghệ 
xanh. Các giả thuyết tiếp theo như sau:

H5a: Danh tiếng của doanh nghiệp làm trung gian cho mối quan hệ giữa áp lực môi trường của cộng 
đồng địa phương và đổi mới sáng tạo sinh thái của doanh nghiệp.

H5b: Danh tiếng của doanh nghiệp làm trung gian cho mối quan hệ giữa hoạt động về môi trường trên 
phương tiện truyền thông xã hội và đổi mới sáng tạo sinh thái của doanh nghiệp

H5c: Danh tiếng của doanh nghiệp làm trung gian cho mối quan hệ giữa sự giám sát của các phương 
tiện truyền thông về môi trường và đổi mới sáng tạo sinh thái của doanh nghiệp.

2.6. Vai trò điều tiết của áp lực thị trường quốc tế và đổi mới sáng tạo sinh thái
Dựa trên lý thuyết thể chế và lý thuyết các bên liên quan, áp lực thị trường quốc tế đóng vai trò điều tiết 

quan trọng trong mối quan hệ giữa danh tiếng doanh nghiệp và đổi mới sáng tạo sinh thái, đặc biệt trong 
ngành công nghiệp hướng xuất khẩu như dệt may. Áp lực thị trường quốc tế thể hiện qua các tiêu chuẩn môi 
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trường ngày càng nghiêm ngặt, yêu cầu về tính bền vững và các điều kiện tiếp cận thị trường liên quan đến 
môi trường (Delmas & Toffel, 2008). Cơ chế điều tiết thể hiện qua ba phương thức chính: Thứ nhất, cơ chế 
kiểm soát tiếp cận - khi doanh nghiệp phải đáp ứng các tiêu chuẩn quốc tế nghiêm ngặt về quản lý hóa chất 
và chất lượng môi trường để thâm nhập thị trường phát triển. Thứ hai, cơ chế phân khúc thị trường - khi đổi 
mới sinh thái giúp doanh nghiệp chuyển dịch lên phân khúc giá trị cao hơn. Thứ ba, cơ chế định giá ưu đãi 
- khi khách hàng quốc tế sẵn sàng trả giá cao hơn cho sản phẩm đáp ứng tiêu chuẩn bền vững.

Nghiên cứu của Park & Kim (2020) chỉ ra rằng doanh nghiệp xuất khẩu có danh tiếng tốt đầu tư vào đổi 
mới sáng tạo sinh thái cao hơn 62% so với doanh nghiệp chỉ phục vụ thị trường nội địa, thể hiện hiệu ứng 
tương tác tích cực giữa danh tiếng và áp lực thị trường quốc tế. Theo quan điểm dựa trên nguồn lực (Barney, 
1991), sự kết hợp giữa danh tiếng tốt và khả năng đáp ứng áp lực thị trường quốc tế tạo thành nguồn lực 
chiến lược kép giúp xây dựng lợi thế cạnh tranh bền vững. Do đó: 

H6: Áp lực thị trường quốc tế điều tiết tích cực mối quan hệ giữa danh tiếng của doanh nghiệp và đổi 
mới sáng tạo sinh thái.
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ứng tương tác tích cực giữa danh tiếng và áp lực thị trường quốc tế. Theo quan điểm dựa trên nguồn lực 
(Barney, 1991), sự kết hợp giữa danh tiếng tốt và khả năng đáp ứng áp lực thị trường quốc tế tạo thành 
nguồn lực chiến lược kép giúp xây dựng lợi thế cạnh tranh bền vững. Do đó:  
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Hình 1: Mô hình nghiên cứu đề xuất 

 

 

 
3. Phương pháp nghiên cứu 
3.1. Thu thập dữ liệu 

Nghiên cứu này sử dụng phương pháp lấy mẫu thuận tiện đối với 500 công ty dệt may tại Việt Nam có 
hoạt động xuất khẩu, mỗi doanh nghiệp lựa chọn một đáp viên thuộc Ban giám đốc. Dữ liệu sơ cấp thu 
được bao gồm 302 phiếu khảo sát trực tuyến hợp lệ. Quy mô mẫu đảm bảo yêu cầu tối thiểu do Hair & 
cộng sự (2006) đề xuất là 5 đáp viên cho mỗi mục trong bảng hỏi. 

3.2. Thang đo 

Các thang đo sử dụng trong nghiên cứu này được lấy từ các nghiên cứu trước đây (Bảng 1). Tất cả các 
mục đều được đo bằng thang đo Likert 7 điểm, từ “Hoàn toàn không đồng ý” (1) đến “Hoàn toàn đồng 
ý” (7). Hai biến kiểm soát về thời gian hoạt động, hình thức sở hữu, được lựa chọn dựa trên ảnh hưởng 
tiềm tàng của chúng đến đổi mới sáng tạo sinh thái của các doanh nghiệp Việt Nam. Bảng hỏi được một 
nhóm chuyên gia góp ý điều chỉnh nhằm đảm bảo tính dễ hiểu và phù hợp với bối cảnh nghiên cứu trước 
khi dữ liệu được thu thập trong Quý 4/2024. 
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Bảng 1: Các thước đo sử dụng trong nghiên cứu 
Tên biến Nhãn Số mục hỏi Nguồn 

Áp lực môi trường của cộng đồng địa phương LCEP 5 Delmas & Toffel (2008) 
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truyền thông xã hội SMEA 5 Etter & cộng sự (2022) 
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Nguồn: Tác giả tổng hợp. 
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bao gồm 302 phiếu khảo sát trực tuyến hợp lệ. Quy mô mẫu đảm bảo yêu cầu tối thiểu do Hair & cộng sự 
(2006) đề xuất là 5 đáp viên cho mỗi mục trong bảng hỏi.
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(7). Hai biến kiểm soát về thời gian hoạt động, hình thức sở hữu, được lựa chọn dựa trên ảnh hưởng tiềm 
tàng của chúng đến đổi mới sáng tạo sinh thái của các doanh nghiệp Việt Nam. Bảng hỏi được một nhóm 
chuyên gia góp ý điều chỉnh nhằm đảm bảo tính dễ hiểu và phù hợp với bối cảnh nghiên cứu trước khi dữ 
liệu được thu thập trong Quý 4/2024.
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4.1. Đánh giá mô hình đo lường
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Giá trị Cronbach’s Alpha (CA) cho tất cả các thang đo dao động từ 0,839 đến 0,942, trên ngưỡng khuyến 

nghị là 0,7. Tương tự, các giá trị Độ tin cậy tổng hợp (CR) nằm trong khoảng từ 0,889 đến 0,946, cao hơn 
so với chuẩn 0,7. Các giá trị Phương sai trích xuất trung bình (AVE) dao động từ 0,621 đến 0,813, vượt trên 
yêu cầu tối thiểu là 0,5 (Hair & cộng sự, 2019). Những kết quả này chứng minh tính nhất quán nội tại mạnh 
mẽ và tính hợp lệ hội tụ của các thang đo (Bảng 2).
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Bảng 2: Kết quả đo lường độ tin cậy và tính hợp lệ 

Thang đo CA CR AVE 

CR 0,839 0,889 0,621 
EI 0,942 0,946 0,813 
EMS 0,891 0,920 0,697 
IMP 0,852 0,895 0,632 
LCEP 0,899 0,926 0,715 
SMEA 0,854 0,892 0,626 

 

4.1.2. Tính hợp lệ phân biệt 

Tính hợp lệ phân biệt được đánh giá bằng cả tiêu chí Fornell-Larcker và tỷ lệ Heterotrait-Monotrait 
(HTMT). Theo tiêu chuẩn Fornell-Larcker, căn bậc hai của AVE cho mỗi cấu trúc vượt quá mối tương 
quan của nó với các cấu trúc khác, cho thấy độ tin cậy phân biệt đủ (Bảng 3).  

 

Bảng 3: Kết quả đo lường giá trị phân biệt theo Fornell-Larcker 
 CR EI EMS IMP LCEP SMEA 
CR 0,788  

EI 0,336 0,902  

EMS 0,169 0,224 0,835  

IMP 0,028 0,602 -0,036 0,795  

LCEP 0,389 0,141 0,012 0,051 0,846 
SMEA 0,255 0,234 0,025 0,144 -0,078 0,791 

 

Tại Bảng 4, tỷ lệ HTMT cho tất cả các cặp cấu trúc đều dưới 0,85, xác nhận thêm độ tin cậy phân biệt 
(Henseler & cộng sự, 2015). Những kết quả này cho thấy rằng mỗi cấu trúc trong mô hình thực sự khác 
biệt so với các cấu trúc khác. 

 
Bảng 4: Kết quả đo lường cấu trúc phân biệt theo tỷ lệ HTMT 

 CR EI EMS IMP LCEP SMEA 

CR    

EI 0,379  

EMS 0,182 0,246  

IMP 0,128 0,653 0,065  

LCEP 0,443 0,152 0,057 0,083  

SMEA 0,256 0,243 0,104 0,192 0,104 

 

4.2. Đánh giá mô hình cấu trúc  

Trong quá trình đánh giá mô hình cấu trúc, cần xem xét tính đa cộng tuyến bằng cách sử dụng thống kê 
cộng tuyến (VIF); theo Hair & cộng sự (2011), giá trị VIF phải dưới 5. Theo Bảng 5, các giá trị VIF đều 
nhỏ hơn 5, cho thấy không có dấu hiệu đa cộng tuyến trong các cấu trúc của nghiên cứu. 

Bảng 5: Kết quả giá trị VIF 
Tên biến Chỉ báo VIF 
Danh tiếng của doanh nghiệp CR_1 1.192 
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Tại Bảng 4, tỷ lệ HTMT cho tất cả các cặp cấu trúc đều dưới 0,85, xác nhận thêm độ tin cậy phân biệt 
(Henseler & cộng sự, 2015). Những kết quả này cho thấy rằng mỗi cấu trúc trong mô hình thực sự khác biệt 
so với các cấu trúc khác.
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Bảng 5: Kết quả giá trị VIF 

Tên biến Chỉ báo VIF 

Danh tiếng của doanh nghiệp 

CR_1 1.192 
CR_2 2.107 
CR_3 2.465 
CR_4 2.106 
CR_5 2.78 

Đổi mới sáng tạo sinh thái 

EI_1 3.214 
EI_2 4.662 
EI_3 2.417 
EI_4 4.726 
EI_5 4.236 

Sự giám sát của các phương tiện truyền thông về môi trường 

EMS_1 2.687 
EMS_2 2.16 
EMS_3 1.923 
EMS_4 2.407 
EMS_5 2.443 

Áp lực thị trường quốc tế 

IMP_1 4.445 
IMP_2 1.879 
IMP_3 1.954 
IMP_4 1.867 
IMP_5 1.706 

Áp lực môi trường của cộng đồng địa phương 

LCEP_1 4.549 
LCEP_2 2.247 
LCEP_3 2.161 
LCEP_4 2.518 
LCEP_5 2.053 

Hoạt động về môi trường trên phương tiện truyền thông xã hội 

SMEA_1 2.715 
SMEA_2 1.482 
SMEA_3 1.816 
SMEA_4 2.131 
SMEA_5 1.985 

 

4.2.1. Hệ số xác định R-square 
4.2.1. Hệ số xác định R-square
Tại Bảng 6, giá trị R-square của biến phụ thuộc EI là 0,55 có nghĩa 55% phương sai của biến được giải 

thích bởi các biến độc lập và trung gian trong mô hình (CR, EMS, IMP, LCEP, SMEA), cho thấy mức độ 
chính xác dự đoán ở mức trên trung bình (Hair & cộng sự, 2014). Giá trị R-square của biến phụ thuộc CR là 
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0,258 có nghĩa 25,8% phương sai của biến được giải thích bởi các yếu tố dự báo (EMS, LCEP, SMEA), giá 
trị trên cho thấy sức mạnh giải thích mô hình của nghiên cứu này là đủ (Chin, 1998).

4.2.2. Hệ số f-square
Theo Cohen (1988) và Hair & cộng sự (2014), các giá trị f-square: 0,02, 0,15 và 0,35 lần lượt biểu thị 

các hiệu ứng nhỏ, trung bình và lớn. Các giá trị dưới 0,02 cho thấy không có hiệu ứng có ý nghĩa trong mối 
quan hệ (Chin, 1998). Theo Bảng 6, biến độc lập EMS, LCEP và SMEA có tác động ở mức trung bình đến 
biến phụ thuộc CR; các biến EMS, CR và IMP có tác động từ mức trung bình tới cao đến biến phụ thuộc EI, 
trong khi biến LCEP và SMEA không có tác động đến biến phụ thuộc EI.
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Bảng 6: Kết quả đo lường hệ số R-square, f-square 

Tên biến f-square     R-square 

 CR EI  

CR  0,121 0,258 

EI   0,550 

EMS 0,033 0,088  

IMP  0,737  

LCEP 0,224 0,000  

SMEA 0,107 0,010  

 

4.3. Kiểm định giả thuyết 

Kiểm định giả thuyết được tiến hành bằng kỹ thuật bootstrapping với 5.000 mẫu lặp lại. Kết quả tại 
Hình 2 và Bảng 7 (t-value > 1,96, p-value < 0,05) cho thấy mối quan hệ tích cực giữa danh tiếng doanh 
nghiệp (CR) và đổi mới sáng tạo của doanh nghiệp (EI) là đáng kể. Cả ba nhân tố bên ngoài gồm áp lực 
môi trường của cộng đồng (LCEP), hoạt động về môi trường trên phương tiện truyền thông xã hội 
(SMEA) và sự giám sát của các phương tiện truyền thông về môi trường (EMS) đều có tác động tích 
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Bảng 7: Kết quả kiểm định giả thuyết 

Giả thuyết Hệ số tác động Giá trị T Giá trị P Kết luận 
Mối quan hệ trực tiếp    

CR → EI 0,271 3,148 0,002 Chấp nhận 
CR*IMP → EI 0,203 2,309 0,021 Chấp nhận 
EMS → CR 0,157 2,286 0,022 Chấp nhận 
EMS → EI 0,203 1,857 0,063 Không chấp nhận 
IMP → EI 0,584 16,354 0,000 Chấp nhận 
LCEP → CR 0,409 8,862 0,000 Chấp nhận 
LCEP → EI 0.005 0,093 0,926 Không chấp nhận 
SMEA → CR 0,283 6,392 0,000 Chấp nhận 
SMEA → EI 0,072 1,758 0,079 Không chấp nhận 
Mối quan hệ gián tiếp  

LCEP → CR → EI 0,111 2,789 0,005 Chấp nhận 
SMEA → CR → EI 0,077 3,086 0,002 Chấp nhận 
EMS → CR → EI 0,043 1,371 0,171 Không chấp nhận 

 

Phân tích các biến kiểm soát cho thấy những tác động đáng kể đến việc áp dụng đổi mới sáng tạo sinh 
thái. Thời gian hoạt động của công ty cho thấy mối quan hệ tích cực (β = 0,156**), đồng nghĩa với việc 
các công ty lâu năm có nhiều khả năng triển khai đổi mới sáng tạo sinh thái hơn. Về cấu trúc sở hữu, 
các công ty có vốn đầu tư nước ngoài cho thấy tỷ lệ đổi mới sáng tạo sinh thái cao hơn (β = 0,189***). 

 

Hình 2: Kết quả các giá trị đo lường mô hình nghiên cứu 

 

 

Kết quả kiểm định vai trò trung gian của danh tiếng doanh nghiệp theo Hayes & Rockwood (2017) được 
trình bày trong Bảng 8. Kết quả cho thấy danh tiếng doanh nghiệp đóng vai trò trung gian hoàn toàn 
trong mối quan hệ giữa LCEP và EI (VAF = 95,7%), và vai trò trung gian một phần giữa SMEA và EI 
(VAF = 51,7%). Tuy nhiên, không tìm thấy vai trò trung gian trong mối quan hệ giữa EMS và EI (VAF 
= 17,5%, p > 0,05). 

Bảng 8: Kết quả kiểm định vai trò trung gian của danh tiếng doanh nghiệp 
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ty có vốn đầu tư nước ngoài cho thấy tỷ lệ đổi mới sáng tạo sinh thái cao hơn (β = 0,189***).
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Kết quả kiểm định vai trò trung gian của danh tiếng doanh nghiệp theo Hayes & Rockwood (2017) được 
trình bày trong Bảng 8. Kết quả cho thấy danh tiếng doanh nghiệp đóng vai trò trung gian hoàn toàn trong 
mối quan hệ giữa LCEP và EI (VAF = 95,7%), và vai trò trung gian một phần giữa SMEA và EI (VAF = 
51,7%). Tuy nhiên, không tìm thấy vai trò trung gian trong mối quan hệ giữa EMS và EI (VAF = 17,5%, p 
> 0,05).
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Bảng 8: Kết quả kiểm định vai trò trung gian của danh tiếng doanh nghiệp 

Đường dẫn Hiệu ứng 
gián tiếp 

Khoảng tin cậy 
95% VAF Loại vai trò trung gian 

LCEP → CR → EI 0.111** 
(p=0,005) [0,053 ; 0,204] 95,7% Trung gian hoàn toàn 

SMEA → CR → EI 0,077** 
(p=0,002) [0,039 ; 0,136] 51,7% Trung gian một phần 

EMS → CR → EI 0,043 
(p=0,171) [-0,004 ; 0,121] 17,5% Không có vai trò trung gian 

  Ghi chú: ** p < 0,01; VAF: Tỷ lệ hiệu ứng gián tiếp trên hiệu ứng tổng 

 

5. Kết luận và khuyến nghị 

Nghiên cứu này đã mang lại những phát hiện quan trọng về các động lực thúc đẩy đổi mới sáng tạo sinh 
thái trong ngành dệt may Việt Nam. Kết quả cho thấy áp lực môi trường của cộng đồng địa phương có 
tác động mạnh nhất đến danh tiếng doanh nghiệp, tiếp theo là hoạt động về môi trường trên phương tiện 
truyền thông xã hội và sự giám sát của phương tiện truyền thông. Danh tiếng doanh nghiệp đã được xác 
nhận có ảnh hưởng đáng kể đến đổi mới sáng tạo sinh thái. Kết quả kiểm định vai trò trung gian theo 
Hayes & Rockwood (2017) xác nhận danh tiếng doanh nghiệp đóng vai trò trung gian hoàn toàn trong 
mối quan hệ giữa áp lực cộng đồng địa phương và đổi mới sáng tạo sinh thái cũng như vai trò trung gian 
một phần giữa hoạt động truyền thông xã hội và đổi mới sáng tạo sinh thái. Kết quả cũng xác nhận vai 
trò điều tiết của áp lực thị trường quốc tế đối với mối quan hệ giữa danh tiếng doanh nghiệp và đổi mới 
sáng tạo sinh thái. 

Nghiên cứu đóng góp vào lý thuyết qua ba khía cạnh chính. Thứ nhất, nghiên cứu mở rộng lý thuyết thể 
chế bằng cách làm rõ cơ chế chuyển đổi áp lực bên ngoài thành hành động tổ chức thông qua danh tiếng. 
Trong khi nghiên cứu của DiMaggio & Powell (1983) tập trung vào sự đồng dạng giữa các tổ chức, 
nghiên cứu này chỉ ra rằng phản ứng với áp lực thể chế có thể dẫn đến đổi mới sáng tạo và khác biệt hóa 
khi danh tiếng đóng vai trò trung gian. Thứ hai, nghiên cứu làm phong phú lý thuyết các bên liên quan 
bằng cách so sánh ảnh hưởng tương đối của các nhóm liên quan khác nhau, khắc phục hạn chế trong 
công trình của Freeman (1984) khi không phân biệt tầm quan trọng tương đối giữa các bên. Đặc biệt, 
nghiên cứu này phát hiện ảnh hưởng của cộng đồng địa phương mạnh hơn so với phương tiện truyền 
thông, trái ngược với phát hiện của Zhang & cộng sự (2022) trong bối cảnh Trung Quốc. Thứ ba, nghiên 
cứu mở rộng quan điểm dựa trên nguồn lực bằng cách làm rõ cơ chế tương tác giữa danh tiếng và áp lực 
thị trường quốc tế, bổ sung cho công trình của Park & Kim (2020) vốn chưa xem xét hiệu ứng tương tác 
này. 

So với các nghiên cứu trước, kết quả của chúng tôi tái khẳng định phát hiện của Rehman & cộng sự 
(2021) về vai trò trung gian của danh tiếng, nhưng đồng thời cũng phát hiện điểm khác biệt quan trọng 
khi danh tiếng doanh nghiệp chỉ làm trung gian một phần cho tác động của phương tiện truyền thông xã 
hội, gợi ý rằng các kênh ảnh hưởng khác có thể tồn tại. Nghiên cứu của Walker & Wan (2022) cho thấy 
các công ty có danh tiếng môi trường mạnh đầu tư nhiều hơn vào hoạt động xanh hóa, nhưng chưa xem 
xét tác động điều tiết của áp lực thị trường quốc tế - khía cạnh mà nghiên cứu này đã bổ sung và xác 
nhận. Kết quả của chúng tôi còn cho thấy vai trò điều tiết của áp lực thị trường quốc tế mạnh hơn nhiều 
trong ngành dệt may Việt Nam so với mức độ phát hiện bởi Delmas & Toffel (2008) trong nghiên cứu 
tại các thị trường phát triển. 

Từ kết quả nghiên cứu, các nhà quản lý doanh nghiệp dệt may cần xây dựng cơ chế tương tác với cộng 
đồng địa phương, phát triển chiến lược truyền thông về môi trường và quản lý danh tiếng qua hoạt động 
xanh thực chất. Đồng thời, các nhà hoạch định chính sách nên tăng cường giám sát cộng đồng, khen 
thưởng doanh nghiệp đổi mới sáng tạo sinh thái xuất sắc và hỗ trợ kỹ thuật, tài chính cho hoạt động ứng 
dụng công nghệ xanh. 

Nghiên cứu bị hạn chế bởi phương pháp lấy mẫu thuận tiện và thiết kế cắt ngang. Nghiên cứu tương lai 
nên thực hiện nghiên cứu dọc, mở rộng phạm vi sang các ngành khác, đánh giá tác động của chính sách 

5. Kết luận và khuyến nghị
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thái trong ngành dệt may Việt Nam. Kết quả cho thấy áp lực môi trường của cộng đồng địa phương có tác 
động mạnh nhất đến danh tiếng doanh nghiệp, tiếp theo là hoạt động về môi trường trên phương tiện truyền 
thông xã hội và sự giám sát của phương tiện truyền thông. Danh tiếng doanh nghiệp đã được xác nhận có ảnh 
hưởng đáng kể đến đổi mới sáng tạo sinh thái. Kết quả kiểm định vai trò trung gian theo Hayes & Rockwood 
(2017) xác nhận danh tiếng doanh nghiệp đóng vai trò trung gian hoàn toàn trong mối quan hệ giữa áp lực 
cộng đồng địa phương và đổi mới sáng tạo sinh thái cũng như vai trò trung gian một phần giữa hoạt động 
truyền thông xã hội và đổi mới sáng tạo sinh thái. Kết quả cũng xác nhận vai trò điều tiết của áp lực thị 
trường quốc tế đối với mối quan hệ giữa danh tiếng doanh nghiệp và đổi mới sáng tạo sinh thái.

Nghiên cứu đóng góp vào lý thuyết qua ba khía cạnh chính. Thứ nhất, nghiên cứu mở rộng lý thuyết thể 
chế bằng cách làm rõ cơ chế chuyển đổi áp lực bên ngoài thành hành động tổ chức thông qua danh tiếng. 
Trong khi nghiên cứu của DiMaggio & Powell (1983) tập trung vào sự đồng dạng giữa các tổ chức, nghiên 
cứu này chỉ ra rằng phản ứng với áp lực thể chế có thể dẫn đến đổi mới sáng tạo và khác biệt hóa khi danh 
tiếng đóng vai trò trung gian. Thứ hai, nghiên cứu làm phong phú lý thuyết các bên liên quan bằng cách 
so sánh ảnh hưởng tương đối của các nhóm liên quan khác nhau, khắc phục hạn chế trong công trình của 
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Freeman (1984) khi không phân biệt tầm quan trọng tương đối giữa các bên. Đặc biệt, nghiên cứu này phát 
hiện ảnh hưởng của cộng đồng địa phương mạnh hơn so với phương tiện truyền thông, trái ngược với phát 
hiện của Zhang & cộng sự (2022) trong bối cảnh Trung Quốc. Thứ ba, nghiên cứu mở rộng quan điểm dựa 
trên nguồn lực bằng cách làm rõ cơ chế tương tác giữa danh tiếng và áp lực thị trường quốc tế, bổ sung cho 
công trình của Park & Kim (2020) vốn chưa xem xét hiệu ứng tương tác này.

So với các nghiên cứu trước, kết quả của chúng tôi tái khẳng định phát hiện của Rehman & cộng sự 
(2021) về vai trò trung gian của danh tiếng, nhưng đồng thời cũng phát hiện điểm khác biệt quan trọng khi 
danh tiếng doanh nghiệp chỉ làm trung gian một phần cho tác động của phương tiện truyền thông xã hội, 
gợi ý rằng các kênh ảnh hưởng khác có thể tồn tại. Nghiên cứu của Walker & Wan (2022) cho thấy các công 
ty có danh tiếng môi trường mạnh đầu tư nhiều hơn vào hoạt động xanh hóa, nhưng chưa xem xét tác động 
điều tiết của áp lực thị trường quốc tế - khía cạnh mà nghiên cứu này đã bổ sung và xác nhận. Kết quả của 
chúng tôi còn cho thấy vai trò điều tiết của áp lực thị trường quốc tế mạnh hơn nhiều trong ngành dệt may 
Việt Nam so với mức độ phát hiện bởi Delmas & Toffel (2008) trong nghiên cứu tại các thị trường phát triển.

Từ kết quả nghiên cứu, các nhà quản lý doanh nghiệp dệt may cần xây dựng cơ chế tương tác với cộng 
đồng địa phương, phát triển chiến lược truyền thông về môi trường và quản lý danh tiếng qua hoạt động 
xanh thực chất. Đồng thời, các nhà hoạch định chính sách nên tăng cường giám sát cộng đồng, khen thưởng 
doanh nghiệp đổi mới sáng tạo sinh thái xuất sắc và hỗ trợ kỹ thuật, tài chính cho hoạt động ứng dụng công 
nghệ xanh.

Nghiên cứu bị hạn chế bởi phương pháp lấy mẫu thuận tiện và thiết kế cắt ngang. Nghiên cứu tương 
lai nên thực hiện nghiên cứu dọc, mở rộng phạm vi sang các ngành khác, đánh giá tác động của chính sách 
môi trường và so sánh giữa các quốc gia trong khu vực để xác định yếu tố ảnh hưởng đến đổi mới sáng tạo 
sinh thái.
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Tóm tắt
Nghiên cứu thực hiện phân rã động tăng trưởng năng suất gộp nhằm tìm hiểu các nguồn gốc 
của tăng trưởng năng suất và đánh giá vai trò của quá trình tái phân bổ lao động trong tăng 
trưởng năng suất gộp của các doanh nghiệp ngành công nghiệp chế biến chế tạo Việt Nam, 
bao gồm các doanh nghiệp hiện hữu, doanh nghiệp mới gia nhập và doanh nghiệp rút lui. Kết 
quả cho thấy cải thiện nội bộ doanh nghiệp, thành phần tái phân bổ giữa các doanh nghiệp 
và tỷ lệ gia nhập ròng có tác động tích cực tới tăng trưởng năng suất; trong khi, thành phần 
tương tác có tác động ngược lại. 
Từ khóa: Phân rã động, tái phân bổ lao động, tăng trưởng năng suất gộp.
Mã JEL: C22, D61, O47

The contribution of labor reallocation in aggregate productivity growth in Vietnam’s 
manufacturing industry
Abstract
The study conducts a dynamic decomposition of total factor productivity growth to explore 
the sources of aggregate productivity growth and assess the role of labor reallocation in total 
factor productivity growth of enterprises, including existing, new, and exiting firms. It examines 
how internal firm improvements, reallocative components among firms, and net entry rates 
positively influence productivity growth, while interaction effects negatively impact it.
Keywords: Aggregate productivity growth, dynamic decomposition, labor reallocation.
JEL Codes: C22, D61, O47

1. Giới thiệu

Kể từ sau thời kỳ Đổi Mới, nền kinh tế Việt Nam đã có sự phát triển mạnh mẽ với tốc độ tăng trưởng 
tương đối cao so với các nước trong khu vực, tuy nhiên, kết quả này được đánh giá dựa trên cơ sở đầu tư 
theo chiều rộng với hệ số ICOR cao trong khi sử dụng nhiều lao động nhưng năng suất lao động lại thấp. 
Khi các nguồn lực của nền kinh tế đang ngày càng trở nên khan hiếm, việc tìm cách sử dụng các nguồn lực 
sẵn có một cách hiệu quả nhất nhằm tăng trưởng năng suất từ đó thúc đẩy tăng trưởng kinh tế sẽ đóng vai trò 
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hết sức quan trọng. Nhiều nghiên cứu đã chỉ ra phân bổ lại các nguồn lực có thể dẫn đến tăng trưởng năng 
suất cao hơn theo hướng tái phân bổ nguồn lực cho các doanh nghiệp hiệu quả và giảm nguồn lực ở những 
doanh nghiệp không hiệu quả (Foster & cộng sự, 2001; Asturias & cộng sự, 2021). Tức là, các doanh nghiệp 
có năng suất cao sẽ tiếp tục mở rộng trong khi các doanh nghiệp năng suất thấp hơn sẽ phải rút lui khỏi thị 
trường. Đồng thời, các doanh nghiệp có tiềm năng có thể gia nhập thị trường và tiếp tục thu hút các nguồn 
tài nguyên trong nền kinh tế bao gồm cả nguồn lực từ các công ty rút lui. Vì vậy, quá trình gia nhập và rút 
lui của các doanh nghiệp đóng góp vai trò rất quan trọng cho tăng trưởng kinh tế, đặc biệt xem xét trong quá 
trình tái phân bổ các nguồn lực của doanh nghiệp. Tuy nhiên, vấn đề này chưa được nhiều nghiên cứu xem 
xét tại Việt Nam. 

Bên cạnh đó, ngành công nghiệp chế biến chế tạo được xem là trụ cột cho tăng trưởng kinh tế Việt Nam, 
là ngành đang mất dần lợi thế về nhân công giá rẻ so với các quốc gia khác. Với những chiều hướng thay đổi 
khó lường trong ngành công nghiệp chế biến chế tạo do quá trình tái phân bổ lại nguồn lực, nhóm nghiên 
cứu sẽ tập trung nghiên cứu đóng góp của các doanh nghiệp, bao gồm các doanh nghiệp đang hoạt động, 
doanh nghiệp mới gia nhập và doanh nghiệp rút lui tới tăng trưởng năng suất trong ngành công nghiệp chế 
biến chế tạo (CBCT) Việt Nam trong quá trình tái phân bổ nguồn lực lao động.

2. Tổng quan nghiên cứu
2.1. Các nghiên cứu về tái phân bổ nguồn lực đến tăng trưởng năng suất
Nghiên cứu của Olley & Pakes (1996) cho thấy sự đóng góp không nhỏ từ các doanh nghiệp gia nhập, 

rút lui, và những thay đổi đáng kể từ các doanh nghiệp hiện hữu tới tăng trưởng năng suất, và đóng góp chủ 
yếu là từ quá trình phân bổ vốn từ các doanh nghiệp có năng suất trung bình tới năng suất cao. Bên cạnh đó, 
Melitz (2003) lại chỉ ra xu hướng tái phân bổ nguồn lực và thị phần của các doanh nghiệp có năng suất thấp 
hơn cho các doanh nghiệp có năng suất cao hơn. 

Trên cơ sở nghiên cứu của Olley & Pakes (1996), Melitz & Polanec (2015) đã đề xuất mở rộng mô hình 
phân rã năng suất để đánh giá sự đóng góp của các công ty hiện hữu, gia nhập và rút lui tới tăng trưởng năng 
suất trong các doanh nghiệp sản xuất ở Slovenia. Nghiên cứu cho thấy, trong khoảng thời gian 5 năm, sai số 
đo lường liên quan đến việc gia nhập và rút lui là rất đáng kể, chiếm tới 10 điểm phần trăm trong tăng trưởng 
năng suất. Ngược lại, việc phân bổ lại thị phần giữa các doanh nghiệp tồn tại đóng vai trò quan trọng hơn 
trong sự thay đổi năng suất nhân tố tổng hợp (TFP) hơn là tăng trưởng năng suất. Tương tự, Aw & cộng sự 
(1997) chỉ ra vai trò quan trọng của các nguồn lực từ doanh nghiệp gia nhập và rút lui tới tăng trưởng năng 
suất.

Nghiên cứu của Collard-Wexler & Loecker (2013) là một trong những nghiên cứu đầu tiên cho thấy việc 
tái phân bổ nguồn lực giữa các nhà sản xuất có tác động đáng kể đến tăng trưởng năng suất. Nghiên cứu cho 
rằng sự gia nhập của công nghệ mới là nhân tố chính dẫn tới sự tăng trưởng năng suất lớn trong ngành thép 
của Hoa Kỳ và sự thay đổi công nghệ, tự nó có thể mang lại quá trình tái phân bổ nguồn lực theo thời gian, 
dẫn đến tăng trưởng năng suất đáng kể cho toàn ngành công nghiệp nói chung. 

Trong khi đó, Loecker & cộng sự (2006) sử dụng phân rã Olley-Pakes và một kiểu phân rã khác do 
Foster & cộng sự (2001) phát triển, cho thấy TFP được tạo ra chủ yếu do tăng hiệu quả của các doanh nghiệp 
hiện hữu và quá trình gia nhập ròng của doanh nghiệp. Họ cũng chỉ ra tăng trưởng TFP cơ bản là do sự phá 
huỷ việc làm của các doanh nghiệp nhà nước và phân bổ lại việc làm cho các doanh nghiệp tư nhân. Nishida 
& cộng sự (2013) thì chỉ ra một số nghiên cứu kết luận việc tái phân bổ nguồn tài nguyên giữa các nhà máy 
có đóng góp rất nhỏ trong tăng trưởng năng suất gộp của Ấn Độ. Nghiên cứu của Jones & cộng sự (2019) 
cho thấy việc phân bổ lại thị phần giữa các doanh nghiệp đóng góp đáng kể tới tăng trưởng năng suất ở cả 
bốn nước nhưng với mức độ khác nhau. Nghiên cứu này cũng chỉ ra vai trò tích cực của các doanh nghiệp 
rút lui tới tăng trưởng năng suất hơn là các doanh nghiệp mới gia nhập ở Ethiopia; trong khi kết quả này là 
ngược lại khi đánh giá ở Bờ Biển Ngà với vai trò mạnh hơn là của doanh nghiệp mới gia nhập.

Ở Việt Nam, nghiên cứu của Phùng Mai Lan & Nguyễn Khắc Minh (2018) đã ứng dụng phân tích Olley-
Pakes tĩnh và động để xem xét tác động của lan tỏa công nghệ, phân bổ lại nguồn lực đến năng suất của các 
doanh nghiệp sản xuất Việt Nam trong giai đoạn 2000 đến 2015. Ngoài ra, nghiên cứu gần đây của Hà & 



Số 335 tháng 5/2025 25

cộng sự (2022) cho thấy vai trò của quá trình tái phân bổ nguồn lực của các doanh nghiệp tới tăng trưởng 
năng suất trong ngành công nghiệp chế biến chế tạo Việt Nam. Tuy nhiên, nghiên cứu này mới chỉ đánh giá 
tổng thể việc tái phân bổ của các doanh nghiệp nói chung mà chưa làm rõ vai trò của các doanh nghiệp đang 
tồn tại, gia nhập và rút lui tới tăng trưởng năng suất. 

2.2. Các nghiên cứu về tạo việc làm, việc làm mất đi và phân bổ lại việc làm
Nguồn lực của doanh nghiệp bao gồm tất cả các yếu tố đầu vào cho quá trình sản xuất như vốn và lao 

động. Khi xem xét đóng góp của quá trình tái phân bổ lao động có nhiều nghiên cứu lý giải về dòng chảy của 
nguồn lao động như sự tạo việc làm, việc làm mất đi và quá trình phần bổ lại việc làm (Davis & Haltiwanger, 
1992; Bojnec & cộng sự, 1998). Trong đó, Bojnec & cộng sự (1998) chỉ ra sự mất việc làm sẽ chi phối việc 
tạo ra việc làm trong những năm đầu của quá trình chuyển đầu, tuy nhiên, sau đó vai trò chi phối này đã 
giảm dần. Hơn nữa, nghiên cứu thấy rằng các doanh nghiệp tư nhân mới thành lập về cơ bản là những doanh 
nghiệp năng động nhất về mặt tạo việc làm. Loecker & Konings (2006) trên cơ sở phương pháp phân tích 
Olley-Pakes chỉ ra tầm quan trọng của việc gia nhập và rút lui trong quá trình tái phân bổ việc làm. Nghiên 
cứu chỉ ra: một là, năng suất các nhân tố tổng hợp TFP tăng lên chủ yếu là do hiệu quả phân bổ việc làm của 
các doanh nghiệp đang tồn tại và cả lượng lao động ròng do doanh nghiệp gia nhập và rút lui; hai là, tăng 
trưởng TFP là do sự mất việc làm của lao động trong nhóm doanh nghiệp nhà nước và tái phân bổ lao động 
cho các doanh nghiệp tư nhân. 

Các nghiên cứu định lượng hiện nay mới chú trọng khai thác đến đo lường năng suất nhân tố tổng hợp, 
phân tích các yêu tố ảnh hưởng đến năng suất và TFP. Không có nhiều nghiên cứu đánh giá tác động qua lại 
giữa quá trình tái phân bổ các nguồn lực đầu và như vốn, lao động đến sự phát triển của doanh nghiệp mà 
trong đó có chỉ tiêu về năng suất lao động và TFP. 

Do đó, nghiên cứu về vai trò nguồn lao động của các doanh nghiệp mới gia nhập và rút lui trong quá 
trình tái phân bổ tác động tới tăng trưởng năng suất là một hướng nghiên cứu mới mà đề tài có thể khai thác.

2.3. Lý thuyết về tái phân bổ nguồn lực đến tăng trưởng năng suất gộp
Cơ chế tác động của quá trình tái phân bổ lao động đến tăng trưởng năng suất gộp như sau:
Thứ nhất, tái phân bổ nội bộ doanh nghiệp thông qua cải thiện tổ chức, công nghệ và quy trình giúp tăng 

năng suất nội tại.
Thứ hai, tái phân bổ giữa các doanh nghiệp hiện hữu cho phép dịch chuyển lao động từ nơi kém hiệu 

quả sang nơi hiệu quả hơn, tối ưu hóa nguồn lực.
Thứ ba, sự gia nhập và rút lui của doanh nghiệp là một phần không thể thiếu trong cơ chế thanh lọc thị 

trường, đóng vai trò tái cấu trúc nền kinh tế, và là yếu tố quan trọng nâng cao TFP.
3. Phương pháp nghiên cứu 
3.1. Đo lường năng suất nhân tố tổng hợp TFP bằng phương pháp GMM
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Nghiên cứu thực hiện đo lường dòng việc làm tạo ra và phá hủy theo định nghĩa của Davis & Haltiwanger 

(1992). Tỷ lệ tạo việc làm (pos) là tổng số việc làm tạo ra trong các doanh nghiệp mở rộng quy mô lao động 
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trong năm t chia cho số lượng lao động trung bình trong năm đó. Theo cách tương tự, nghiên cứu cũng định 
nghĩa tỷ lệ phá hủy việc làm (neg) là tổng số việc làm mất đi trong năm t tại các doanh nghiệp thu hẹp quy 
mô lao động chia cho số lượng lao động trung bình trong năm đó.

Để hiểu rõ xu hướng của quá trình tái phân bổ, dựa trên nghiên cứu của Davis & Haltiwanger (1992), 
nghiên cứu tạo ra một biến số chung được gọi là biến số phân bổ lại lao động, được định nghĩa là tổng số 
việc làm tạo ra cộng với việc làm bị phá huỷ chia cho tổng số việc làm trong nền kinh tế và gọi là tổng phân 
bổ lao động (gross). Công thức này là một thước đo giúp mô tả tốc độ di chuyển việc làm từ các công ty thu 
hẹp sang các công ty mở rộng sản xuất. Ngoài ra, nghiên cứu đo lường sự chênh lệch giữa tỷ lệ tạo việc làm 
và tỷ lệ phá hủy việc làm là tỷ lệ tăng trưởng việc làm ròng (net). Chênh lệch giữa tỷ lệ tái phân bổ việc làm 
gộp và giá trị tuyệt đối của tỷ lệ tăng trưởng việc làm ròng được gọi là tái phân bổ lao động dư thừa (excess). 
Thước đo này cho chúng ta biết mức độ xáo động của việc làm đang diễn ra sau khi đã tính toán việc phân 
bổ lại việc làm cần thiết để đáp ứng tỷ lệ tăng trưởng việc làm. Đây có thể được coi là một thước đo phản 
ánh tốt sự biến động thực sự đang diễn ra trên thị trường lao động.

Hai thước đo khác thể hiện vai trò của việc làm việc tạo ra mới do sự gia nhập thị trường của doanh 
nghiệp (entry) trong tổng việc làm tạo ra và việc làm mất đi do sự rút lui của doanh nghiệp (exit) trên tổng 
việc làm bị phá hủy. Thước đo đầu tiên là tỷ lệ việc làm gia nhập mới (entry/pos) và thước đo thứ hai là tỷ 
lệ việc làm mất đi trên tổng việc làm bị phá hủy (exit /neg) trong năm tương ứng. Tỷ trọng việc làm tạo ra 
do doanh nghiệp gia nhập mới và việc làm mất đi do doanh nghiệp rút lui trong tái phân bổ lao động có thể 
được định nghĩa là (entry + exit)/Gross.

3.3. Phương pháp phân rã năng suất động đánh giá tác động của quá trình tái phân bổ lao động đến 
năng suất

Để lượng hoá đóng góp của quá trình tái phân bổ lao động đến tăng trưởng năng suất gộp, nghiên cứu 
thực hiện phân rã năng suất gộp theo các bước được đề xuất dưới đây:

- Phân rã năng suất gộp tĩnh Olley – Pakes:
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Trong đó sit là tỷ lệ giữa số lượng lao động của doanh nghiệp i trên tổng lao động trong năm t và �̄�𝑠� = 1/𝑛𝑛�  
là thị phần trung bình. ωt là năng suất của doanh nghiệp. Phân rã này đưa kết quả gồm 2 thành phần tương 
ứng là năng suất trung bình của các doanh nghiệp không trọng số và hiệp phương sai phản ánh quá trình 
phân phối lại nguồn lực giữa các doanh nghiệp hiện có. 
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Ω� =  𝜛𝜛� + ∑ (𝑠𝑠�� − 𝑠𝑠��� )(𝜔𝜔�� − 𝜛𝜛�) = 𝜛𝜛� + 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐��(𝑠𝑠��, 𝜔𝜔��)           (1)                                       

Trong đó sit là tỷ lệ giữa số lượng lao động của doanh nghiệp i trên tổng lao động trong năm t và �̄�𝑠� = 1/𝑛𝑛�  
là thị phần trung bình. ωt là năng suất của doanh nghiệp. Phân rã này đưa kết quả gồm 2 thành phần tương 
ứng là năng suất trung bình của các doanh nghiệp không trọng số và hiệp phương sai phản ánh quá trình 
phân phối lại nguồn lực giữa các doanh nghiệp hiện có. 

- Phân rã năng suất gộp tĩnh bên trong nhóm: 

Ω� =  � 𝑠𝑠�(𝜓𝜓)(𝜛𝜛�(𝜓𝜓) + � �𝜔𝜔�� − 𝜛𝜛�(𝜓𝜓)��𝑠𝑠��(𝜓𝜓) − 𝑠𝑠�� (𝜓𝜓)�
�∈�,��∈�,�

=  � 𝑠𝑠�(𝜓𝜓)(𝜛𝜛�(𝜓𝜓) +  𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐�
��(𝜓𝜓) 

�∈�,�

                                                      (2) 

Bước này cho kết quả phân rã gồm 2 thành phần tương ứng là năng suất trung bình không trọng số và 
hiệp phương sai phản ánh quá trình phân phối lại trong từng nhóm con của doanh nghiệp.

- Phân rã năng suất gộp tĩnh giữa các nhóm:
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𝛺𝛺� = 𝛺𝛺� + ∑ (𝑠𝑠��∈�,� (𝜓𝜓) − 1/2)(𝛺𝛺�(𝜓𝜓) − 𝛺𝛺�)
= 𝛺𝛺� +  𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐�

� 
                                (3) 

Phân rã này gồm năng suất gộp trung bình của các doanh nghiệp và hiệp phương sai phản ánh mức độ phân 
bổ lại tới nhóm con trong năng suất gộp của toàn ngành.  

- Phương pháp phân rã năng suất gộp động: 

Phương pháp này thực hiện phân rã năng suất theo từng khoảng thời gian nhất định t-1 và t và xem xét 
nguồn gốc của các thay đổi năng suất theo 3 loại doanh nghiệp là doanh nghiệp sống sót (S), doanh nghiệp 
gia nhập (E) và doanh nghiệp rút lui (X).  

Khi đó tăng trưởng năng suất gộp Ωt được đo lường như sau: 

𝛥𝛥𝛺𝛺� = �(𝑠𝑠��𝜔𝜔��
�∈�

− 𝑠𝑠����𝜔𝜔����) + � 𝑠𝑠 𝜔𝜔�� ��
�∈�

− � 𝑠𝑠����𝜔𝜔����
�∈�

 

= �(𝑠𝑠��𝜔𝜔��
�∈�

− 𝑠𝑠����𝜔𝜔����) + �(
�∈�

𝑠𝑠����𝜔𝜔���� − 𝑠𝑠����𝜔𝜔����) + �(
�∈�

𝑠𝑠��𝜔𝜔���� − 𝑠𝑠��𝜔𝜔����) 

+ ∑ (�∈� 𝑠𝑠����𝜔𝜔�� − 𝑠𝑠����𝜔𝜔��) + ∑ 𝑠𝑠 𝜔𝜔�� ���∈� − ∑ 𝑠𝑠����𝜔𝜔�����∈�   

= ∑ 𝑠𝑠����𝛥𝛥𝜔𝜔���∈� + ∑ 𝜔𝜔����𝛥𝛥𝑠𝑠���∈� + ∑ 𝛥𝛥𝑠𝑠��𝛥𝛥�∈� 𝜔𝜔�� + ∑ 𝑠𝑠��𝜔𝜔���∈� − ∑ 𝑠𝑠����𝜔𝜔�����∈�                                     (4) 

Trong đó, thành phần thứ nhất là thay đổi năng suất do cải thiện trong nội bộ doanh nghiệp; thành phần thứ 
hai là thay đổi năng suất do riêng phân phối lại giữa các doanh nghiệp; thành phần thứ ba là hiệp phương 
sai phản ánh thay đổi năng suất do tác động qua lại giữa các doanh nghiệp; thành phần thứ tư là thay đổi 
năng suất của doanh nghiệp gia nhập và thành phần cuối cùng là thay đổi năng suất của doanh nghiệp rút 
lui. 

3.4. Mô hình nghiên cứu  

Để lượng hóa tác động của quá trình tái phân bổ lao động tới tăng trưởng năng suất của các doanh nghiệp, 
chuyên đề thực hiện phân rã năng suất gộp theo phương pháp phân rã động theo các nhóm khác nhau.  

Phân rã năng suất gộp động theo phương trình sau: 

𝛥𝛥𝛺𝛺� = = ∑ 𝑠𝑠����𝛥𝛥𝜔𝜔���∈� + ∑ 𝜔𝜔����𝛥𝛥𝑠𝑠���∈� + ∑ 𝛥𝛥𝑠𝑠��𝛥𝛥�∈� 𝜔𝜔�� + ∑ 𝑠𝑠��𝜔𝜔���∈� − ∑ 𝑠𝑠����𝜔𝜔�����∈�   (5) 

Như vậy, 5 thành phần đóng góp cho tăng trưởng năng suất gộp lần lượt là thay đổi năng suất do cải thiện 
nội bộ doanh nghiệp, thay đổi năng suất do riêng phân phối lại giữa các doanh nghiệp và thay đổi năng suất do 
tác động qua lại giữa các doanh nghiệp (phần sau sẽ gộp chung gọi là thay đổi năng suất do quá trình tái phân bổ 
của các doanh nghiệp – biến Taiphanbo), thứ 4 là thay đổi năng suất của các doanh nghiệp gia nhập – bien gianhap 
và cuối cùng là thay đổi năng suất của các doanh nghiệp rút lui – biến rutlui. 

Để có thể đánh giá đầy đủ đóng góp của quá trình phân bổ lao động trong tăng trưởng năng suất gộp của 
các doanh nghiệp, nhóm nghiên cứu thực hiện phân rã năng suất gộp động theo loại hình doanh nghiệp, theo 
trình độ công nghệ và theo vùng kinh tế.  

Phân rã này gồm năng suất gộp trung bình của các doanh nghiệp và hiệp phương sai phản ánh mức độ 
phân bổ lại tới nhóm con trong năng suất gộp của toàn ngành. 

- Phương pháp phân rã năng suất gộp động:
Phương pháp này thực hiện phân rã năng suất theo từng khoảng thời gian nhất định t-1 và t và xem xét 
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nguồn gốc của các thay đổi năng suất theo 3 loại doanh nghiệp là doanh nghiệp sống sót (S), doanh nghiệp 
gia nhập (E) và doanh nghiệp rút lui (X). 

Khi đó tăng trưởng năng suất gộp ∆Ωt được đo lường như sau:
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𝛺𝛺� = 𝛺𝛺� + ∑ (𝑠𝑠��∈�,� (𝜓𝜓) − 1/2)(𝛺𝛺�(𝜓𝜓) − 𝛺𝛺�)
= 𝛺𝛺� +  𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐�

� 
                                (3) 

Phân rã này gồm năng suất gộp trung bình của các doanh nghiệp và hiệp phương sai phản ánh mức độ phân 
bổ lại tới nhóm con trong năng suất gộp của toàn ngành.  

- Phương pháp phân rã năng suất gộp động: 

Phương pháp này thực hiện phân rã năng suất theo từng khoảng thời gian nhất định t-1 và t và xem xét 
nguồn gốc của các thay đổi năng suất theo 3 loại doanh nghiệp là doanh nghiệp sống sót (S), doanh nghiệp 
gia nhập (E) và doanh nghiệp rút lui (X).  

Khi đó tăng trưởng năng suất gộp Ωt được đo lường như sau: 

𝛥𝛥𝛺𝛺� = �(𝑠𝑠��𝜔𝜔��
�∈�

− 𝑠𝑠����𝜔𝜔����) + � 𝑠𝑠 𝜔𝜔�� ��
�∈�

− � 𝑠𝑠����𝜔𝜔����
�∈�

 

= �(𝑠𝑠��𝜔𝜔��
�∈�

− 𝑠𝑠����𝜔𝜔����) + �(
�∈�

𝑠𝑠����𝜔𝜔���� − 𝑠𝑠����𝜔𝜔����) + �(
�∈�

𝑠𝑠��𝜔𝜔���� − 𝑠𝑠��𝜔𝜔����) 

+ ∑ (�∈� 𝑠𝑠����𝜔𝜔�� − 𝑠𝑠����𝜔𝜔��) + ∑ 𝑠𝑠 𝜔𝜔�� ���∈� − ∑ 𝑠𝑠����𝜔𝜔�����∈�   

= ∑ 𝑠𝑠����𝛥𝛥𝜔𝜔���∈� + ∑ 𝜔𝜔����𝛥𝛥𝑠𝑠���∈� + ∑ 𝛥𝛥𝑠𝑠��𝛥𝛥�∈� 𝜔𝜔�� + ∑ 𝑠𝑠��𝜔𝜔���∈� − ∑ 𝑠𝑠����𝜔𝜔�����∈�                                     (4) 

Trong đó, thành phần thứ nhất là thay đổi năng suất do cải thiện trong nội bộ doanh nghiệp; thành phần thứ 
hai là thay đổi năng suất do riêng phân phối lại giữa các doanh nghiệp; thành phần thứ ba là hiệp phương 
sai phản ánh thay đổi năng suất do tác động qua lại giữa các doanh nghiệp; thành phần thứ tư là thay đổi 
năng suất của doanh nghiệp gia nhập và thành phần cuối cùng là thay đổi năng suất của doanh nghiệp rút 
lui. 

3.4. Mô hình nghiên cứu  

Để lượng hóa tác động của quá trình tái phân bổ lao động tới tăng trưởng năng suất của các doanh nghiệp, 
chuyên đề thực hiện phân rã năng suất gộp theo phương pháp phân rã động theo các nhóm khác nhau.  

Phân rã năng suất gộp động theo phương trình sau: 

𝛥𝛥𝛺𝛺� = = ∑ 𝑠𝑠����𝛥𝛥𝜔𝜔���∈� + ∑ 𝜔𝜔����𝛥𝛥𝑠𝑠���∈� + ∑ 𝛥𝛥𝑠𝑠��𝛥𝛥�∈� 𝜔𝜔�� + ∑ 𝑠𝑠��𝜔𝜔���∈� − ∑ 𝑠𝑠����𝜔𝜔�����∈�   (5) 

Như vậy, 5 thành phần đóng góp cho tăng trưởng năng suất gộp lần lượt là thay đổi năng suất do cải thiện 
nội bộ doanh nghiệp, thay đổi năng suất do riêng phân phối lại giữa các doanh nghiệp và thay đổi năng suất do 
tác động qua lại giữa các doanh nghiệp (phần sau sẽ gộp chung gọi là thay đổi năng suất do quá trình tái phân bổ 
của các doanh nghiệp – biến Taiphanbo), thứ 4 là thay đổi năng suất của các doanh nghiệp gia nhập – bien gianhap 
và cuối cùng là thay đổi năng suất của các doanh nghiệp rút lui – biến rutlui. 

Để có thể đánh giá đầy đủ đóng góp của quá trình phân bổ lao động trong tăng trưởng năng suất gộp của 
các doanh nghiệp, nhóm nghiên cứu thực hiện phân rã năng suất gộp động theo loại hình doanh nghiệp, theo 
trình độ công nghệ và theo vùng kinh tế.  

Trong đó, thành phần thứ nhất là thay đổi năng suất do cải thiện trong nội bộ doanh nghiệp; thành phần 
thứ hai là thay đổi năng suất do riêng phân phối lại giữa các doanh nghiệp; thành phần thứ ba là hiệp phương 
sai phản ánh thay đổi năng suất do tác động qua lại giữa các doanh nghiệp; thành phần thứ tư là thay đổi 
năng suất của doanh nghiệp gia nhập và thành phần cuối cùng là thay đổi năng suất của doanh nghiệp rút lui.

3.4. Mô hình nghiên cứu 
Để lượng hóa tác động của quá trình tái phân bổ lao động tới tăng trưởng năng suất của các doanh nghiệp, 

chuyên đề thực hiện phân rã năng suất gộp theo phương pháp phân rã động theo các nhóm khác nhau. 
Phân rã năng suất gộp động theo phương trình sau:
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𝛺𝛺� = 𝛺𝛺� + ∑ (𝑠𝑠��∈�,� (𝜓𝜓) − 1/2)(𝛺𝛺�(𝜓𝜓) − 𝛺𝛺�)
= 𝛺𝛺� +  𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐�

� 
                                (3) 

Phân rã này gồm năng suất gộp trung bình của các doanh nghiệp và hiệp phương sai phản ánh mức độ phân 
bổ lại tới nhóm con trong năng suất gộp của toàn ngành.  

- Phương pháp phân rã năng suất gộp động: 

Phương pháp này thực hiện phân rã năng suất theo từng khoảng thời gian nhất định t-1 và t và xem xét 
nguồn gốc của các thay đổi năng suất theo 3 loại doanh nghiệp là doanh nghiệp sống sót (S), doanh nghiệp 
gia nhập (E) và doanh nghiệp rút lui (X).  

Khi đó tăng trưởng năng suất gộp Ωt được đo lường như sau: 

𝛥𝛥𝛺𝛺� = �(𝑠𝑠��𝜔𝜔��
�∈�

− 𝑠𝑠����𝜔𝜔����) + � 𝑠𝑠 𝜔𝜔�� ��
�∈�

− � 𝑠𝑠����𝜔𝜔����
�∈�

 

= �(𝑠𝑠��𝜔𝜔��
�∈�

− 𝑠𝑠����𝜔𝜔����) + �(
�∈�

𝑠𝑠����𝜔𝜔���� − 𝑠𝑠����𝜔𝜔����) + �(
�∈�

𝑠𝑠��𝜔𝜔���� − 𝑠𝑠��𝜔𝜔����) 

+ ∑ (�∈� 𝑠𝑠����𝜔𝜔�� − 𝑠𝑠����𝜔𝜔��) + ∑ 𝑠𝑠 𝜔𝜔�� ���∈� − ∑ 𝑠𝑠����𝜔𝜔�����∈�   

= ∑ 𝑠𝑠����𝛥𝛥𝜔𝜔���∈� + ∑ 𝜔𝜔����𝛥𝛥𝑠𝑠���∈� + ∑ 𝛥𝛥𝑠𝑠��𝛥𝛥�∈� 𝜔𝜔�� + ∑ 𝑠𝑠��𝜔𝜔���∈� − ∑ 𝑠𝑠����𝜔𝜔�����∈�                                     (4) 

Trong đó, thành phần thứ nhất là thay đổi năng suất do cải thiện trong nội bộ doanh nghiệp; thành phần thứ 
hai là thay đổi năng suất do riêng phân phối lại giữa các doanh nghiệp; thành phần thứ ba là hiệp phương 
sai phản ánh thay đổi năng suất do tác động qua lại giữa các doanh nghiệp; thành phần thứ tư là thay đổi 
năng suất của doanh nghiệp gia nhập và thành phần cuối cùng là thay đổi năng suất của doanh nghiệp rút 
lui. 

3.4. Mô hình nghiên cứu  

Để lượng hóa tác động của quá trình tái phân bổ lao động tới tăng trưởng năng suất của các doanh nghiệp, 
chuyên đề thực hiện phân rã năng suất gộp theo phương pháp phân rã động theo các nhóm khác nhau.  

Phân rã năng suất gộp động theo phương trình sau: 

𝛥𝛥𝛺𝛺� = = ∑ 𝑠𝑠����𝛥𝛥𝜔𝜔���∈� + ∑ 𝜔𝜔����𝛥𝛥𝑠𝑠���∈� + ∑ 𝛥𝛥𝑠𝑠��𝛥𝛥�∈� 𝜔𝜔�� + ∑ 𝑠𝑠��𝜔𝜔���∈� − ∑ 𝑠𝑠����𝜔𝜔�����∈�   (5) 

Như vậy, 5 thành phần đóng góp cho tăng trưởng năng suất gộp lần lượt là thay đổi năng suất do cải thiện 
nội bộ doanh nghiệp, thay đổi năng suất do riêng phân phối lại giữa các doanh nghiệp và thay đổi năng suất do 
tác động qua lại giữa các doanh nghiệp (phần sau sẽ gộp chung gọi là thay đổi năng suất do quá trình tái phân bổ 
của các doanh nghiệp – biến Taiphanbo), thứ 4 là thay đổi năng suất của các doanh nghiệp gia nhập – bien gianhap 
và cuối cùng là thay đổi năng suất của các doanh nghiệp rút lui – biến rutlui. 

Để có thể đánh giá đầy đủ đóng góp của quá trình phân bổ lao động trong tăng trưởng năng suất gộp của 
các doanh nghiệp, nhóm nghiên cứu thực hiện phân rã năng suất gộp động theo loại hình doanh nghiệp, theo 
trình độ công nghệ và theo vùng kinh tế.  
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trong năm t chia cho số lượng lao động trung bình trong năm đó. Theo cách tương tự, nghiên cứu cũng định 
nghĩa tỷ lệ phá hủy việc làm (neg) là tổng số việc làm mất đi trong năm t tại các doanh nghiệp thu hẹp quy 
mô lao động chia cho số lượng lao động trung bình trong năm đó.

Để hiểu rõ xu hướng của quá trình tái phân bổ, dựa trên nghiên cứu của Davis & Haltiwanger (1992), 
nghiên cứu tạo ra một biến số chung được gọi là biến số phân bổ lại lao động, được định nghĩa là tổng số 
việc làm tạo ra cộng với việc làm bị phá huỷ chia cho tổng số việc làm trong nền kinh tế và gọi là tổng phân 
bổ lao động (gross). Công thức này là một thước đo giúp mô tả tốc độ di chuyển việc làm từ các công ty thu 
hẹp sang các công ty mở rộng sản xuất. Ngoài ra, nghiên cứu đo lường sự chênh lệch giữa tỷ lệ tạo việc làm 
và tỷ lệ phá hủy việc làm là tỷ lệ tăng trưởng việc làm ròng (net). Chênh lệch giữa tỷ lệ tái phân bổ việc làm 
gộp và giá trị tuyệt đối của tỷ lệ tăng trưởng việc làm ròng được gọi là tái phân bổ lao động dư thừa (excess). 
Thước đo này cho chúng ta biết mức độ xáo động của việc làm đang diễn ra sau khi đã tính toán việc phân 
bổ lại việc làm cần thiết để đáp ứng tỷ lệ tăng trưởng việc làm. Đây có thể được coi là một thước đo phản 
ánh tốt sự biến động thực sự đang diễn ra trên thị trường lao động.

Hai thước đo khác thể hiện vai trò của việc làm việc tạo ra mới do sự gia nhập thị trường của doanh 
nghiệp (entry) trong tổng việc làm tạo ra và việc làm mất đi do sự rút lui của doanh nghiệp (exit) trên tổng 
việc làm bị phá hủy. Thước đo đầu tiên là tỷ lệ việc làm gia nhập mới (entry/pos) và thước đo thứ hai là tỷ 
lệ việc làm mất đi trên tổng việc làm bị phá hủy (exit /neg) trong năm tương ứng. Tỷ trọng việc làm tạo ra 
do doanh nghiệp gia nhập mới và việc làm mất đi do doanh nghiệp rút lui trong tái phân bổ lao động có thể 
được định nghĩa là (entry + exit)/Gross.

3.3. Phương pháp phân rã năng suất động đánh giá tác động của quá trình tái phân bổ lao động đến 
năng suất

Để lượng hoá đóng góp của quá trình tái phân bổ lao động đến tăng trưởng năng suất gộp, nghiên cứu 
thực hiện phân rã năng suất gộp theo các bước được đề xuất dưới đây:

- Phân rã năng suất gộp tĩnh Olley – Pakes:
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Ω� =  𝜛𝜛� + ∑ (𝑠𝑠�� − 𝑠𝑠��� )(𝜔𝜔�� − 𝜛𝜛�) = 𝜛𝜛� + 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐��(𝑠𝑠��, 𝜔𝜔��)           (1)                                       

Trong đó sit là tỷ lệ giữa số lượng lao động của doanh nghiệp i trên tổng lao động trong năm t và �̄�𝑠� = 1/𝑛𝑛�  
là thị phần trung bình. ωt là năng suất của doanh nghiệp. Phân rã này đưa kết quả gồm 2 thành phần tương 
ứng là năng suất trung bình của các doanh nghiệp không trọng số và hiệp phương sai phản ánh quá trình 
phân phối lại nguồn lực giữa các doanh nghiệp hiện có. 

- Phân rã năng suất gộp tĩnh bên trong nhóm: 

Ω� =  � 𝑠𝑠�(𝜓𝜓)(𝜛𝜛�(𝜓𝜓) + � �𝜔𝜔�� − 𝜛𝜛�(𝜓𝜓)��𝑠𝑠��(𝜓𝜓) − 𝑠𝑠�� (𝜓𝜓)�
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=  � 𝑠𝑠�(𝜓𝜓)(𝜛𝜛�(𝜓𝜓) +  𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐�
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ánh tốt sự biến động thực sự đang diễn ra trên thị trường lao động. 

Hai thước đo khác thể hiện vai trò của việc làm việc tạo ra mới do sự gia nhập thị trường của doanh nghiệp 
(entry) trong tổng việc làm tạo ra và việc làm mất đi do sự rút lui của doanh nghiệp (exit) trên tổng việc làm 
bị phá hủy. Thước đo đầu tiên là tỷ lệ việc làm gia nhập mới (entry/pos) và thước đo thứ hai là tỷ lệ việc 
làm mất đi trên tổng việc làm bị phá hủy (exit /neg) trong năm tương ứng. Tỷ trọng việc làm tạo ra do doanh 
nghiệp gia nhập mới và việc làm mất đi do doanh nghiệp rút lui trong tái phân bổ lao động có thể được định 
nghĩa là (entry + exit)/Gross. 

3.3. Phương pháp phân rã năng suất động đánh giá tác động của quá trình tái phân bổ lao động đến 
năng suất 

Để lượng hoá đóng góp của quá trình tái phân bổ lao động đến tăng trưởng năng suất gộp, nghiên cứu thực 
hiện phân rã năng suất gộp theo các bước được đề xuất dưới đây: 

- Phân rã năng suất gộp tĩnh Olley – Pakes: 

Ω� =  𝜛𝜛� + ∑ (𝑠𝑠�� − 𝑠𝑠��� )(𝜔𝜔�� − 𝜛𝜛�) = 𝜛𝜛� + 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐��(𝑠𝑠��, 𝜔𝜔��)           (1)                                       

Trong đó sit là tỷ lệ giữa số lượng lao động của doanh nghiệp i trên tổng lao động trong năm t và �̄�𝑠� = 1/𝑛𝑛�  
là thị phần trung bình. ωt là năng suất của doanh nghiệp. Phân rã này đưa kết quả gồm 2 thành phần tương 
ứng là năng suất trung bình của các doanh nghiệp không trọng số và hiệp phương sai phản ánh quá trình 
phân phối lại nguồn lực giữa các doanh nghiệp hiện có. 

- Phân rã năng suất gộp tĩnh bên trong nhóm: 

Ω� =  � 𝑠𝑠�(𝜓𝜓)(𝜛𝜛�(𝜓𝜓) + � �𝜔𝜔�� − 𝜛𝜛�(𝜓𝜓)��𝑠𝑠��(𝜓𝜓) − 𝑠𝑠�� (𝜓𝜓)�
�∈�,��∈�,�

=  � 𝑠𝑠�(𝜓𝜓)(𝜛𝜛�(𝜓𝜓) +  𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐�
��(𝜓𝜓) 

�∈�,�

                                                      (2) 

Bước này cho kết quả phân rã gồm 2 thành phần tương ứng là năng suất trung bình không trọng số và 
hiệp phương sai phản ánh quá trình phân phối lại trong từng nhóm con của doanh nghiệp.

- Phân rã năng suất gộp tĩnh giữa các nhóm:
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𝛺𝛺� = 𝛺𝛺� + ∑ (𝑠𝑠��∈�,� (𝜓𝜓) − 1/2)(𝛺𝛺�(𝜓𝜓) − 𝛺𝛺�)
= 𝛺𝛺� +  𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐�

� 
                                (3) 

Phân rã này gồm năng suất gộp trung bình của các doanh nghiệp và hiệp phương sai phản ánh mức độ phân 
bổ lại tới nhóm con trong năng suất gộp của toàn ngành.  

- Phương pháp phân rã năng suất gộp động: 

Phương pháp này thực hiện phân rã năng suất theo từng khoảng thời gian nhất định t-1 và t và xem xét 
nguồn gốc của các thay đổi năng suất theo 3 loại doanh nghiệp là doanh nghiệp sống sót (S), doanh nghiệp 
gia nhập (E) và doanh nghiệp rút lui (X).  

Khi đó tăng trưởng năng suất gộp Ωt được đo lường như sau: 

𝛥𝛥𝛺𝛺� = �(𝑠𝑠��𝜔𝜔��
�∈�

− 𝑠𝑠����𝜔𝜔����) + � 𝑠𝑠 𝜔𝜔�� ��
�∈�

− � 𝑠𝑠����𝜔𝜔����
�∈�

 

= �(𝑠𝑠��𝜔𝜔��
�∈�

− 𝑠𝑠����𝜔𝜔����) + �(
�∈�

𝑠𝑠����𝜔𝜔���� − 𝑠𝑠����𝜔𝜔����) + �(
�∈�

𝑠𝑠��𝜔𝜔���� − 𝑠𝑠��𝜔𝜔����) 

+ ∑ (�∈� 𝑠𝑠����𝜔𝜔�� − 𝑠𝑠����𝜔𝜔��) + ∑ 𝑠𝑠 𝜔𝜔�� ���∈� − ∑ 𝑠𝑠����𝜔𝜔�����∈�   

= ∑ 𝑠𝑠����𝛥𝛥𝜔𝜔���∈� + ∑ 𝜔𝜔����𝛥𝛥𝑠𝑠���∈� + ∑ 𝛥𝛥𝑠𝑠��𝛥𝛥�∈� 𝜔𝜔�� + ∑ 𝑠𝑠��𝜔𝜔���∈� − ∑ 𝑠𝑠����𝜔𝜔�����∈�                                     (4) 

Trong đó, thành phần thứ nhất là thay đổi năng suất do cải thiện trong nội bộ doanh nghiệp; thành phần thứ 
hai là thay đổi năng suất do riêng phân phối lại giữa các doanh nghiệp; thành phần thứ ba là hiệp phương 
sai phản ánh thay đổi năng suất do tác động qua lại giữa các doanh nghiệp; thành phần thứ tư là thay đổi 
năng suất của doanh nghiệp gia nhập và thành phần cuối cùng là thay đổi năng suất của doanh nghiệp rút 
lui. 

3.4. Mô hình nghiên cứu  

Để lượng hóa tác động của quá trình tái phân bổ lao động tới tăng trưởng năng suất của các doanh nghiệp, 
chuyên đề thực hiện phân rã năng suất gộp theo phương pháp phân rã động theo các nhóm khác nhau.  

Phân rã năng suất gộp động theo phương trình sau: 

𝛥𝛥𝛺𝛺� = = ∑ 𝑠𝑠����𝛥𝛥𝜔𝜔���∈� + ∑ 𝜔𝜔����𝛥𝛥𝑠𝑠���∈� + ∑ 𝛥𝛥𝑠𝑠��𝛥𝛥�∈� 𝜔𝜔�� + ∑ 𝑠𝑠��𝜔𝜔���∈� − ∑ 𝑠𝑠����𝜔𝜔�����∈�   (5) 

Như vậy, 5 thành phần đóng góp cho tăng trưởng năng suất gộp lần lượt là thay đổi năng suất do cải thiện 
nội bộ doanh nghiệp, thay đổi năng suất do riêng phân phối lại giữa các doanh nghiệp và thay đổi năng suất do 
tác động qua lại giữa các doanh nghiệp (phần sau sẽ gộp chung gọi là thay đổi năng suất do quá trình tái phân bổ 
của các doanh nghiệp – biến Taiphanbo), thứ 4 là thay đổi năng suất của các doanh nghiệp gia nhập – bien gianhap 
và cuối cùng là thay đổi năng suất của các doanh nghiệp rút lui – biến rutlui. 

Để có thể đánh giá đầy đủ đóng góp của quá trình phân bổ lao động trong tăng trưởng năng suất gộp của 
các doanh nghiệp, nhóm nghiên cứu thực hiện phân rã năng suất gộp động theo loại hình doanh nghiệp, theo 
trình độ công nghệ và theo vùng kinh tế.  

Phân rã này gồm năng suất gộp trung bình của các doanh nghiệp và hiệp phương sai phản ánh mức độ 
phân bổ lại tới nhóm con trong năng suất gộp của toàn ngành. 

- Phương pháp phân rã năng suất gộp động:
Phương pháp này thực hiện phân rã năng suất theo từng khoảng thời gian nhất định t-1 và t và xem xét 
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thể cho thấy việc làm đang được phân bổ nhanh từ các doanh nghiệp thu hẹp quy mô hoặc rút lui khỏi thị 
trường sang các doanh nghiệp mở rộng quy mô sản xuất, gia nhập thị trường. Một điều đáng lưu ý là tỷ lệ tạo 
việc làm của các doanh nghiệp mới gia nhập và tỷ lệ mất việc do sự rút lui của các doanh nghiệp còn đang ở 
mức rất thấp nhưng cả 2 tỷ lệ này đều có xu hướng ngày càng tăng lên trong giai đoạn nghiên cứu. Đặc biệt 
năm 2020, tỷ lệ tạo việc làm giảm so với năm 2019, trong khi sự rút lui của các doanh nghiệp lại tăng lên 
đang kể đã làm tăng tỷ lệ mất việc đạt cao nhất là -19,05%. Đây là năm chịu ảnh hưởng bởi dịch bệnh nhưng 
chính vì thế doanh nghiệp nào nhìn nhận, lựa chọn đúng thị trường để phát triển sẽ phát huy được hiệu quả 
và nâng cao được vai trò trong quá trình sản xuất của nền kinh tế. 
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Bảng 1. Tỷ lệ tạo việc làm và phá hủy việc làm của các doanh nghiệp  
ngành chế biến chế tạo giai đoạn 2015 – 2020 

Nội dung 2015 2016 2017 2018 2019 2020 
Tạo việc làm (pos)  11,65% 19,17% 15,05% 16,21% 25,5% 20,13% 
Tỷ lệ mất việc làm (neg)  -10,01% -8,95% -10,94% -11,70% -11,92% -33,61% 
Tổng tái phân bổ lao động (gross)  21,66% 28,12% 25,99% 27,91% 37,42% 53,74% 
Tăng trưởng việc làm ròng (net) 1,64% 10,22% 4,11% 4,50% 34,48% -13,48% 
Phân bổ lao động dư thừa (excess)  20,01% 17,91% 21,88% 23,41% 23,84% 38,47% 
Tỷ lệ tạo việc làm từ các doanh nghiệp 
mới gia nhập (entry)  0,47% 8,23% 5,16% 6,03% 9,95% 8,64% 

Tỷ lệ mất việc do sự rút lui của doanh 
nghiệp (exit)  -2,20% -0,72% -2,05% -1,98% -4,10% -19,05% 

Nguồn: Nhóm tác giả tính toán từ số liệu điều tra doanh nghiệp hàng năm của Tổng cục Thống kê 

 

Nhìn chung, tỷ lệ tạo việc làm được tạo ra luôn cao hơn tỷ lệ việc làm bị mất đi trong các doanh nghiệp 
ngành công nghiệp CBCT Việt Nam giai đoạn 2015 – 2019. Kết quả này mâu thuẫn với kết luận của Loecker 
& Konings (2006). Tuy nhiên, điều này là hoàn toàn hợp lý khi so sánh nền kinh tế của Slovenia và nền 
kinh tế Việt Nam với xu hướng giảm cơ cấu trong ngành công nghiệp CBCT của Slovenia, trong khi ngành 
này ở Việt Nam lại đang tiếp tục được phát triển và hấp thụ nhiều lao động vào ngành. Ngược lại, năm 2020 
tỷ lệ tạo việc làm lại thấp hơn tỷ lệ việc làm bị mất đi. Đây là thời điểm nền kinh tế Việt Nam bị ảnh hưởng 
nặng nề do đại dịch Covid-19 với hàng loạt doanh nghiệp phải dừng hoạt động thậm chí phá sản kéo theo 
đó là lượng lao động bị giảm đi nghiêm trọng. Bảng 1 chỉ ra chỉ tiêu tổng tái phân bổ lao động là 21,66% 
năm 2015 và có xu hướng tăng qua các năm, cao nhất là năm 2019 với tỷ lệ là 37,42%. Tổng tái phân bổ 
tăng có thể cho thấy việc làm đang được phân bổ nhanh từ các doanh nghiệp thu hẹp quy mô hoặc rút lui 
khỏi thị trường sang các doanh nghiệp mở rộng quy mô sản xuất, gia nhập thị trường. Một điều đáng lưu ý 
là tỷ lệ tạo việc làm của các doanh nghiệp mới gia nhập và tỷ lệ mất việc do sự rút lui của các doanh nghiệp 
còn đang ở mức rất thấp nhưng cả 2 tỷ lệ này đều có xu hướng ngày càng tăng lên trong giai đoạn nghiên 
cứu. Đặc biệt năm 2020, tỷ lệ tạo việc làm giảm so với năm 2019, trong khi sự rút lui của các doanh nghiệp 
lại tăng lên đang kể đã làm tăng tỷ lệ mất việc đạt cao nhất là -19,05%. Đây là năm chịu ảnh hưởng bởi dịch 
bệnh nhưng chính vì thế doanh nghiệp nào nhìn nhận, lựa chọn đúng thị trường để phát triển sẽ phát huy 
được hiệu quả và nâng cao được vai trò trong quá trình sản xuất của nền kinh tế.  

Hình 1. Tỷ lệ tạo việc làm và phá hủy việc làm của các doanh nghiệp ngành chế biến chế tạo phân 
theo loại hình doanh nghiệp 
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Đối với loại hình doanh nghiệp, doanh nghiệp tư nhân là loại hình tạo ra tỷ lệ việc làm lớn nhất trong các 
doanh nghiệp ngành công nghiệp CBCT Việt Nam với tỷ lệ là 26,54%/năm trong giai đoạn nghiên cứu. 
Thực tế cho thấy, cùng với xu hướng tư nhân hoá và cổ phần hoá, các doanh nghiệp tư nhân có thể linh hoạt, 
nhạy bén với nhu cầu thị trường, kết quả là số lượng doanh nghiệp tư nhân ngày càng nhiều và từ đó hấp 
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Đối với loại hình doanh nghiệp, doanh nghiệp tư nhân là loại hình tạo ra tỷ lệ việc làm lớn nhất trong 
các doanh nghiệp ngành công nghiệp CBCT Việt Nam với tỷ lệ là 26,54%/năm trong giai đoạn nghiên cứu. 
Thực tế cho thấy, cùng với xu hướng tư nhân hoá và cổ phần hoá, các doanh nghiệp tư nhân có thể linh hoạt, 
nhạy bén với nhu cầu thị trường, kết quả là số lượng doanh nghiệp tư nhân ngày càng nhiều và từ đó hấp thụ 
nhiều lao động của thị trường. Tiếp đó là doanh nghiệp nhà nước với tỷ lệ tạo việc làm là 25,7%/ năm cho 
thấy mặc dù số lượng doanh nghiệp nhà nước ngày càng giảm đi, nhưng đây vẫn là doanh nghiệp có quy mô 
lớn với tỷ lệ sử dụng lao động nhiều. Trái với kỳ vọng là vai trò của doanh nghiệp có vốn đầu tư trực tiếp 
nước ngoài (FDI), khi tỷ lệ tạo việc làm ở mức thấp nhất là 18,79%/năm. Điều này có thể được lý giải bởi 
mục đích của các doanh nghiệp FDI khi đầu tư vào Việt Nam chủ yếu vẫn là khai thác và sử dụng tài nguyên 
chứ chưa thực sự đầu tư cho phát triển con người. Tương tự, các chỉ tiêu về tỷ lệ mất việc, tổng tái phân bổ 
lao động hay tỷ lệ tạo việc làm của các doanh nghiệp mới gia nhập cũng cho thấy doanh nghiệp FDI có tỷ 
lệ nhỏ hơn hai loại hình doanh nghiệp còn lại.
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Đối với phân loại doanh nghiệp theo trình độ công nghệ, các doanh nghiệp công nghệ cao tạo ra việc 
làm nhiều nhất với 27,44%; sau đó là doanh nghiệp công nghệ trung bình. Trong khi, tỷ lệ mất việc nhiều 
nhất ở nhóm ngành công nghệ trung bình và thấp nhất là nhóm ngành công nghệ cao, với tỷ lệ lần lượt là 
-15,25% và 12,09%. Như vậy, xu hướng là lao động sẽ dịch chuyển tới nhóm ngành công nghệ cao thay vì 
nhóm ngành công nghệ thấp và trung bình, từ đó kéo theo tỷ lệ tạo việc làm ở các nhóm ngành đó cao hơn. 
Điều này phù hợp với xu hướng chuyển dịch cơ cấu lao động theo đúng xu thế. Hơn nữa, vai trò của các 
doanh nghiệp nhóm ngành công nghệ cao càng được khẳng định, với tỷ lệ tạo việc làm cao nhất với 15,35% 
và tỷ lệ mất việc do sự rút lui của doanh nghiệp là thấp nhất với -3,87%. Thật vậy, các doanh nghiệp công 
nghệ cao là những doanh nghiệp yêu cầu trình độ lao động cao mới có thể gia nhập thị trường, do đó, khả 
năng phải rút lui khỏi thị trường là thấp nhất. 

4.2. Tác động của quá trình tái phân bổ lao động đến năng suất ngành công nghiệp chế biến chế tạo 
Việt Nam

Quá trình tái phân bổ nguồn lực dẫn tới các thay đổi về năng suất giữa các đối thủ cạnh tranh, kết quả là 
tăng thị phần của các doanh nghiệp hoạt động hiệu quả và giảm thị phần của các doanh nghiệp kém hiệu quả 
hơn (Olley & Pakes, 1996; Baldwin & Sabourin, 2001; Guy & Baldwin, 2009; Collard-Wexler & Loecker, 
2015). Phần lý thuyết đã cho thấy nghiên cứu sẽ sử dụng thuật ngữ “năng suất gộp” để đánh giá tăng trưởng 
năng suất nhân tố tổng hợp TFP trong quá trình tái phân bổ lao động và thực hiện phân rã động năng suất 
gộp để đánh giá các yếu tố đóng góp cho tăng trưởng năng suất của các doanh nghiệp ngành công nghiệp 
CBCT Việt Nam. 

Theo lý thuyết phân rã động có 5 thành phần đóng góp cho tăng trưởng năng suất, bao gồm: thay đổi 
năng suất do cải thiện nội bộ doanh nghiệp, do tái phân bổ, do thành phần tương tác, do thành phần gia nhập 
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Theo lý thuyết phân rã động có 5 thành phần đóng góp cho tăng trưởng năng suất, bao gồm: thay đổi năng 
suất do cải thiện nội bộ doanh nghiệp, do tái phân bổ, do thành phần tương tác, do thành phần gia nhập và 
thành phần rút lui. Trong đó, hiệu số giữa đóng góp của thành phần gia nhập và rút lui được gọi là đóng góp 
của thành phần gia nhập ròng. Các giá trị này tương ứng được thể hiện trong cột (2), (3), (4) và (5) trong 
Bảng 2. Bên cạnh đó, cột (1) trong bảng là phần trăm tổng thay đổi năng suất lao động (NSLĐ) gộp. 

Kết quả cho thấy thay đổi năng suất gộp chủ yếu là do đóng góp của cải thiện nội bộ doanh nghiệp, với tỷ 
lệ là 3,65 %/năm trong giai đoạn nghiên cứu, đồng nhất với kết quả nghiên cứu của Loecker & cộng sự 
(2006). Cụ thể, thành phần này ở phần lớn các năm đều mang giá trị dương và có xu hướng ngày càng đóng 
góp nhiều hơn cho tăng trưởng. Điều này cho thấy quá trình cải thiện năng suất của bản thân doanh nghiệp 
và giúp doanh nghiệp hoạt động ngày càng hiệu quả hơn. Do vậy, quá trình tái cấu trúc doanh nghiệp bao 
gồm quá trình chuyển dịch lao động (tạo việc làm và mất việc làm) có lẽ mang lại hiệu quả đáng kể giúp 
tăng trưởng năng suất đối với từng doanh nghiệp. Tuy nhiên, do ảnh hưởng của Covid-19, giai đoạn 2019-
2020 giá trị đóng góp này giảm mạnh chỉ còn khoảng 0,02%. 
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và thành phần rút lui. Trong đó, hiệu số giữa đóng góp của thành phần gia nhập và rút lui được gọi là đóng 
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Bảng 2. Bên cạnh đó, cột (1) trong bảng là phần trăm tổng thay đổi năng suất lao động (NSLĐ) gộp.

Kết quả cho thấy thay đổi năng suất gộp chủ yếu là do đóng góp của cải thiện nội bộ doanh nghiệp, với 
tỷ lệ là 3,65 %/năm trong giai đoạn nghiên cứu, đồng nhất với kết quả nghiên cứu của Loecker & cộng sự 
(2006). Cụ thể, thành phần này ở phần lớn các năm đều mang giá trị dương và có xu hướng ngày càng đóng 
góp nhiều hơn cho tăng trưởng. Điều này cho thấy quá trình cải thiện năng suất của bản thân doanh nghiệp 
và giúp doanh nghiệp hoạt động ngày càng hiệu quả hơn. Do vậy, quá trình tái cấu trúc doanh nghiệp bao 
gồm quá trình chuyển dịch lao động (tạo việc làm và mất việc làm) có lẽ mang lại hiệu quả đáng kể giúp tăng 
trưởng năng suất đối với từng doanh nghiệp. Tuy nhiên, do ảnh hưởng của Covid-19, giai đoạn 2019-2020 
giá trị đóng góp này giảm mạnh chỉ còn khoảng 0,02%.

Thành phần thứ 2 có đóng góp dương tới tăng trưởng năng suất là thành phần tái phân bổ giữa các doanh 
nghiệp, với tỷ lệ đóng góp là 0,76%/năm trong giai đoạn nghiên cứu. Thực tế, tỷ lệ đóng góp của cải thiện 
nội bộ là cao hơn (trung bình là 2,29%/năm giai đoạn 2015-2019) nhưng do dịch bệnh nên tái phân bổ thậm 
chí còn làm giảm năng suất gộp (với giá trị là -5,39% giai đoạn 2019-2020). Điều này có thể lý giải là do 
các doanh nghiệp hoạt động hiệu quả hơn, tăng trưởng với tốc độ nhanh hơn các doanh nghiệp kém hiệu quả 
và kéo theo đó là sự dịch chuyển lao động từ các doanh nghiệp kém hiệu quả sang doanh nghiệp hiệu quả 
hơn, từ đó NSLĐ được cải thiện nhiều hơn so với không có quá trình tái phân bổ. Nói cách khác, quá trình 
tái phân bổ giúp thải loại các doanh nghiệp hoạt động kém hơn, mở rộng thị phần của các doanh nghiệp hoạt 
động hiệu quả. 

Đóng góp của gia nhập ròng cũng là một thành phần làm tăng giá trị của năng suất gộp, với tỷ lệ đóng 
góp là 0,78%/năm và cao hơn thành phần tái phân bổ. Kết quả này cho thấy, quá trình tái phân bổ của các 
doanh nghiệp mới gia nhập và các doanh nghiệp rút lui ngày càng tốt hơn so với của các doanh nghiệp hiện 
có. Tức là, các doanh nghiệp mới gia nhập hoạt động hiệu quả, có thể cạnh tranh với các doanh nghiệp hiện 
có trong ngành và tạo được nhiều việc làm. Vì vậy, Nhà nước cần có các chính sách phá vỡ rào cản gia nhập 
và rút lui khỏi thị trường để giúp tăng trưởng năng suất gộp của ngành. 

Ngược lại, duy nhất thành phần tương tác làm giảm năng suất gộp trong ngành công nghiệp CBCT Việt 
Nam, với tỷ lệ là -2,77%/năm trong giai đoạn 2015-2020. Hơn nữa, thành phần này ở tất cả các năm đều 
nhận giá trị âm, tức là làm giảm giá trị của năng suất gộp. Đây là thành phần chỉ ra những thay đổi trong 
năng suất giữa các doanh nghiệp tương quan như thế nào với những thay đổi trong quá trình tái phân bổ lao 
động. Giá trị âm hàm ý rằng quy mô lao động đang lớn hơn so với tăng trưởng về năng suất hay tình trạng 
dư thừa lao động đang diễn ra trong ngành. Do vậy, quá trình tái phân bổ lao động trong ngành đang đi theo 
hướng tinh gọn bộ máy tổ chức hoạt động của các doanh nghiệp nhằm tăng hiệu quả hoạt động.
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Bảng 3. Đóng góp của các thành phần vào tăng trưởng năng suất gộp 

Năm Nội dung 
Tỷ trọng so với tổng thay đổi giai đoạn 2016-2020 

Tổng thay đổi 
(1)=(2)+(3)+(4)+(5) 

Cải thiện 
nội bộ (2) 

Tái phân 
bổ (3) 

Thành phần 
tương tác (4) 

Gia nhập 
ròng (5) 

Loại hình doanh nghiệp 
Trung bình  
giai đoạn 
2015 – 2019 

doanh nghiệp tư nhân 2,268% 1,419% 0,508% -2,110% 2,451% 
doanh nghiệp FDI 3,128% 3,159% 1,747% -1,175% -0,602% 

doanh nghiệp nhà nước 0,083% -0,014% 0,038% -0,055% 0,114% 

2020 
doanh nghiệp tư nhân -3,186% -0,159% -1,268% -0,307% -1,452% 

doanh nghiệp FDI -0,720% 0,178% -4,104% -0,162% 3,368% 
doanh nghiệp nhà nước 0,031% 0,007% -0,021% 0,002% 0,042% 

Trình độ công nghệ của doanh nghiệp 
Trung bình  
giai đoạn 
2015 – 2019 

Công nghệ cao 3,887% 1,170% 0,944% -0,199% 1,972% 
Công nghệ trung bình 2,986% 1,507% 0,611% -0,799% 1,667% 

Công nghệ thấp -1,393% 1,887% 0,737% -2,341% -1,676% 

2020 
Công nghệ cao -2,545% - 0,451% -2,303% 0,148% 0,061% 

Công nghệ trung bình -3,541% -0,274% -1,700% -0,049% -1,517% 
Công nghệ thấp 2,210% 0,751% -1,390% -0,566% 3,414% 

Nguồn: Nhóm tác giả tính toán từ số liệu điều tra doanh nghiệp hàng năm của Tổng cục Thống kê 

 

Nhìn chung, xu hướng đóng góp vào năng suất gộp của 5 thành phần dù là doanh nghiệp FDI, doanh nghiệp 
tư nhân hay nhà nước đều giống với xu hướng chung của toàn ngành. Hơn nữa, số liệu cho thấy vai trò của 
doanh nghiệp FDI tới tăng trưởng năng suất khi cả cải thiện nội bộ, tái phân bổ đều có tỷ lệ đóng góp nhiều 
nhất (tương ứng là 3,159%/năm và 1,747%/năm trong giai đoạn 2015-2019). Ngoài ra, quá trình tái phân 
bổ của các doanh nghiệp FDI có tỷ lệ đóng góp cao gấp 3,5 lần so với các doanh nghiệp tư nhân. Như phần 
phân tích thực trạng tạo việc làm và phá huỷ việc làm cho thấy lượng lao động hấp thụ vào doanh nghiệp tư 
nhân và doanh nghiệp nhà nước chiếm tỷ lệ cao hơn so với doanh nghiệp FDI nhưng khả năng đóng góp 
của các doanh nghiệp FDI lại lớn hơn. Điều này cho thấy các doanh nghiệp FDI vẫn đang sử dụng lao động 
hiệu quả hơn hai loại hình còn lại, số lượng lao động ít hơn nhưng NSLĐ cao hơn, do đó cải thiện được 
năng suất gộp nhiều hơn. Ngoài ra, doanh nghiệp FDI thường có xu hướng mở rộng quy mô nhanh chóng 
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Nhìn chung, xu hướng đóng góp vào năng suất gộp của 5 thành phần dù là doanh nghiệp FDI, doanh 
nghiệp tư nhân hay nhà nước đều giống với xu hướng chung của toàn ngành. Hơn nữa, số liệu cho thấy vai 
trò của doanh nghiệp FDI tới tăng trưởng năng suất khi cả cải thiện nội bộ, tái phân bổ đều có tỷ lệ đóng 
góp nhiều nhất (tương ứng là 3,159%/năm và 1,747%/năm trong giai đoạn 2015-2019). Ngoài ra, quá trình 
tái phân bổ của các doanh nghiệp FDI có tỷ lệ đóng góp cao gấp 3,5 lần so với các doanh nghiệp tư nhân. 
Như phần phân tích thực trạng tạo việc làm và phá huỷ việc làm cho thấy lượng lao động hấp thụ vào doanh 
nghiệp tư nhân và doanh nghiệp nhà nước chiếm tỷ lệ cao hơn so với doanh nghiệp FDI nhưng khả năng 
đóng góp của các doanh nghiệp FDI lại lớn hơn. Điều này cho thấy các doanh nghiệp FDI vẫn đang sử dụng 
lao động hiệu quả hơn hai loại hình còn lại, số lượng lao động ít hơn nhưng NSLĐ cao hơn, do đó cải thiện 
được năng suất gộp nhiều hơn. Ngoài ra, doanh nghiệp FDI thường có xu hướng mở rộng quy mô nhanh 
chóng khi thị trường thuận lợi và co hẹp linh hoạt khi điều kiện thay đổi, dẫn đến tái cấu trúc lao động hiệu 
quả hơn.

Đánh giá theo trình độ công nghệ, có thể thấy nhóm ngành công nghệ cao đóng góp nhiều nhất vào tăng 
trưởng năng suất gộp của ngành (tỷ lệ là 3,887%/ năm giai đoạn 2015-2019). Trong đó, tỷ lệ đóng góp của 
cải thiện nội bộ, tái phân bổ và gia nhập ròng dao động trong khoảng 1- 2%; và thành phần tương tác của 
nhóm công nghệ cao cũng làm giảm năng suất gộp ít nhất (-0,119%/năm). Tiếp sau đó là sự đóng góp của 
nhóm ngành công nghệ cao với tỷ lệ là 2,986%/năm; ngược lại nhóm ngành công nghệ thấp lại làm giảm 
năng suất gộp của ngành (-1,393%/năm giai đoạn 2015-2019). Thực trạng này là do nhóm ngành sử dụng 
công nghệ cao với năng lực phát triển nội tại, quá trình cải tiến đổi mới công nghệ được thực hiện thường 
xuyên đã giúp nâng cao đáng kể năng suất của các doanh nghiệp trong ngành. Trong khi, nhóm ngành sử 
dụng công nghệ thấp, lực lượng lao động lớn nhưng không có trình độ kỹ năng nên hoạt động kém hiệu quả. 
Kết quả là các doanh nghiệp nhóm ngành này đang trở nên thu hẹp rất mạnh về quy mô. Hoạt động sản xuất 
nhỏ lẻ, manh mún trong ngành công nghiệp chế biến vẫn ở mức cao.

Trong số liệu nghiên cứu, có duy nhất một năm trải qua dịch bệnh (2019-2020) đã làm cho các thành 
phần đóng góp cho năng suất gộp theo hướng giảm giá trị rất lớn, hầu hết các thành phần đều nhận giá trị 
âm khi xét theo trình độ công nghệ hay loại hình doanh nghiệp. Một điểm đáng lưu ý là, hiệu quả đóng góp 
của gia nhập ròng trong nhóm các doanh nghiệp FDI và doanh nghiệp nhà nước làm tăng năng suất ngành. 
Hơn nữa, số liệu cũng cho thấy FDI đầu tư khá lớn cho ngành dệt may ở Việt Nam. Ngành này trong đợt 
dịch Covid-19 là ngành có doanh thu rất lớn không chỉ trong nước mà còn mang lại giá trị xuất khẩu cao. Vì 
vậy, trong năm 2020, thành phần gia nhập ròng lại có đóng góp dương cho năng suất ngành. 

Từ kết quả nghiên cứu này cho thấy, để nâng cao vai trò của quá trình tái phân bổ lao động tới tăng 
trưởng năng suất, Chính phủ cần có những chính sách phát huy năng lực thị trường, tức là phá vỡ rào cản 
gia nhập và rút lui khỏi thị trường của các doanh nghiệp. Hơn nữa, nghiên cứu chỉ ra vai trò đóng góp của 
nhóm ngành công nghệ cao nhưng cũng thường bị chi phối bởi các doanh nghiệp FDI, do đó không phản 
ánh đầy đủ năng lực công nghệ nội sinh của Việt Nam. Điều này cho thấy cần có chính sách phát triển doanh 
nghiệp công nghệ cao nội địa, nhằm thúc đẩy hiệu ứng lan tỏa công nghệ và nâng cao năng suất bền vững. 

Tuy nhiên, nền kinh tế vừa trải qua dịch bệnh Covid – yếu tố đẩy nhanh ứng dụng chuyển đổi số vào 
nền kinh tế, do đó cần có những nghiên cứu tiếp để đánh giá lại vai trò đóng góp của tái phân bổ lao động 
tới năng suất gộp trong bối cảnh mới. 
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Tóm tắt
Nghiên cứu đánh giá tác động của phát triển bền vững đến hiệu suất tài chính của doanh nghiệp 
niêm yết tại Việt Nam trong giai đoạn 2016-2023. Mẫu nghiên cứu gồm 2194 quan sát từ 102 doanh 
nghiệp trong bảng xếp hạng CSI kể từ khi bộ chỉ số lần đầu tiên được áp dụng năm 2016 và 185 
doanh nghiệp đối chứng chưa từng được công nhận danh hiệu doanh nghiệp bền vững, đồng thời 
chia các doanh nghiệp trên thành hai nhóm chính là doanh nghiệp sản xuất và cung cấp dịch vụ. 
Kết quả nghiên cứu chỉ ra tác động tích cực giữa việc được công nhận danh hiệu doanh nghiệp bền 
vững tới tỷ suất lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu. Nhóm tác giả cũng đánh giá sự khác biệt trong tác 
động này giữa các doanh nghiệp thuộc các ngành khác nhau, từ đó đưa ra khuyến nghị phù hợp 
cho từng ngành. Ngoài ra, nghiên cứu xem xét các yếu tố khác có thể ảnh hưởng đến hiệu suất tài 
chính bao gồm quy mô doanh nghiệp, tỷ lệ lạm phát và tăng trưởng GDP.
Từ khóa: CSI, ESG, doanh nghiệp bền vững, hiệu suất tài chính, ngành, phát triển bền vững.
Mã JEL:  F65, G02, O16, P33

Exploring the impact of sustainable development on financial performance: an empirical 
study on listed firms in Vietnam - perspectives from the CSI index
Abstract
This study evaluates how sustainable development affected the financial performance of Vietnam’s 
listed companies between 2016 and 2023. The study sample consists of 2194 observations from 102 
enterprises that have been ranked in the CSI since the index’s inception, and 185 control businesses 
that have never been identified as sustainable businesses, by dividing the aforementioned businesses 
into two primary categories—manufacturing businesses and service providers. Empirical findings 
indicate a positive correlation between the rate of return on equity and an organization’s recognition 
as a sustainable business. To provide suitable recommendations for each industry, the authors 
also evaluated how this influence varied throughout businesses in various sectors. The study also 
considers other variables, including business size, inflation rate, and GDP growth, that may impact 
financial performance.
Keywords: CSI, ESG, financial performance, industry, sustainable business, sustainable 
development.
JEL Codes: F65, G02, O16, P33
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1. Giới thiệu 
Trong bối cảnh hội nhập quốc tế toàn diện, sâu rộng, linh hoạt giữa các quốc gia trên thế giới, phát triển 

kinh tế nhanh gắn liền với phát triển xã hội bền vững là một xu hướng tất yếu, hơn nữa còn mang tính cấp 
thiết trong tình trạng biến đổi khí hậu và sự khan hiếm tài nguyên hiện nay (Nguyễn Viết Lợi, 2018). Các 
nghiên cứu đi trước đã chỉ ra rằng việc tham gia vào các sáng kiến phát triển bền vững (PTBV) có thể cải 
thiện uy tín và hình ảnh của doanh nghiệp, từ đó tác động tích cực đến hiệu suất tài chính thông qua các 
yếu tố như tăng trưởng doanh thu, giảm chi phí, và thu hút sự đầu tư (Ameer & Othman, 2012). Tuy nhiên, 
trong bối cảnh hiện nay của Việt Nam, kiểm chứng mối quan hệ giữa PTBV và hiệu suất tài chính còn khó 
khăn do thiếu các thang đo phù hợp. Trước tình hình đó, việc khai thác Bộ chỉ số Doanh nghiệp Bền vững 
(CSI - Corporate Sustainable Index) được coi là tiêu chuẩn đánh giá hợp lý bởi việc một doanh nghiệp được 
xếp hạng trong danh sách 100 doanh nghiệp bền vững (CSI) hàng năm là minh chứng rõ nét cho những nỗ 
lực bền bỉ và cam kết mạnh mẽ của doanh nghiệp về môi trường, xã hội và quản trị.

Nghiên cứu sẽ tập trung phân tích tác động của PTBV đến hiệu suất tài chính của các doanh nghiệp niêm 
yết tại Việt Nam thuộc hai ngành kinh tế trọng yếu là sản xuất và dịch vụ trong giai đoạn 2016-2023 căn cứ 
bộ chỉ số CSI do VCCI cung cấp, kết hợp với bộ dữ liệu WIDATA để thu thập dữ liệu tài chính. 

Kết cấu của bài nghiên cứu gồm 5 phần chính, cụ thể như sau: Phần 1 giới thiệu chủ đề nghiên cứu; phần 
2 trình bày lý thuyết nền tảng và tổng quan nghiên cứu; phần 3 mô tả phương pháp nghiên cứu; phần 4 là kết 
quả nghiên cứu và thảo luận; phần 5 đưa ra kết luận và khuyến nghị.

2. Lý thuyết nền tảng và tổng quan nghiên cứu 
2.1. Lý thuyết nền tảng
Một số lý thuyết nền tảng giúp giải thích động lực và tác động của PTBV trong doanh nghiệp gồm Lý 

thuyết các bên liên quan, Lý thuyết hợp pháp và Lý thuyết tín hiệu. 
2.1.1. Lý thuyết các bên liên quan (Stakeholders Theory)
Trong bối cảnh doanh nghiệp ngày càng gắn kết với xã hội, mục tiêu không chỉ dừng lại ở việc tối đa hóa 

lợi ích cho cổ đông mà còn phải cân nhắc lợi ích của tất cả các bên liên quan (Jensen, 2001). Lý thuyết các 
bên liên quan nhấn mạnh rằng việc duy trì mối quan hệ tích cực với các bên liên quan có thể giúp doanh 
nghiệp tạo ra lợi thế cạnh tranh (Freeman & cộng sự, 2004). Việc cải thiện hiệu suất ESG được xem là yếu 
tố quan trọng giúp doanh nghiệp tạo ra giá trị bền vững và giảm thiểu rủi ro trong dài hạn (Alsayegh & cộng 
sự, 2020).

2.1.2. Lý thuyết hợp pháp (Legitimacy Theory)
Theo Lý thuyết hợp pháp, doanh nghiệp cần đảm bảo hoạt động của mình phù hợp với các quy tắc, giá trị 

và chuẩn mực xã hội để duy trì sự chấp nhận từ cộng đồng (Suchman, 1995). Việc cải thiện các hoạt động 
liên quan đến môi trường, xã hội và quản trị giúp doanh nghiệp tạo dựng lòng tin của công chúng, thể hiện 
sự cam kết đối với PTBV, đồng thời giảm thiểu sự bất cân xứng thông tin giữa các bên liên quan (Alsayegh 
& cộng sự, 2020). Điều này giúp doanh nghiệp dễ dàng tiếp cận các nguồn lực quan trọng, nâng cao vị thế 
trên thị trường.

2.1.3. Lý thuyết tín hiệu (Signaling Theory)
Ngoài ra, theo Lý thuyết tín hiệu, hiệu suất ESG cũng đóng vai trò quan trọng trong việc thể hiện cam kết 

PTBV của doanh nghiệp (KPMG, 2021). Việc liên tục cải thiện hiệu suất ESG không chỉ giúp doanh nghiệp 
gia tăng giá trị dài hạn mà còn giảm thiểu rủi ro đặc thù (Reber & cộng sự, 2021).

2.2. Tổng quan nghiên cứu và giả thuyết nghiên cứu
Nhiều nghiên cứu chỉ ra rằng PTBV có tác động tích cực đến hiệu suất tài chính. Alshehhi & cộng sự 

(2018) kết luận rằng các yếu tố PTBV có ảnh hưởng tích cực đến hiệu suất tài chính, đặc biệt khi được tích 
hợp vào chiến lược kinh doanh dài hạn. Tương tự, Rahi (2024) phân tích hơn 200 nghiên cứu và nhận định 
rằng tác động tích cực của ESG đến hiệu suất tài chính có thể bị ảnh hưởng bởi các yếu tố thể chế và quy 
định pháp lý. 

Tuy nhiên, một số nghiên cứu lại cho thấy PTBV có thể tác động tiêu cực đến hiệu suất tài chính do chi 
phí tuân thủ cao hoặc sự xung đột lợi ích giữa các bên liên quan. Arayssi & cộng sự (2016) phân tích dữ liệu 
từ chỉ số FTSE 350 và phát hiện mối quan hệ tiêu cực có ý nghĩa thống kê giữa công bố ESG và hiệu quả 
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hoạt động của doanh nghiệp. Nghiên cứu của Birindelli & cộng sự (2018) đối với các tổ chức tài chính niêm 
yết tại Hoa Kỳ và châu Âu cũng đưa ra kết luận tương tự. 

Một số nghiên cứu đề xuất mối quan hệ phi tuyến giữa PTBV và hiệu suất tài chính. Agarwala & cộng 
sự (2024) nghiên cứu 305 công ty sản xuất niêm yết tại Ấn Độ giai đoạn 2012–2020 và kết luận rằng ESG 
có mối quan hệ phi tuyến với hiệu suất tài chính, trong đó đầu tư vào ESG có thể làm giảm lợi nhuận trong 
ngắn hạn nhưng mang lại lợi ích dài hạn. Phát hiện này cũng được Pulino & cộng sự (2022) xác nhận với dữ 
liệu từ 232 doanh nghiệp Trung Quốc.

Nhìn chung, chưa có nhiều nghiên cứu được thực nghiệm tại Việt Nam để đánh giá được tác động của 
PTBV lên hiệu suất tài chính của các doanh nghiệp. Bên cạnh đó, các nghiên cứu hiện có chưa đạt được sự 
đồng thuận về tác động của PTBV đối với hiệu suất tài chính của doanh nghiệp. Hơn nữa, dựa trên lý thuyết 
các bên liên quan, nghiên cứu cho thấy rằng các doanh nghiệp có xếp hạng PTBV cao có thể nâng cao sự 
gắn kết với các bên liên quan, từ đó cải thiện hiệu quả hoạt động (Ahmad & cộng sự, 2021). Việc thực hiện 
tốt trách nhiệm môi trường, xã hội và quản trị (ESG) giúp tăng niềm tin của cổ đông, nâng cao sự gắn bó 
của nhân viên và cải thiện hình ảnh doanh nghiệp, dẫn đến doanh thu cao hơn (Shaikh, 2022). Vì vậy, giả 
thuyết đầu tiên được đưa ra:

H1: Các doanh nghiệp được công nhận là doanh nghiệp bền vững theo bộ chỉ số CSI có hiệu suất tài 
chính tốt hơn các doanh nghiệp chưa được công nhận

Các ngành công nghiệp có tác động lớn đến môi trường thường đối mặt với các quy định nghiêm ngặt 
từ chính phủ và chi phí môi trường trong các ngành này có ảnh hưởng đáng kể đến lợi nhuận của doanh 
nghiệp. Nghiên cứu của Ruan và Liu (2021) phát hiện rằng tại Trung Quốc, ESG có mối quan hệ tiêu cực 
với hiệu quả doanh nghiệp, đặc biệt đối với các doanh nghiệp tư nhân và những ngành không nhạy cảm với 
môi trường, do các chi phí gia tăng liên quan đến ESG có thể làm giảm hiệu quả hoạt động. Ngoài ra nghiên 
cứu của Maji & Lohia (2023) cũng chỉ ra rằng tác động của PTBV lên hiệu suất tài chính có xu hướng lớn 
hơn ở các ngành sản xuất. Dựa trên các yếu tố này, giả thuyết thứ hai như sau:

H2: Tác động của PTBV đến hiệu suất tài chính giữa các ngành là khác nhau
Theo lý thuyết tín hiệu, việc doanh nghiệp thực hiện các hoạt động PTBV không chỉ mang lại lợi ích trực 

tiếp mà còn giúp giảm thiểu bất cân xứng thông tin giữa doanh nghiệp và các bên liên quan, qua đó nâng cao 
mức độ minh bạch và tín nhiệm trên thị trường. Các nghiên cứu trước đây đã chỉ ra rằng các doanh nghiệp 
quy mô lớn có xu hướng chú trọng hơn đến PTBV do mức độ hiện diện xã hội cao và khả năng chịu áp lực 
lớn hơn từ các bên liên quan (Ting, 2021). Ngược lại, mặc dù các doanh nghiệp quy mô nhỏ có thể có chuyên 
môn trong việc thực hiện các hoạt động PTBV, họ thường gặp phải hạn chế về nguồn lực tài chính và nhân 
sự, từ đó làm giảm khả năng thực hiện PTBV. Do đó, giả thuyết thứ ba được đề xuất:

H3: Quy mô doanh nghiệp có tác động tích cực đến khả năng đạt được danh hiệu doanh nghiệp bền vững.
3. Phương pháp nghiên cứu                                                                                          
3.1. Thu thập dữ liệu
Nghiên cứu sử dụng dữ liệu từ các báo cáo CSI của Liên đoàn Thương mại và Công nghiệp Việt Nam 

(VCCI) trong khoảng thời gian từ năm 2016 đến năm 2023. Báo cáo CSI là một nguồn dữ liệu rất quan trọng 
để nghiên cứu về PTBV của các doanh nghiệp Việt Nam, được công bố hàng năm nhằm đánh giá và xếp 
hạng doanh nghiệp dựa trên các tiêu chí kinh tế, xã hội và môi trường. Sở dĩ bộ báo cáo này được tiếp cận và 
khai thác bởi lẽ tại Việt Nam, việc đánh giá và xếp hạng doanh nghiệp PTBV còn gặp nhiều hạn chế do thiếu 
hụt bộ tiêu chí và cơ sở dữ liệu được quốc tế công nhận như Bloomberg hay các nền tảng chấm điểm khác. 
Sau khi cân nhắc, nhóm nghiên cứu thấy đây là một nguồn dữ liệu đáng tin cậy trong bối cảnh hiện nay của 
Việt Nam. Ngoài ra, nghiên cứu kết hợp với bộ dữ liệu WIDATA - là nền tảng chuyên cung cấp tích hợp dữ 
liệu tài chính liên quan đến các chỉ số, báo cáo phân tích và nhiều loại dữ liệu khác. 

3.2. Quy trình nghiên cứu
Nghiên cứu thực hiện quy trình như sau: 
Bước 1: Tập hợp danh sách top 100 doanh nghiệp bền vững trong các năm từ 2016 - 2023 do tại thời điểm 

tiến hành nghiên cứu, đây là bộ dữ liệu cập nhật nhất. Kết quả thu được 102 doanh nghiệp niêm yết đã được 
vinh danh là doanh nghiệp bền vững trong khoảng thời gian nghiên cứu.  
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Bước 2: Lọc ra các công ty niêm yết trong danh sách đã thu thập. Sau khi hoàn thành việc thu thập danh 
sách top 100 doanh nghiệp bền vững qua các năm, nhóm nghiên cứu tiến hành sàng lọc để chọn ra những 
công ty niêm yết trên các sàn giao dịch chứng khoán như HOSE, HNX và UPCoM. Phương pháp lọc sẽ dựa 
trên thông tin từ các sàn giao dịch, kết hợp với dữ liệu từ các hệ thống quản lý thông tin doanh nghiệp như 
FiinPro, Bloomberg hoặc WIDATA. Qua đó, những công ty niêm yết sẽ được chọn lọc nhằm phục vụ cho 
việc phân tích định lượng về hiệu suất tài chính trong các giai đoạn tiếp theo. 

Bước 3: Chọn mẫu cho các doanh nghiệp đối chứng không nằm trong “Top 100 doanh nghiệp bền vững”. 
Để đảm bảo tính khách quan, đại diện trong quá trình chọn mẫu, nghiên cứu đã áp dụng quy trình chọn mẫu 
ngẫu nhiên phân tầng (Stratified Random Sampling). Phương pháp này giúp giảm thiểu sai lệch, đồng thời 
đảm bảo mẫu nghiên cứu phản ánh đầy đủ các đặc điểm của tổng thể. Quy trình thực hiện bao gồm các bước 
sau: 

(i) Xác định khung mẫu: Khung mẫu ban đầu bao gồm toàn bộ danh sách các doanh nghiệp thuộc hai 
ngành kinh tế chính là sản xuất và dịch vụ. Trong đó, ngành sản xuất được chia thành các lĩnh vực nhỏ như 
thép, luyện kim, thực phẩm, trong khi ngành dịch vụ bao gồm các lĩnh vực như ngân hàng, bảo hiểm, bán lẻ. 
Việc xác định rõ ràng các ngành giúp đảm bảo rằng mẫu nghiên cứu sẽ có sự cân bằng giữa các ngành nghề 
khác nhau, đáp ứng yêu cầu về tính đại diện.

6 
 

ROE = β0 + β1 (Sustainability_TOP) + β2(Industry) + β3 (Industry x Sustainability_TOP) + β4

(ln_Firmsize) + β5 (Debt_equity) + β6 (GDP) + β7(Inflation) + ϵ                                         (2) 

Sustainability_TOP = β0 + β1(ln_Firmsize) + β2 (Industry) + β3( Industry x Sustainability_TOP) + 
β4(Debt_equity) + β5(GDP) + β6(Inflation) + ϵ                             (3)

Bảng 1. Ý nghĩa các biến được lựa chọn sử dụng 

Loại biến Tên biến Ký hiệu Cách tính Kỳ 
vọng Tác giả 

Biến phụ 
thuộc 

Lợi nhuận trên 
tổng tài sản ROA 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿
𝑇𝑇𝑇𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑇𝑇𝑇𝐿𝐿 𝑇𝑇𝑇𝐿𝐿 + 

 Penman (2013), Zhang 
(2024), Jewel & Mankin 
(2011)  

Lợi nhuận trên 
vốn chủ sở hữu ROE 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿

𝑉𝑉𝑉𝐿𝐿 𝑉𝑉𝐿𝑉 𝑇𝑇𝑉 𝐿𝑉𝐿𝐿  + 
Atan & cộng sự (2018), 
Nguyễn Minh Phương & 
cộng sự (2024) 

Biến giải 
thích 

Doanh nghiệp 
bền vững Sustainability_TOP 

Doanh nghiệp bền vững 
được công nhận bởi bộ 

chỉ số CSI = 1 
Doanh nghiệp chưa 

từng được công nhận 
bởi bộ chỉ số CSI = 0

+ 
Nguyễn Minh Phương & 
cộng sự (2024), Wong & 
cộng sự (2021) 

Biến 
kiểm soát 

Tương tác 
ngành 

Industry x 
Sustainability_TOP 

Ngành sản xuất = 1 
Ngành dịch vụ = 0 

Doanh nghiệp bền vững 
được công nhận bởi bộ 

chỉ số CSI = 1 
Doanh nghiệp chưa 

từng được công nhận 
bởi bộ chỉ số CSI = 0

+ Trump & Guenther (2015), 
Li & cộng sự (2024) 

Quy mô doanh 
nghiệp ln_Firmsize Logarit cơ số tự nhiên 

của Tổng tài sản + 
Ferry & Jones (1979),  
Jensen & Meckling (1976),  
Hirdinis (2019) 

Hệ số nợ Debt_equity Debt_Equity = Tổng nợ 
phải trả/Vốn chủ sở hữu + Higgins (2017) 

Yếu tố ngành Industry Ngành sản xuất = 1 
Ngành dịch vụ = 0 + Porter (1980) 

Tăng trưởng 
kinh tế GDP  + 

Hong & Abdul Razak 
(2015),  Bansal & Roth 
(2000) 

Tỷ lệ lạm phát INF  - 
Fischer & Dornbusch 
(1997),  Barro (1995),  
Blanchard (2000) 

 

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận  

4.1. Thống kê mô tả

Bảng 2 thể hiện với 2194 quan sát, biến phụ thuộc ROA có giá trị trung bình bằng 0,0048 với độ lệch 
chuẩn là 0,115. Giá trị nhỏ nhất của biến phụ thuộc ở mức -2,546 cùng với giá trị lớn nhất bằng 0,599. 
Biến phụ thuộc tiếp theo được sử dụng là ROE với giá trị trung bình bằng 0.105 cùng giá trị lớn nhất 
và nhỏ nhất lần lượt là -4.026 và 8.299. 
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(ii) Gán số ngẫu nhiên: Để đảm bảo tính ngẫu nhiên trong việc lựa chọn, hàm RAND() trong Excel 
được sử dụng để gán số ngẫu nhiên cho từng doanh nghiệp trong mỗi ngành. Hàm RAND() tạo ra các giá 
trị ngẫu nhiên trong khoảng từ 0 đến 1, đảm bảo quá trình chọn mẫu không chịu ảnh hưởng bởi các yếu 
tố chủ quan từ người thực hiện. Sau khi gán số ngẫu nhiên, danh sách các doanh nghiệp trong từng ngành 
được sắp xếp theo thứ tự tăng dần của số ngẫu nhiên. Dựa trên danh sách đã sắp xếp, khoảng 50% số doanh 
nghiệp đầu tiên đã được lựa chọn trong từng ngành nhỏ. Tỷ lệ 50% này được áp dụng đồng nhất trên tất cả 
các ngành, nhằm đảm bảo rằng mỗi ngành nghề đều được đại diện đầy đủ và đồng đều trong mẫu nghiên 
cứu. Việc duy trì tỷ lệ này không chỉ đảm bảo tính đại diện mà còn hỗ trợ việc so sánh chéo giữa các ngành 
một cách chính xác và khách quan.

Bước 4: Phân loại doanh nghiệp theo ngành nghề. Đây là một bước quan trọng để nhóm nghiên cứu có 
thể so sánh sự khác biệt giữa các ngành trong việc thực hiện các chính sách PTBV. 

Bước 5: Xử lý dữ liệu ngoại lai được tiến hành. Tuy nhiên, do một số dữ liệu ngoại lai liên quan đến các 
doanh nghiệp phần lớn nằm trong Top 100 doanh nghiệp bền vững nên chúng tôi đã cân nhắc việc loại trừ 
một cách phù hợp. 

Bước 6: Thu thập dữ liệu tài chính từ WIDATA 2024. Nhóm nghiên cứu đã trích xuất các chỉ số tài chính 
quan trọng như Debt-to-Equity, ROE, ROA... Ngoài các chỉ số tài chính, nhóm cũng tìm kiếm các chỉ số phi 
tài chính liên quan đến PTBV, chẳng hạn như các báo cáo về môi trường, các chỉ số liên quan đến tác động 
xã hội và chất lượng quản trị. Dữ liệu này sẽ giúp làm rõ mối quan hệ giữa hoạt động PTBV và hiệu suất tài 
chính, từ đó đưa ra các kết luận về tác động của PTBV đối với các doanh nghiệp niêm yết.

Trên cơ sở bộ số liệu, 3 mô hình nghiên cứu được đề xuất như sau: 
ROA = β0  + β1  (Sustainability_TOP) + β2 (Industry) + β3  (Industry x Sustainability_TOP) + β4 

(ln_Firmsize) + β5 (Debt_equity) + β6 (GDP) + β7 (Inflation) + ϵ                                         (1)
ROE = β0  + β1  (Sustainability_TOP) + β2 (Industry) + β3  (Industry x Sustainability_TOP) + β4 

(ln_Firmsize) + β5 (Debt_equity) + β6 (GDP) + β7 (Inflation) + ϵ                                         (2)
Sustainability_TOP = β0  + β1 (ln_Firmsize) + β2  (Industry) + β3 ( Industry x 

Sustainability_TOP) + β4(Debt_equity) + β5(GDP) + β6(Inflation) + ϵ                             (3)
4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 
4.1. Thống kê mô tả
Bảng 2 thể hiện với 2194 quan sát, biến phụ thuộc ROA có giá trị trung bình bằng 0,0048 với độ lệch 

chuẩn là 0,115. Giá trị nhỏ nhất của biến phụ thuộc ở mức -2,546 cùng với giá trị lớn nhất bằng 0,599. Biến 
phụ thuộc tiếp theo được sử dụng là ROE với giá trị trung bình bằng 0.105 cùng giá trị lớn nhất và nhỏ nhất 
lần lượt là -4.026 và 8.299.

  Để làm tăng tính chính xác của kết quả hồi quy, nhóm nghiên cứu tiến hành kiểm định hiện tượng đa cộng 
tuyến khi có mối tương quan giữa các biến độc lập trong mô hình. Hiện tượng đa cộng tuyến có khả năng 
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Để làm tăng tính chính xác của kết quả hồi quy, nhóm nghiên cứu tiến hành kiểm định hiện tượng đa 
cộng tuyến khi có mối tương quan giữa các biến độc lập trong mô hình. Hiện tượng đa cộng tuyến có 
khả năng cao xảy ra khi giá trị tuyệt đối của hệ số tương quan lớn hơn 0,8. Bảng 3 trình bày mối tương 
quan giữa các biến độc lập trong mô hình. Giá trị tuyệt đối của các hệ số tương quan đều nhỏ hơn 0,8 
nên có thể kết luận rằng các biến giải thích trong mô hình không xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến. 

 

Bảng 2. Thống kê mô tả mẫu nghiên cứu 

Tên biến Số  
quan sát 

Giá trị 
trung bình 

Độ lệch 
chuẩn 

Giá trị 
nhỏ nhất 

Giá trị 
lớn nhất 

 ROA 2194 ,048 ,115 -2,546 ,599
 ROE 2194 ,105 ,277 -4,026 8,299
 Sustainability_TOP 2194 ,366 ,482 0 1
 Industry 2194 ,555 ,497 0 1
Industry x Sustainability_TOP 2194 ,25 ,433 0 1
 Firmsize 2194 31.590 165.500 10.050 2.301.000
 Debt Equity 2194 1,89 5,501 -16,144 162,308
 GDP 2194 ,059 ,02 ,026 ,081
 INF 2194 ,03 ,005 ,018 ,035

       Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp từ phần mềm Stata 19. 

 

Bảng 3. Ma trận hệ số tương quan giữa các biến 
 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) 
(1) ROA 1         
(2) ROE 0,156 1        
 (0,000)         
(3) Sustainability_TOP 0,149 0,090 1       
 (0,000) (0,000)        
(4) Industry 0,028 0,010 0,196 1      
 (0,184) (0,652) (0,000)       
(5) Industry x 
Sustainability_TOP 

0,171 0,081 0,760 0,517 1     
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)      

(6) Firmsize -0,040 0,033 0,205 -0,167 -0,079 1    
 (0,062) (0,117) (0,000) (0,000) (0,000)     
(7) Debt_Equity -0,090 -0,293 0,077 -0,125 -0,104 0,340 1   
 (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)    
(8) GDP 0,017 -0,014 -0,001 -0,003 -0,002 0,017 0,019 1  
 (0,433) (0,512) (0,957) (0,876) (0,929) (0,426) (0,370)   
(9) INF -0,001 0,012 0,002 0,002 0,001 -0,003 -0,006 -0,126 1 
 (0,967) (0,574) (0,941) (0,932) (0,978) (0,887) (0,795) (0,000)  

 Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp từ phần mềm Stata 19. 

 

4.2. Kết quả hồi quy 

4.2.1. Kiểm định tính vững 

Đối với mô hình hồi quy (1) có biến phụ thuộc là Tỷ suất lợi nhuận/Tổng tài sản, sau khi tiến hành thực 
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cao xảy ra khi giá trị tuyệt đối của hệ số tương quan lớn hơn 0,8. Bảng 3 trình bày mối tương quan giữa các 
biến độc lập trong mô hình. Giá trị tuyệt đối của các hệ số tương quan đều nhỏ hơn 0,8 nên có thể kết luận 
rằng các biến giải thích trong mô hình không xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến.
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4.2. Kết quả hồi quy

4.2.1. Kiểm định tính vững

Đối với mô hình hồi quy (1) có biến phụ thuộc là Tỷ suất lợi nhuận/Tổng tài sản, sau khi tiến hành thực 
hiện mô hình Pooled OLS, nhóm nghiên cứu kiểm tra tính vững thông qua kiểm định phương sai sai số 
(PSSS) thay đổi (Bảng 4). 
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hiện mô hình Pooled OLS, nhóm nghiên cứu kiểm tra tính vững thông qua kiểm định phương sai sai số 
(PSSS) thay đổi (Bảng 4).  

 

Bảng 4. Kết quả kiểm định White Test và kiểm định Breusch and Pagan Lagrangian 
Loại kiểm định Thống kê Chi2 Pro > Chi 2 Kết quả kiểm định
White Test 106.64 0.000 Có hiện tượng PSSS thay đổi 
Breusch and Pagan 
Lagrangian 

900.29 0.000 Có hiện tượng tự tương quan 
bậc nhất 

Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp từ phần mềm Stata 29. 

 

Kết quả từ Bảng 4 cho thấy hai kiểm định có p-value (0.000) nhỏ hơn mức ý nghĩa 0.05, chứng tỏ bằng 
chứng thống kê rất mạnh về hiện tượng PSSS thay đổi (heteroskedasticity) và tự tương quan bậc nhất 
trong mô hình OLS. Do mô hình bị khuyết tật nên nhóm tác giả tiến hành hồi quy thông qua hiệu ứng 
tác động cố định và hiệu ứng tác động ngẫu nhiên. Tuy nhiên, kết quả của mô hình tác động cố định 
đều loại bỏ các biến Sustainability_TOP, Industry, và biến tương tác Industry_x_Sustainability_TOP 
do cả ba biến này đều là biến không thay đổi theo thời gian. Vì vậy, mô hình tác động ngẫu nhiên (REM) 
tiếp tục được sử dụng để ước lượng tác động của các biến này lên ROA. Dù vậy, nghiên cứu tiếp tục 
gặp phải vấn đề mô hình tác động ngẫu nhiên có hiện tượng tự tương quan và PSSS thay đổi. Do đó, 
mô hình FGLS được đề xuất để khắc phục các hiện tượng nêu trên với kết quả được tổng hợp trong 
Bảng 5.  

Tương tự, đối với mô hình hồi quy (2) có biến phụ thuộc là ROE, sau khi tiến hành kiểm định mô hình 
Pooled OLS, nhóm kiểm tra tính vững về PSSS thay đổi và tự tương quan song mô hình cũng gặp phải 
các khuyết tật không mong muốn, do đó nhóm sử dụng mô hình REM (bởi lẽ mô hình FEM cũng đã bị 
loại bỏ một số biến không thay đổi theo thời gian). Nhóm tiến hành kiểm định tính vững của mô hình 
REM thì nhận thấy chỉ có hiện tượng PSSS thay đổi và không có bằng chứng đối với hiện tượng tự 
tương quan bậc nhất trong phần dư của mô hình, vì vậy, nhóm sử dụng phương pháp PSSS chuẩn mạnh 
để khắc phục khuyết tật này (Bảng 5).  

Bảng 5. Kết quả mô hình hồi quy (1) và (2) 

 ROA  ROE 

Sustainability TOP  -0,011*** 
(-2,72)

0,061***  
(2,91) 

Industry  -0,01***  
(-4,23)

-0,004 
(-0,25) 

 Industry x Sustainability_TOP 0,054*** 
(10,37)

-0,03 
(-1,05) 

Debt Equity  -0,001*** 
(-6,56) 

-0,017***  
(-3,40) 

GDP  0,001  
(0,06) 

-0,118 
(-0,48) 

INF -0,277***  
(-4,05)

0,503 
(0,55) 

Kết quả từ Bảng 4 cho thấy hai kiểm định có p-value (0.000) nhỏ hơn mức ý nghĩa 0.05, chứng tỏ bằng 
chứng thống kê rất mạnh về hiện tượng PSSS thay đổi (heteroskedasticity) và tự tương quan bậc nhất trong 
mô hình OLS. Do mô hình bị khuyết tật nên nhóm tác giả tiến hành hồi quy thông qua hiệu ứng tác động 
cố định và hiệu ứng tác động ngẫu nhiên. Tuy nhiên, kết quả của mô hình tác động cố định đều loại bỏ các 
biến Sustainability_TOP, Industry, và biến tương tác Industry_x_Sustainability_TOP do cả ba biến này đều 
là biến không thay đổi theo thời gian. Vì vậy, mô hình tác động ngẫu nhiên (REM) tiếp tục được sử dụng 
để ước lượng tác động của các biến này lên ROA. Dù vậy, nghiên cứu tiếp tục gặp phải vấn đề mô hình tác 
động ngẫu nhiên có hiện tượng tự tương quan và PSSS thay đổi. Do đó, mô hình FGLS được đề xuất để khắc 
phục các hiện tượng nêu trên với kết quả được tổng hợp trong Bảng 5. 

Tương tự, đối với mô hình hồi quy (2) có biến phụ thuộc là ROE, sau khi tiến hành kiểm định mô hình 
Pooled OLS, nhóm kiểm tra tính vững về PSSS thay đổi và tự tương quan song mô hình cũng gặp phải các 
khuyết tật không mong muốn, do đó nhóm sử dụng mô hình REM (bởi lẽ mô hình FEM cũng đã bị loại bỏ 
một số biến không thay đổi theo thời gian). Nhóm tiến hành kiểm định tính vững của mô hình REM thì nhận 
thấy chỉ có hiện tượng PSSS thay đổi và không có bằng chứng đối với hiện tượng tự tương quan bậc nhất 
trong phần dư của mô hình, vì vậy, nhóm sử dụng phương pháp PSSS chuẩn mạnh để khắc phục khuyết tật 
này (Bảng 5). 
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4.2.2. Kết quả mô hình hồi quy
Kết quả mô hình hồi quy cho thấy:
Biến Sustainability_TOP: Việc được vinh danh trong top 100 doanh nghiệp bền vững trong ngắn hạn có 

tác động ngược chiều ROA với mức độ tin cậy trên 99% và hệ số hồi quy -0.011 nhưng tác động cùng chiều 
với ROE trong ngắn hạn với hệ số hồi quy 0.061 và mức ý nghĩa thống kê 1% (Bảng 5). Trong mô hình 
ROA, Sustainability_TOP có tác động tiêu cực và có ý nghĩa thống kê, cho thấy việc nằm trong top bền 
vững có thể làm giảm hiệu quả sử dụng tài sản trong ngắn hạn, có thể do chi phí đầu tư ban đầu vào các hoạt 
động bền vững rất lớn. Tuy nhiên, đối với ROE, Sustainability_TOP lại có tác động tích cực và có ý nghĩa 
thống kê. Điều này có thể được giải thích bằng ảnh hưởng của Sustainability_TOP lên cấu trúc vốn của công 
ty, cụ thể là thông qua việc tăng đòn bẩy tài chính. Việc được đánh giá cao về bền vững có thể giúp công ty 
tiếp cận vốn vay dễ dàng hơn hoặc với lãi suất ưu đãi hơn, từ đó làm tăng hệ số đòn bẩy tài chính và tác động 
dương đến ROE, đủ để bù đắp cho tác động tiêu cực lên ROA. Kết quả này thống nhất với nghiên cứu của 
Agarwala & cộng sự (2024). Do đó, giả thuyết H1 được chấp nhận.

Industry: Theo kết quả hồi quy, biến Industry không có tác động đáng kể đến ROE (β = -0,004, p > 0,1), 
tuy nhiên lại có tác động ngược chiều và đạt ý nghĩa thống kê đối với ROA (β = -0,01, p < 0,001). Điều này 
cho thấy mặc dù tỷ suất lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu (ROE) không chịu ảnh hưởng trực tiếp từ ngành mà 
công ty hoạt động, nhưng tỷ suất lợi nhuận trên tài sản (ROA) lại bị ảnh hưởng đáng kể. Cụ thể, hệ số âm 
của biến Industry trong mô hình ROA cho thấy các doanh nghiệp trong ngành sản xuất thường có ROA thấp 
hơn so với các doanh nghiệp trong ngành dịch vụ. Điều này có thể được giải thích bởi đặc điểm của ngành 
sản xuất, nơi các doanh nghiệp thường cần đầu tư lớn vào tài sản cố định, làm tăng tổng tài sản, nhưng chi 
phí vận hành và khấu hao tài sản có thể ảnh hưởng đến khả năng sinh lời. Ngược lại, ngành dịch vụ có thể 
áp dụng mô hình kinh doanh linh hoạt hơn với ít chi phí tài sản cố định hơn, từ đó cải thiện tỷ suất lợi nhuận 
trên tài sản. Những kết quả này phù hợp với nghiên cứu của Ruan và Liu (2021). Bên cạnh đó, Industry x 
Sustainability_TOP là biến tương tác giữa việc được công nhận và vinh danh là doanh nghiệp bền vững và 
ngành. Đối với ROA, hệ số của Industry và Sustainability_TOP là dương  (0.054) và có ý nghĩa thống kê 
cao (p < 0.001). Điều này cho thấy có một tác động tương hỗ đáng kể giữa cam kết bền vững và ngành lên 
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Bảng 5. Kết quả mô hình hồi quy (1) và (2) 

 ROA  ROE 

Sustainability TOP  -0,011*** 
(-2,72)

0,061***  
(2,91) 

Industry  -0,01***  
(-4,23)

-0,004 
(-0,25) 

 Industry x Sustainability_TOP 0,054*** 
(10,37)

-0,03 
(-1,05) 

Debt Equity  -0,001*** 
(-6,56) 

-0,017***  
(-3,40) 

GDP  0,001  
(0,06) 

-0,118 
(-0,48) 

INF -0,277***  
(-4,05)

0,503 
(0,55) 

Ln_Firmsize 0,004*** 
(0,001)

0,014*** 
(3,90) 

Constant -0,067*** 
(6,21)

-0,279*** 
(-2,74) 

                       Chú thích: *** p<.01, ** p<.05, * p<.1. 

 

Bảng 6. Kết quả mô hình hồi quy (3) 

 Sustainability TOP

ln_Firmsize 1.669 *** 
(3.04)

ln_Firmsize_sq -0,019**  
(-1,99)

Industry 1.572*** 
(13.54)

Debt_Equity -0.001 
(-.09)

Constant -33.61*** 
(-4.23)

                                         Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp từ phần mềm Stata 29. 
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ROA. Cụ thể, tác động của Sustainability_TOP lên ROA có xu hướng lớn hơn ở các ngành sản xuất so với 
các ngành dịch vụ (Bảng 5). Kết quả này thống nhất với kết quả nghiên cứu của Maji & Lohia (2023). Do 
đó, giả thuyết H2 được chấp nhận. 

INF: Mối quan hệ ngược chiều giữa yếu tố vĩ mô như lạm phát và ROA được chứng minh thông qua hệ 
số hồi quy -0.277 với ý nghĩa thống kê cao (p < 0.001) (Bảng 5). Điều này hàm ý rằng doanh nghiệp thường 
hoạt động kém hiệu quả hơn khi tỷ lệ lạm phát tăng lên, bởi lẽ do chi phí tài chính, lãi suất vay và giá đầu 
vào leo thang. Ngược lại, trong mô hình ROE, hệ số INF dương 0.503 nhưng không có ý nghĩa thống kê (p 
> 0.1), cho thấy ảnh hưởng của lạm phát lên ROE không rõ rệt. Kết quả này nhất quán với nghiên cứu của 
Boyd & cộng sự (2001). Kết quả hồi quy cũng cho thấy một yếu tố vĩ mô khác là GDP tác động không đáng 
kể đến ROA và ROE bởi ý nghĩa thống kê thấp (p > 0.1). Điều này phản ánh mối quan hệ không rõ rệt giữa 
tăng trưởng kinh tế và khả năng sinh lời của doanh nghiệp trong mẫu nghiên cứu. Kết quả này đồng nhất với 
nghiên cứu của Zhang và các cộng sự (2007).

Ln_Firmsize: Nghiên cứu đã kiểm tra tác động dài hạn của quy mô công ty lên khả năng đạt được danh 
hiệu doanh nghiệp bền vững bằng mô hình Logistic (Bảng 6) với Ln_Firmsize_Squared có ý nghĩa thống 
kê 5% và hệ số tác động là -0.019 trong dài hạn, trong khi đó, Ln_Firmsize có hệ số tác động là 1.669 và 
độ tin cậy 99%. Kết quả cho thấy tồn tại mối quan hệ chữ U ngược giữa quy mô công ty và khả năng được 
xếp hạng bền vững. Trong phạm vi quy mô của các công ty được nghiên cứu, việc tăng quy mô có tác động 
tích cực đến khả năng đạt được các tiêu chí bền vững. Do đó, đối với phần lớn các doanh nghiệp Việt Nam, 
việc tăng trưởng quy mô vẫn là một yếu tố thuận lợi cho việc thực hiện các hoạt động bền vững. Tuy nhiên, 
kết quả cũng gợi ý rằng nếu các công ty tiếp tục tăng trưởng đến một quy mô cực kỳ lớn, xu hướng này có 
thể đảo ngược. Kết quả này thống nhất với nghiên cứu của Chen & cộng sự (2023). Như vậy, giả thuyết H3 
được chấp nhận.

5. Kết luận 
Kết quả từ mô hình hồi quy cho thấy việc được vinh danh trong danh sách Top 100 Doanh nghiệp bền 

vững hàng năm tạo ra tác động kép đối với hiệu quả tài chính ngắn hạn. Một mặt, thông qua việc gia tăng 
đòn bẩy tài chính và nâng cao năng lực huy động vốn, các doanh nghiệp có thể cải thiện tỷ suất lợi nhuận 
trên vốn chủ sở hữu (ROE). Mặt khác, trong giai đoạn đầu, các doanh nghiệp này ghi nhận sự suy giảm tỷ 
suất lợi nhuận trên tài sản (ROA) do chi phí đầu tư ban đầu đáng kể vào các hoạt động PTBV. Do đó, sự can 
thiệp của Nhà nước là cần thiết thông qua các biện pháp hỗ trợ tài chính bao gồm ưu đãi thuế và tín dụng 
xanh nhằm giúp các doanh nghiệp chuyển đổi sang mô hình PTBV vượt qua những hạn chế tài chính tạm 
thời. Đồng thời cần thiết lập hệ thống khuyến khích một cách minh bạch cho các doanh nghiệp xuất sắc 
trong PTBV sẽ thúc đẩy mạnh mẽ hơn nữa quá trình này.

Với tầm nhìn đến năm 2030, Chính phủ đã thể hiện quyết tâm hỗ trợ PTBV trong khu vực doanh nghiệp 
thông qua Quyết định số 1362/QĐ-TTg năm 2019, phê duyệt chiến lược PTBV cho các doanh nghiệp tư 
nhân đến năm 2025. Được hỗ trợ bởi các sáng kiến do Bộ Kế hoạch và Đầu tư triển khai, chiến lược này 
thúc đẩy việc áp dụng các mô hình kinh doanh bền vững và công nghệ sản xuất sạch. Hơn nữa, tác động 
của PTBV đến ROA khác nhau giữa các ngành, trong đó ngành sản xuất có ảnh hưởng tích cực hơn so với 
ngành dịch vụ. Các doanh nghiệp, đặc biệt là những doanh nghiệp sản xuất, cần tận dụng lợi thế góp mặt 
trong bảng vinh danh để nâng cao uy tín thương hiệu, thu hút sự quan tâm của nhà đầu tư cũng như nâng 
cao vị thế đàm phán với đối tác để nhận các điều khoản thanh toán tốt hơn, đặc biệt là tiếp cận được các thị 
trường đầu tư yêu cầu các tiêu chuẩn ESG cao. 

Nghiên cứu xác định mối quan hệ phi tuyến tính dạng chữ U ngược giữa quy mô doanh nghiệp và khả 
năng đạt danh hiệu bền vững. Ban đầu, mở rộng quy mô mang lại lợi thế từ các bên liên quan, nhưng khi 
vượt một ngưỡng nhất định, chi phí tuân thủ và phức tạp trong quản lý khiến tác động này suy giảm. Thực 
tiễn cho thấy tại Việt Nam, các doanh nghiệp vừa và nhỏ gặp rào cản tài chính do điều kiện vay khắt khe, 
làm chậm quá trình mở rộng và hạn chế PTBV. Do đó, các tổ chức tài chính cần cung cấp khoản vay ưu đãi, 
đơn giản hóa thủ tục vay vốn và phát triển quỹ bảo lãnh tín dụng. Doanh nghiệp cũng cần coi PTBV là chiến 
lược cốt lõi, đầu tư vào công nghệ xanh, AI, nâng cấp thiết bị để tối ưu hóa quy trình, đồng thời mở rộng có 
kiểm soát, tránh tăng trưởng ồ ạt gây mất cân đối và ảnh hưởng đến tính bền vững.

Mặc dù đã đạt được một số kết quả quan trọng và mới mẻ, tuy nhiên nghiên cứu trên vẫn còn nhiều hạn 



Số 335 tháng 5/2025 41

chế đến từ mẫu nghiên cứu khi chỉ tiếp cận các doanh nghiệp niêm yết trên thị trường Việt Nam, bởi lẽ đó 
nhóm nghiên cứu chưa khai thác được tác động của PTBV đến hiệu suất tài chính tại các doanh nghiệp chưa 
niêm yết dẫn đến chưa bao quát được hết thực trạng PTBV hiện nay. Vì vậy, trong tương lai, các nghiên cứu 
sau có thể làm sáng tỏ hơn về tác động của việc theo đuổi mục tiêu PTBV đến hiệu suất tài chính ở SMEs 
cũng như công ty chưa niêm yết.
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Tóm tắt:
Nghiên cứu này giải quyết câu hỏi về cách tư duy kinh doanh ảnh hưởng đến tính bền vững của đổi 
mới sáng tạo trong doanh nghiệp và liệu quản lý rủi ro có đóng vai trò điều tiết trong mối quan hệ 
này hay không - một lĩnh vực chưa được khám phá đầy đủ, đặc biệt là trong bối cảnh các doanh 
nghiệp công nghệ xanh tại Việt Nam. Bằng phương pháp định lượng, nghiên cứu đã sử dụng phân 
tích hồi quy bội trên dữ liệu khảo sát được thu thập từ 315 nhà quản lý trong các doanh nghiệp công 
nghệ xanh ở Việt Nam. Các phát hiện cho thấy, các đặc điểm kinh doanh như nhận thức cơ hội, tính 
sáng tạo, khả năng thích ứng và tính chủ động đóng góp đáng kể vào tính bền vững của đổi mới 
sáng tạo. Hơn nữa, sự tương tác giữa tư duy kinh doanh và quản lý rủi ro cho thấy hiệu ứng điều tiết 
mạnh mẽ, làm nổi bật tầm quan trọng của việc quản lý sự không chắc chắn trong các quy trình đổi 
mới sáng tạo. Những kết quả này rất quan trọng vì chúng cung cấp cả hiểu biết lý thuyết và hướng 
dẫn thực tế cho thấy đổi mới bền vững không chỉ đòi hỏi tư duy kinh doanh mà còn cần các chiến 
lược quản lý rủi ro có cấu trúc phù hợp với môi trường kinh doanh năng động.
Từ khóa: Tư duy kinh doanh, doanh nghiệp công nghệ xanh, đổi mới bền vững, quản lý rủi ro.
Mã JEL: O31, O32, Q01.

The impact of entrepreneurial mindset and the regulatory role of risk management on 
innovation sustainability: Empirical evidence of green-tech firms in Vietnam
Abstract:
This study addresses the question of how an entrepreneurial mindset influences innovation 
sustainability in enterprises, and whether risk management plays a moderating role in this 
relationship, an area that remains underexplored, particularly in the context of green-tech firms 
in Vietnam. The research employed multiple regression analysis on survey data collected from 315 
managers working in green-tech firms in Vietnam. The results reveal that entrepreneurial traits 
such as opportunity recognition, creativity, adaptability, and proactiveness significantly contribute 
to innovation sustainability. Furthermore, the interaction between entrepreneurial mindset and risk 
management demonstrates a strong moderating effect, underscoring the importance of managing 
uncertainty in innovation processes. The findings are significant as they offer both theoretical 
insights and practical implications, suggesting that sustainable innovation requires not only 
entrepreneurial thinking, but also well-structured risk management strategies tailored to dynamic 
business environments.
Keywords: Entrepreneurial mindset, green-tech firms, innovation sustainability, risk management.
JEL Codes: O31, O32, Q01.
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1. Giới thiệu
Những thách thức toàn cầu ngày càng gia tăng về biến đổi khí hậu, suy thoái môi trường và cạn kiệt tài 

nguyên đã nhấn mạnh nhu cầu cấp thiết về các giải pháp công nghệ bền vững. Theo Báo cáo đánh giá lần thứ 
sáu của IPCC, lượng khí thải nhà kính toàn cầu phải giảm 43% vào năm 2030 để hạn chế sự nóng lên toàn 
cầu ở mức 1,5°C (Hung, 2022). Để ứng phó, các doanh nghiệp công nghệ xanh đã trở thành những nhân tố 
quan trọng trong quá trình chuyển đổi sang nền kinh tế các-bon thấp, thúc đẩy đổi mới để giải quyết các yêu 
cầu cấp thiết về môi trường đồng thời hỗ trợ tăng trưởng kinh tế.

Trên thế giới, thị trường công nghệ xanh và phát triển bền vững dự kiến   sẽ tăng trưởng từ 13,76 tỷ đô 
la Mỹ vào năm 2022 lên 62,65 tỷ đô la Mỹ vào năm 2030, với tốc độ tăng trưởng trung bình khoảng 21,9% 
(Fortune Business Insights, 2023). Tại Việt Nam, Chính phủ đã cam kết đạt được mức phát thải ròng bằng 0 
vào năm 2050 và các doanh nghiệp công nghệ xanh dự kiến   sẽ đóng vai trò chủ chốt trong chiến lược quốc 
gia này (Bộ Nông nghiệp và Môi trường Việt Nam - MAE, 2021).

Một yếu tố quyết định chính đối với hiệu suất dài hạn của các công ty này là tính bền vững của đổi mới 
sáng tạo - được định nghĩa là khả năng của một công ty trong việc liên tục phát triển, triển khai và điều chỉnh 
các giải pháp đổi mới theo thời gian để ứng phó với các điều kiện thị trường, môi trường và công nghệ đang 
thay đổi (Adams & cộng sự, 2016). Đối với các doanh nghiệp công nghệ xanh, tính bền vững của đổi mới 
sáng tạo không chỉ là một nhu cầu cạnh tranh mà còn là một chức năng quan trọng đối với sứ mệnh vì đề 
xuất giá trị của họ vốn gắn liền với các kết quả sinh thái và xã hội dài hạn.

Trong số các yếu tố tổ chức nội bộ ảnh hưởng đến tính bền vững của đổi mới sáng tạo, tư duy kinh doanh 
(EM) đã thu hút sự chú ý ngày càng tăng của giới học thuật. EM thường được đặc trưng bởi khả năng nhận 
biết cơ hội, khả năng phục hồi, tính chủ động và khả năng thích ứng (McGrath & MacMillan, 2000). Nó 
cho phép các công ty hành động khi phải đối mặt với sự biến động, tận dụng các cơ hội mới nổi và thúc đẩy 
đổi mới sáng tạo liên tục. Các nghiên cứu đã chứng minh rằng các đặc điểm nhận thức kinh doanh nâng cao 
đáng kể định hướng đổi mới sáng tạo và khả năng năng động của một công ty (Haynie & cộng sự, 2010; Lê 
Đức Lữ & cộng sự, 2024).

Tuy nhiên, đổi mới công nghệ xanh vốn có rủi ro - bao gồm sự thay đổi về công nghệ, cường độ R&D 
cao, tính phức tạp của quy định và chu kỳ đầu tư dài (Cillo & cộng sự, 2019). Việc quản lý không hiệu quả 
những rủi ro này có thể gây tổn hại đến tính liên tục của đổi mới sáng tạo và khả năng tồn tại của doanh 
nghiệp. Do đó, quản lý rủi do (RM) hiệu quả trở nên không thể thiếu, RM bao gồm các quy trình có cấu trúc 
để xác định, đánh giá, giảm thiểu và giám sát rủi ro và đặc biệt quan trọng trong các ngành công nghiệp có 
đặc điểm là môi trường biến động cao (Gordon & cộng sự, 2009; Florio & Leoni, 2017).

Bằng chứng thực nghiệm cho thấy, các công ty có hệ thống RM tích hợp có nhiều khả năng duy trì đổi 
mới sáng tạo và thích ứng với sự gián đoạn (Verbano & Venturini, 2013). Hơn nữa, RM có thể đóng vai trò 
điều tiết ảnh hưởng đến mức độ mà EM chuyển thành tính bền vững của đổi mới sáng tạo dài hạn. Tuy nhiên, 
ít nghiên cứu nào xem xét thực nghiệm hiệu ứng điều tiết này, đặc biệt là trong bối cảnh các nền kinh tế đang 
phát triển như Việt Nam, nơi các lĩnh vực công nghệ xanh vẫn đang nổi lên và phải đối mặt với những thách 
thức về mặt cấu trúc và thể chế (Huy, 2024).

Do vậy, nghiên cứu này được thực hiện nhằm giải quyết những khoảng cách nêu trên bằng cách hướng 
tới các mục tiêu sau: (i) Xem xét tác động của EM đến tính bền vững của đổi mới sáng tạo trong các doanh 
nghiệp công nghệ xanh tại Việt Nam; (ii) Nghiên cứu vai trò điều tiết của RM trong mối quan hệ giữa EM 
và tính bền vững của đổi mới sáng tạo; (iii) Phát triển một mô hình khái niệm tích hợp liên kết tư duy kinh 
doanh, quản lý rủi ro và tính bền vững của đổi mới sáng tạo, qua đó đóng góp vào sự tiến bộ về mặt lý thuyết 
và hướng dẫn thực tiễn cho các doanh nghiệp công nghệ xanh.

2. Cơ sở lý thuyết và phát triển giả thuyết
2.1. Cở sở lý thuyết
2.1.1. Tư duy kinh doanh
EM là một cấu trúc đa chiều, phong phú, tích hợp tầm nhìn chiến lược, đổi mới kỹ thuật số, sáng tạo 

trong kinh doanh và các cân nhắc về đạo đức thành một khuôn khổ gắn kết để ra quyết định (Evans & 
Fernando, 2025). Nó dựa trên nhiều lĩnh vực khác nhau - từ tư duy thiết kế và phân tích hệ thống đến chuyển 
đổi kỹ thuật số và trí tuệ văn hóa toàn cầu - để tạo ra các chiến lược có thể phát triển mạnh mẽ trong bối 
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cảnh bất ổn (Kuppusamy, 2022). Về bản chất, EM được đặc trưng bởi khả năng thích ứng về mặt nhận thức, 
định hướng cơ hội và định hướng tăng trưởng. Khả năng thích ứng về mặt nhận thức đề cập đến khả năng 
điều chỉnh các quá trình suy nghĩ và chiến lược để ứng phó với sự biến động của môi trường, trong khi định 
hướng cơ hội phản ánh xu hướng chủ động tìm kiếm và hành động theo những thay đổi của thị trường hoặc 
công nghệ. Định hướng tăng trưởng, đến lượt nó thể hiện sự tập trung liên tục vào việc tạo ra giá trị, học hỏi 
và phát triển năng lực lâu dài (Haynie & cộng sự, 2010).

2.1.2. Đổi mới bền vững
Tính bền vững của đổi mới sáng tạo đề cập đến khả năng của một tổ chức trong việc duy trì và phát triển 

các quy trình đổi mới sáng tạo của mình theo thời gian theo cách đảm bảo tính liên tục, khả năng thích ứng 
và tạo ra giá trị lâu dài (Adams & cộng sự, 2016). Không giống như hiệu suất đổi mới chung, thường tập 
trung vào các đầu ra ngắn hạn như số lượng sản phẩm hoặc bằng sáng chế mới, tính bền vững của đổi mới 
sáng tạo nhấn mạnh đến khả năng phục hồi và mức độ duy trì của các khả năng đổi mới. Nó bao gồm việc 
duy trì một chuỗi ý tưởng, thích ứng với các điều kiện thị trường và công nghệ thay đổi và liên kết đổi mới 
sáng tạo với các mục tiêu xã hội và môi trường rộng lớn hơn.

Các chiều hướng chính của đổi mới sáng tạo bền vững bao gồm: (i) tính liên tục - đầu tư nhất quán và 
phát triển đổi mới sáng tạo theo thời gian; (ii) khả năng thích ứng - khả năng ứng phó với các cú sốc bên 
ngoài và những thay đổi bên trong; và (iii) sự liên kết giá trị - đảm bảo đổi mới sáng tạo góp phần vào phúc 
lợi sinh thái, kinh tế và xã hội lâu dài. Các phương pháp đo lường thường tích hợp cả các chỉ số định lượng 
và định tính, chẳng hạn như cường độ R&D, văn hóa đổi mới sáng tạo, sự tham gia của các bên liên quan và 
sự liên kết với các mục tiêu bền vững (Adams & cộng sự, 2016; Chen, 2009). 

2.1.3. Quản lý rủi ro trong đổi mới sáng tạo
RM đóng vai trò then chốt trong việc hỗ trợ đổi mới sáng tạo bằng cách giúp các công ty điều hướng 

những bất ổn về công nghệ, thị trường và quy định vốn có trong các quy trình đổi mới. Trong các doanh 
nghiệp công nghệ xanh, những bất ổn này thường được cộng hưởng do bản chất mới ra đời của công nghệ, 
môi trường chính sách không ổn định và mốc thời gian thương mại hóa dài (Florio & Leoni, 2017).

RM hiệu quả bao gồm một quy trình có cấu trúc về nhận dạng, đánh giá và giảm thiểu rủi ro. Nhận dạng 
rủi ro bao gồm việc nhận ra các mối đe dọa tiềm ẩn đối với các dự án đổi mới sáng tạo - chẳng hạn như lỗi 
công nghệ, không tuân thủ quy định hoặc bị thị trường từ chối. Đánh giá bao gồm việc đánh giá khả năng 
xảy ra và tác động tiềm ẩn của những rủi ro này, trong khi các chiến lược giảm thiểu có thể bao gồm đa dạng 
hóa, bảo hiểm, quan hệ đối tác hoặc quản lý dự án thích ứng (Gordon & cộng sự, 2009).

Ngoài chức năng bảo vệ, RM có thể ảnh hưởng đến kết quả đổi mới sáng tạo bằng cách tăng cường học 
tập của tổ chức, chất lượng ra quyết định và hiệu quả phân bổ nguồn lực. Mikes & Kaplan (2015) lập luận 
rằng, các hệ thống RM tích hợp có thể hoạt động như những tác nhân thúc đẩy đổi mới sáng tạo bằng cách 
cung cấp các khuôn khổ để quản lý sự không chắc chắn một cách có hệ thống. Theo cách này, RM có thể 
không chỉ đóng vai trò là biện pháp bảo vệ mà còn là một cơ chế điều tiết theo quy định - điều chỉnh cách 
thức EM chuyển thành đổi mới sáng tạo bền vững.

2.2. Phát triển giả thuyết
2.2.1. Tư duy kinh doanh và tính bền vững của đổi mới sáng tạo
EM - được đặc trưng bởi khả năng nhận biết cơ hội, tính chủ động, khả năng phục hồi và khả năng 

thích ứng về mặt nhận thức - đã được công nhận rộng rãi là chất xúc tác cho sự đổi mới sáng tạo, đặc biệt 
là trong các môi trường năng động và không chắc chắn như lĩnh vực công nghệ xanh. Theo Haynie & cộng 
sự (2010), khả năng thích ứng về mặt nhận thức của doanh nhân giúp tăng cường năng lực của các công ty 
trong việc liên tục đổi mới để ứng phó với các điều kiện thị trường và môi trường thay đổi. Điều này đặc biệt 
phù hợp với các doanh nghiệp công nghệ xanh, hoạt động trong các khuôn khổ pháp lý chưa ổn định và các 
tiêu chuẩn phát triển bền vững đang thay đổi. Tương tự như vậy, Urban & Kujinga (2017) nhận thấy rằng 
EM giúp các tổ chức trong môi trường khan hiếm tài nguyên duy trì sự đổi mới sáng tạo theo thời gian bằng 
cách thúc đẩy văn hóa thử nghiệm và học hỏi. Adams & cộng sự (2016) cũng nhấn mạnh rằng đổi mới sáng 
tạo hướng đến tính bền vững đòi hỏi cam kết dài hạn và tầm nhìn chiến lược - những yếu tố gắn chặt với 
EM. Trong bối cảnh đổi mới xanh, Chen (2009) đã báo cáo rằng năng lực động xanh thường được thúc đẩy 
bởi sự lãnh đạo của doanh nhân ảnh hưởng tích cực đến tính liên tục của đổi mới sáng tạo và hiệu suất môi 
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trường. Trong một nghiên cứu về các doanh nghiệp vừa và nhỏ của Thụy Điển, định hướng kinh doanh có 
liên quan tích cực đến hiệu suất và khả năng thích ứng vượt trội cho thấy rằng tư duy chủ động có thể là tiền 
thân của đổi mới sáng tạo bền vững, đặc biệt là khi kết hợp với các hoạt động RM chiến lược (Gothenburg, 
2023). Tương tự như vậy, Rahman (2024) củng cố rằng EM kích thích sự sáng tạo và thúc đẩy tăng trưởng 
thông qua đổi mới sáng tạo, do đó thiết lập mối liên hệ quan trọng giữa tư duy và kết quả đổi mới sáng tạo 
bền vững. 

Tuy nhiên, một số nghiên cứu cũng chỉ ra những hạn chế tiềm ẩn đối với mối quan hệ này. Chẳng hạn, 
Hmieleski & Baron (2009) cho rằng trong điều kiện có sự không chắc chắn cao, EM quá tự tin hoặc cứng 
nhắc có thể dẫn đến việc đánh giá quá cao các cơ hội và đánh giá thấp rủi ro, điều này làm giảm tính bền 
vững của các nỗ lực đổi mới sáng tạo. Tương tự như vậy, Hassan & cộng sự (2021) nhận thấy tác động của 
định hướng kinh doanh đối với kết quả đổi mới sáng tạo không phải lúc nào cũng tích cực, các tác giả lưu ý 
rằng hiệu quả của nó có thể phụ thuộc vào các yếu tố điều tiết theo ngữ cảnh như sự bất ổn của ngành hoặc 
cơ cấu tổ chức.

Những phát hiện có sự thiếu đồng thuận kể trên cho thấy, trong khi EM thường hỗ trợ tính bền vững của 
đổi mới sáng tạo, tác động của nó có thể phụ thuộc vào các yếu tố môi trường và tổ chức. Trong bối cảnh 
các doanh nghiệp công nghệ xanh ở Việt Nam - nơi đổi mới sáng tạo đang được thực hiện và có sự nhạy cảm 
với chính sách, do đó giả thuyết sau đây được đưa ra để đảm bảo việc xem xét thực nghiệm chặt chẽ hơn.

H1: Tư duy kinh doanh có tác động tích cực đến tính bền vững của đổi mới sáng tạo trong các doanh 
nghiệp công nghệ xanh tại Việt Nam.

2.2.2. Vai trò điều tiết của quản lý rủi ro
Trong khi EM thúc đẩy sự đổi mới sáng tạo thông qua việc nhận ra cơ hội, khả năng thích ứng và hành 

vi chủ động thì bản chất phức tạp của đổi mới công nghệ xanh đòi hỏi phải RM có hệ thống để duy trì những 
lợi ích này. Các hoạt động RM hiệu quả có thể đóng vai trò là cơ chế quản lý, tăng cường các tác động tích 
cực của hành vi kinh doanh bằng cách giảm sự không chắc chắn và liên kết các hành động chiến lược với 
các mục tiêu đổi mới sáng tạo dài hạn. Gordon & cộng sự (2009) lập luận rằng, các khuôn khổ RM doanh 
nghiệp cải thiện chất lượng ra quyết định trong các công ty bằng cách xác định và giảm thiểu rủi ro về công 
nghệ, quy định và thị trường. Điều này phù hợp với các phát hiện của Mikes & Kaplan (2015), những người 
nhấn mạnh rằng RM hỗ trợ đổi mới sáng tạo không phải bằng cách hạn chế nó mà bằng cách cho phép chấp 
nhận rủi ro được tính toán và học hỏi của tổ chức.

Trong bối cảnh công nghệ xanh - nơi các công ty thường phải đối mặt với môi trường chính sách chưa 
hoàn thiện - RM có thể tăng cường tính bền vững của kết quả đổi mới sáng tạo. Ví dụ, Florio & Leoni (2017) 
cung cấp bằng chứng thực nghiệm từ các công ty Ý cho thấy các hệ thống RM có cấu trúc tích cực điều chỉnh 
tác động của định hướng chiến lược đối với hiệu suất đổi mới sáng tạo. 

Tuy nhiên, một số nghiên cứu cũng thừa nhận EM nếu không được kiểm soát bằng RM đầy đủ có thể 
dẫn đến việc chấp nhận rủi ro quá mức, cản trở tính bền vững của đổi mới sáng tạo lâu dài. Puling (2024) lập 
luận rằng, trong khi động lực kinh doanh thúc đẩy đổi sáng tạo mới liên tục, thì việc thiếu RM hiệu quả có 
thể mang lại kết quả không nhất quán, do đó đe dọa tính bền vững của các quy trình đổi mới sáng tạo. Bên 
cạnh đó, theo Ha & Hung (2024) các hệ thống RM quá cứng nhắc hoặc quan liêu có thể kìm hãm sáng kiến   
kinh doanh và làm giảm sự linh hoạt trong đổi mới sáng tạo. Ngoài ra, Andersen & cộng sự (2014) cảnh báo 
rằng, việc tập trung quá mức vào việc tránh rủi ro có thể làm giảm tính linh hoạt chiến lược cần thiết cho đổi 
mới sáng tạo trong các lĩnh vực có mức độ không chắc chắn cao.

Dựa vào những phân tích kể trên, trong bối cảnh các doanh nghiệp công nghệ xanh tại Việt Nam, RM 
hiệu quả dự kiến   sẽ củng cố tác động tích cực của EM đối với tính bền vững của đổi mới sáng tạo, vì vậy 
nghiên cứu đề xuất giả thuyết sau đây.

H2: Quản lý rủi ro có tác động tích cực đến mối quan hệ giữa EM và tính bền vững của đổi mới sáng 
tạo, theo đó mối quan hệ này sẽ bền chặt hơn khi RM hiệu quả hơn. 

Dựa trên cơ sở lý thuyết và tổng quan tài liệu ở trên, tác giả đề xuất mô hình nghiên cứu như sau:
Trong đó: 
Tư duy kinh doanh - EM; Quản lý rủi ro - RM; Tính bền vững của đổi mới sáng tạo - IS
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3. Phương pháp nghiên cứu
Nghiên cứu này áp dụng phương pháp nghiên cứu định lượng sử dụng thiết kế khảo sát cắt ngang để 

kiểm tra tác động của EM và vai trò điều tiết của RM đối với tính bền vững của đổi mới sáng tạo trong các 
doanh nghiệp công nghệ xanh tại Việt Nam. 

Theo khuyến nghị của Hair & cộng sự (2019) cần thu thập tối thiểu 300 phản hồi hợp lệ sẽ được coi là 
đủ để đảm bảo ý nghĩa thống kê và khả năng khái quát hóa của các phát hiện, đặc biệt là đối với mô hình 
phương trình cấu trúc và phân tích điều tiết. 

Đối tượng nghiên cứu trong nghiên cứu này bao gồm những người ra quyết định chính trong các doanh 
nghiệp công nghệ xanh tại Việt Nam, bao gồm các nhà quản lý, người sáng lập công ty, giám đốc và những 
người lãnh đạo đổi mới sáng tạo. Những cá nhân này được chọn làm người trả lời do họ tham gia trực tiếp 
vào việc xây dựng chiến lược, triển khai đổi mới sáng tạo và quản lý rủi ro doanh nghiệp. Tổng cộng có 315 
phản hồi hợp lệ được thu thập cho nghiên cứu, vượt quá quy mô mẫu tối thiểu cần thiết cho phân tích thống 
kê. Chiến lược lấy mẫu có chủ đích và phân tầng được áp dụng, cụ thể mẫu được phân tầng theo phân ngành 
công ty với phân bố như sau: (i) 62 doanh nghiệp năng lượng tái tạo: 115 người trả lời; (ii) 47 doanh nghiệp 
nông nghiệp xanh: 95 người trả lời; (iii) 35 doanh nghiệp công nghệ xử lý nước sạch và chất thải: 70 người 
trả lời; (iv) 17 công ty khởi nghiệp công nghệ môi trường: 35 người trả lời. 

Việc thu thập dữ liệu được tiến hành bằng cách sử dụng bảng câu hỏi có cấu trúc bao gồm các thang đo 
đã được xác thực được điều chỉnh từ các nghiên cứu trước đây trong lĩnh vực khởi nghiệp, đổi mới sáng 
tạo và RM. Bảng câu hỏi bao gồm các phần đo lường EM, hiệu quả RM và tính bền vững của đổi mới sáng 
tạo, cùng với thông tin nhân khẩu học và thông tin về công ty. Cuộc khảo sát được phân phối bằng phương 
pháp trực tuyến thông qua các nền tảng khảo sát kỹ thuật số và tiếp cận qua email, được lưu trữ bằng Google 
Forms. Thời gian thu thập dữ liệu từ tháng 1 đến tháng 3 năm 2025. Kết quả mẫu thu thập dữ liệu được làm 
sạch, nhập dữ liệu khảo sát vào bảng tính Excel trước khi chạy mô hình bằng phần mềm SPSS 22 để đảm 
bảo độ chính xác và độ tin cậy trong các phát hiện.

4. Kết quả và thảo luận
4.1. Đánh giá thang đo

này. Các hoạt động RM hiệu quả có thể đóng vai trò là cơ chế quản lý, tăng cường các tác động tích cực của 
hành vi kinh doanh bằng cách giảm sự không chắc chắn và liên kết các hành động chiến lược với các mục tiêu 
đổi mới sáng tạo dài hạn. Gordon & cộng sự (2009) lập luận rằng, các khuôn khổ RM doanh nghiệp cải thiện 
chất lượng ra quyết định trong các công ty bằng cách xác định và giảm thiểu rủi ro về công nghệ, quy định và 
thị trường. Điều này phù hợp với các phát hiện của Mikes & Kaplan (2015), những người nhấn mạnh rằng RM 
hỗ trợ đổi mới sáng tạo không phải bằng cách hạn chế nó mà bằng cách cho phép chấp nhận rủi ro được tính 
toán và học hỏi của tổ chức. 

Trong bối cảnh công nghệ xanh - nơi các công ty thường phải đối mặt với môi trường chính sách chưa hoàn 
thiện - RM có thể tăng cường tính bền vững của kết quả đổi mới sáng tạo. Ví dụ, Florio & Leoni (2017) cung 
cấp bằng chứng thực nghiệm từ các công ty Ý cho thấy các hệ thống RM có cấu trúc tích cực điều chỉnh tác 
động của định hướng chiến lược đối với hiệu suất đổi mới sáng tạo.  

Tuy nhiên, một số nghiên cứu cũng thừa nhận EM nếu không được kiểm soát bằng RM đầy đủ có thể dẫn đến 
việc chấp nhận rủi ro quá mức, cản trở tính bền vững của đổi mới sáng tạo lâu dài. Puling (2024) lập luận rằng, 
trong khi động lực kinh doanh thúc đẩy đổi sáng tạo mới liên tục, thì việc thiếu RM hiệu quả có thể mang lại 
kết quả không nhất quán, do đó đe dọa tính bền vững của các quy trình đổi mới sáng tạo. Bên cạnh đó, theo 
Ha & Hung (2024) các hệ thống RM quá cứng nhắc hoặc quan liêu có thể kìm hãm sáng kiến kinh doanh và 
làm giảm sự linh hoạt trong đổi mới sáng tạo. Ngoài ra, Andersen & cộng sự (2014) cảnh báo rằng, việc tập 
trung quá mức vào việc tránh rủi ro có thể làm giảm tính linh hoạt chiến lược cần thiết cho đổi mới sáng tạo 
trong các lĩnh vực có mức độ không chắc chắn cao. 

Dựa vào những phân tích kể trên, trong bối cảnh các doanh nghiệp công nghệ xanh tại Việt Nam, RM hiệu quả 
dự kiến sẽ củng cố tác động tích cực của EM đối với tính bền vững của đổi mới sáng tạo, vì vậy nghiên cứu 
đề xuất giả thuyết sau đây. 

H2: Quản lý rủi ro có tác động tích cực đến mối quan hệ giữa EM và tính bền vững của đổi mới sáng tạo, theo 
đó mối quan hệ này sẽ bền chặt hơn khi RM hiệu quả hơn.  

Dựa trên cơ sở lý thuyết và tổng quan tài liệu ở trên, tác giả đề xuất mô hình nghiên cứu như sau: 

 

Hình 1: Mô hình nghiên cứu đề xuất 

 

 
 
 
 

 

Nguồn: Tác giả xây dựng. 

 

Trong đó:  

Tư duy kinh doanh - EM; Quản lý rủi ro - RM; Tính bền vững của đổi mới sáng tạo - IS 
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Bảng 1: Kết quả kiểm định thang đo 

Các yếu tố và biến quan sát trong thang đo Tương 
quan biến 

tổng 

Hệ số tải 
nhân tố 

Tư duy kinh doanh (EM) 
(Krueger, 2007; Hmieleski & Corbett, 2006; Haynie & cộng sự, 2010) 
Nhận diện cơ hội 
(Cronbach’s Alpha=0,847); (KMO=0,758; Sig.=0,000; Cumulative %=71,236%; Eigenvalues=1,176) 
Tôi tích cực tìm kiếm cơ hội kinh doanh mới 0,681 0,742 
Tôi nhận ra cơ hội kinh doanh trước người khác 0,653 0,731 
Tôi nhanh chóng nhận ra những thay đổi trên thị trường có thể dẫn đến những 
dự án mới 

0,668 0,748 

Khả năng phục hồi và thích nghi 
(Cronbach’s Alpha=0,810); (KMO=0,758; Sig.=0,000; Cumulative %=71,236%;Eigenvalues=1,176) 
Tôi phục hồi nhanh chóng sau những thất bại hoặc khó khăn trong kinh doanh 0,635 0,715 
Tôi sẵn sàng thay đổi chiến lược khi hoàn cảnh thay đổi 0,621 0,707 
Tôi xem thử thách là cơ hội để học hỏi và phát triển 0,644 0,722 
Tính sáng tạo 
(Cronbach’s Alpha=0,845); (KMO=0,758; Sig.=0,000; Cumulative %=71,236%; Eigenvalues=1,176) 
Tôi thường xuyên đưa ra những ý tưởng mới cho doanh nghiệp 0,677 0,738 
Tôi khuyến khích sự thử nghiệm và tư duy sáng tạo 0,659 0,721 
Tôi hỗ trợ việc phát triển các sản phẩm, dịch vụ hoặc quy trình mới 0,663 0,729 
Khả năng chịu rủi ro 
(Cronbach’s Alpha=0,833); (KMO=0,758; Sig.=0,000; Cumulative %=71,236%; Eigenvalues=1,176) 
Tôi cảm thấy thoải mái khi đưa ra quyết định trong điều kiện không chắc chắn 0,652 0,735 
Tôi sẵn sàng chấp nhận rủi ro có tính toán để đạt được mục tiêu kinh doanh 0,634 0,718 
Tôi tin rằng rủi ro là một phần vốn có của sự đổi mới sáng tạo và tăng trưởng 0,661 0,742 
Tính chủ động 
(Cronbach’s Alpha=0,812); (KMO=0,758; Sig.=0,000; Cumulative %=71,236%; Eigenvalues=1,176) 
Tôi chủ động hành động khi có cơ hội thay vì chờ đợi chúng 0,648 0,725 
Tôi dự đoán nhu cầu trong tương lai và hành động trước khi chúng phát sinh 0,629 0,709 
Tôi không ngại thách thức hiện trạng để cải thiện hiệu suất 0,643 0,719 
Quản lý rủi ro (RM) 
(Gordon & cộng sự, 2009; Florio & Leoni, 2017) 
(Cronbach’s Alpha=0,792); (KMO=0,758; Sig.=0,000; Cumulative %=71,236%; Eigenvalues=1,176) 
Tổ chức của chúng tôi xác định một cách có hệ thống những rủi ro có thể ảnh 
hưởng đến kết quả đổi mới sáng tạo 

0,617 0,701 

Chúng tôi thường xuyên đánh giá khả năng xảy ra và tác động của các rủi ro 
liên quan đến đổi mới sáng tạo 

0,624 0,712 

Chúng tôi có những quy trình rõ ràng để giảm thiểu rủi ro trong các dự án đổi 
mới sáng tạo 

0,635 0,728 

RM được tích hợp vào quy trình ra quyết định đổi mới của chúng tôi 0,612 0,703 
Chúng tôi liên tục theo dõi và xem xét rủi ro trong các dự án đổi mới 0,621 0,708 
Tính bền vững của đổi mới (IS) 
(Chen, 2009; Lin & Ho, 2008) 
(Cronbach’s Alpha=0,801); (KMO=0,793; Sig.=0,000; Cumulative %=63,478%; Eigenvalues=2,016) 
Công ty chúng tôi có khả năng liên tục phát triển các sản phẩm hoặc dịch vụ 
sáng tạo 

0,656 0,745 

Chúng tôi có chiến lược dài hạn để duy trì các hoạt động đổi mới sáng tạo 0,641 0,732 
Sự đổi mới sáng tạo luôn được tích hợp vào hoạt động kinh doanh của chúng 
tôi 

0,628 0,719 

Những nỗ lực đổi mới của chúng tôi góp phần vào các mục tiêu kinh tế và môi 
trường lâu dài 

0,645 0,736 

Nguồn: Số liệu khảo sát của tác giả. 

                                               Nguồn: Tác giả xây dựng.
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Bảng 1: Kết quả kiểm định thang đo 

Các yếu tố và biến quan sát trong thang đo Tương 
quan biến 

tổng 

Hệ số tải 
nhân tố 

Tư duy kinh doanh (EM) 
(Krueger, 2007; Hmieleski & Corbett, 2006; Haynie & cộng sự, 2010) 
Nhận diện cơ hội 
(Cronbach’s Alpha=0,847); (KMO=0,758; Sig.=0,000; Cumulative %=71,236%; Eigenvalues=1,176) 
Tôi tích cực tìm kiếm cơ hội kinh doanh mới 0,681 0,742 
Tôi nhận ra cơ hội kinh doanh trước người khác 0,653 0,731 
Tôi nhanh chóng nhận ra những thay đổi trên thị trường có thể dẫn đến những 
dự án mới 

0,668 0,748 

Khả năng phục hồi và thích nghi 
(Cronbach’s Alpha=0,810); (KMO=0,758; Sig.=0,000; Cumulative %=71,236%;Eigenvalues=1,176) 
Tôi phục hồi nhanh chóng sau những thất bại hoặc khó khăn trong kinh doanh 0,635 0,715 
Tôi sẵn sàng thay đổi chiến lược khi hoàn cảnh thay đổi 0,621 0,707 
Tôi xem thử thách là cơ hội để học hỏi và phát triển 0,644 0,722 
Tính sáng tạo 
(Cronbach’s Alpha=0,845); (KMO=0,758; Sig.=0,000; Cumulative %=71,236%; Eigenvalues=1,176) 
Tôi thường xuyên đưa ra những ý tưởng mới cho doanh nghiệp 0,677 0,738 
Tôi khuyến khích sự thử nghiệm và tư duy sáng tạo 0,659 0,721 
Tôi hỗ trợ việc phát triển các sản phẩm, dịch vụ hoặc quy trình mới 0,663 0,729 
Khả năng chịu rủi ro 
(Cronbach’s Alpha=0,833); (KMO=0,758; Sig.=0,000; Cumulative %=71,236%; Eigenvalues=1,176) 
Tôi cảm thấy thoải mái khi đưa ra quyết định trong điều kiện không chắc chắn 0,652 0,735 
Tôi sẵn sàng chấp nhận rủi ro có tính toán để đạt được mục tiêu kinh doanh 0,634 0,718 
Tôi tin rằng rủi ro là một phần vốn có của sự đổi mới sáng tạo và tăng trưởng 0,661 0,742 
Tính chủ động 
(Cronbach’s Alpha=0,812); (KMO=0,758; Sig.=0,000; Cumulative %=71,236%; Eigenvalues=1,176) 
Tôi chủ động hành động khi có cơ hội thay vì chờ đợi chúng 0,648 0,725 
Tôi dự đoán nhu cầu trong tương lai và hành động trước khi chúng phát sinh 0,629 0,709 
Tôi không ngại thách thức hiện trạng để cải thiện hiệu suất 0,643 0,719 
Quản lý rủi ro (RM) 
(Gordon & cộng sự, 2009; Florio & Leoni, 2017) 
(Cronbach’s Alpha=0,792); (KMO=0,758; Sig.=0,000; Cumulative %=71,236%; Eigenvalues=1,176) 
Tổ chức của chúng tôi xác định một cách có hệ thống những rủi ro có thể ảnh 
hưởng đến kết quả đổi mới sáng tạo 

0,617 0,701 

Chúng tôi thường xuyên đánh giá khả năng xảy ra và tác động của các rủi ro 
liên quan đến đổi mới sáng tạo 

0,624 0,712 

Chúng tôi có những quy trình rõ ràng để giảm thiểu rủi ro trong các dự án đổi 
mới sáng tạo 

0,635 0,728 

RM được tích hợp vào quy trình ra quyết định đổi mới của chúng tôi 0,612 0,703 
Chúng tôi liên tục theo dõi và xem xét rủi ro trong các dự án đổi mới 0,621 0,708 
Tính bền vững của đổi mới (IS) 
(Chen, 2009; Lin & Ho, 2008) 
(Cronbach’s Alpha=0,801); (KMO=0,793; Sig.=0,000; Cumulative %=63,478%; Eigenvalues=2,016) 
Công ty chúng tôi có khả năng liên tục phát triển các sản phẩm hoặc dịch vụ 
sáng tạo 

0,656 0,745 

Chúng tôi có chiến lược dài hạn để duy trì các hoạt động đổi mới sáng tạo 0,641 0,732 
Sự đổi mới sáng tạo luôn được tích hợp vào hoạt động kinh doanh của chúng 
tôi 

0,628 0,719 

Những nỗ lực đổi mới của chúng tôi góp phần vào các mục tiêu kinh tế và môi 
trường lâu dài 

0,645 0,736 

Nguồn: Số liệu khảo sát của tác giả. 

Để đánh giá độ tin cậy, hội tụ và phân biệt các thang đo của các yếu tố, nghiên cứu đã tiến hành kiểm tra 
Cronbach’s alpha và EFA. Kết quả Cronbach’s alpha cho thấy tất cả các thang đo đều có Cronbach’s Alpha 
lớn hơn 0,7. Các biến trong tất cả các thang đo có hệ số tương quan biến tổng lớn hơn 0,3. Kết quả EFA cho 
thấy thang đo của tất cả các yếu tố trong mô hình nghiên cứu có KMO lớn hơn 0,5 và nhỏ hơn 1, Sig. nhỏ 
hơn 0,05, % tích lũy của tổng trích xuất của tải trọng bình phương lớn hơn 50% với giá trị riêng lớn hơn 1, 
tất cả các hệ số tải nhân tố đều lớn hơn 0,706. Do đó, các thang đo trong nghiên cứu này là đáng tin cậy, hội 
tụ và phân biệt được. Kết quả chi tiết thể hiện tại Bảng 1.

4.2. Kiểm định giả thuyết
Phương pháp hồi quy đã được sử dụng để kiểm định các giả thuyết được đề xuất. Nghiên cứu đã đề 

xuất hai giả thuyết, trong đó giả thuyết H2 liên quan đến yếu tố điều tiết về RM. Theo Nguyễn Đình Thọ 
(2014), yếu tố điều tiết này thường được tích hợp vào mô hình lý thuyết (giả thuyết H1) khi kiểm định hai 
giả thuyết nghiên cứu. RM được giả định chỉ đóng vai trò như một biến điều tiết, tức là chỉ làm thay đổi 
cường độ/hướng của mối quan hệ giữa biến độc lập và biến phụ thuộc mà không có mối quan hệ trực tiếp 
với tính bền vững của đổi mới sáng tạo. Theo Nguyễn Đình Thọ (2014), việc kiểm định giả thuyết H2 được 
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thực hiện như sau:
(i) Một yếu tố đo lường duy nhất được sử dụng để đo lường tính bền vững của đổi mới sáng tạo trong 

môi trường RM (được tính bằng cách nhân EM với RM).
(ii) EM được phân loại theo thang đo cấp độ 2. Do đó, nó được tính bằng giá trị trung bình của 5 khía 

cạnh: Nhận diện cơ hội; Khả năng phục hồi và thích ứng; Tính sáng tạo; Khả năng chịu rủi ro; và Tính chủ 
động. RM được phân loại theo thang đo cấp độ 1 và được tính bằng giá trị trung bình của các biến quan sát 
nằm trong thang đo của nó.

(ii) Lấy yếu tố đo lường EM trong môi trường RM (được tính bằng cách nhân EM với RM) và để yếu tố 
này tác động đến biến phụ thuộc (Tính bền vững của đổi mới sáng tạo).

Như vậy, nghiên cứu có hai mô hình hồi quy cần được kiểm định, tương ứng với hai giả thuyết H1 và 
H2. Kết quả hồi quy được trình bày trong Bảng 2.

Trong nghiên cứu này, hai mô hình hồi quy được xây dựng nhằm kiểm định các giả thuyết H1 và H2 liên 
 

Bảng 2: Kết quả kiểm tra mối quan hệ điều tiết 
Mô hình 

 
Hệ số chưa chuẩn hóa Hệ số chuẩn hóa t Sig. Đa cộng tuyến 

B Độ lệch chuẩn Beta Độ chấp 
nhận 

VIF 

1 Hằng số 1,102 0,201  5,48 0,000   
Nhận diện cơ hội 0,289 0,068 0,312 4,25 0,000 0,712 1,404 
Khả năng phục hồi và 
thích ứng 

0,215 0,061 0,247 3,52 0,001 0,735 1,360 

Tính sáng tạo 0,241 0,064 0,268 3,77 0,000 0,698 1,433 
Khả năng chịu rủi ro 0,176 0,059 0,191 2,98 0,003 0,720 1,389 
Tính chủ động 0,198 0,060 0,214 3,30 0,001 0,705 1,418 
Biến phụ thuộc: Tính bền vững của đổi mới sáng tạo, R2 = 0,626; ANOVA Sig.= 0,000 

2 Hằng số 0,984 0,187  5,26 0,000   
Tư duy kinh doanh * 
Quản lý rủi ro 

0,342 0,072 0,363 4,75 0,000 0,744 1,344 

Biến phụ thuộc: Tính bền vững của đổi mới sáng tạo, R2 = 0,659; ANOVA Sig.= 0,000 
Nguồn: Số liệu khảo sát của tác giả. 

 

Trong nghiên cứu này, hai mô hình hồi quy được xây dựng nhằm kiểm định các giả thuyết H1 và H2 liên quan 
đến tác động của EM và vai trò điều tiết của RM đối với tính bền vững của đổi mới sáng tạo trong các doanh 
nghiệp công nghệ xanh tại Việt Nam. Kết quả từ mô hình 1 cho thấy các yếu tố như nhận diện cơ hội, khả năng 
phục hồi và thích ứng, tính sáng tạo, khả năng chịu rủi ro và tính chủ động đều có ảnh hưởng tích cực và có ý 
nghĩa thống kê đến tính bền vững của đổi mới sáng tạo (Sig. < 0,01). Mô hình này có hệ số R² đạt 0,626, phản 
ánh mức độ giải thích 62,6% sự biến thiên của biến phụ thuộc. Trong đó, "nhận diện cơ hội" (β = 0,312) và 
"tính sáng tạo" (β = 0,268) là hai yếu tố nổi bật. Mô hình 2 tiếp tục kiểm định giả thuyết H2 với biến tương tác 
giữa EM và RM, cho kết quả R² = 0,659 và hệ số tương tác có ý nghĩa rất cao (β = 0,363; Sig. = 0,000), củng 
cố vai trò điều tiết quan trọng của RM. Như vậy, cả hai giả thuyết H1 và H2 đều được kiểm định và hỗ trợ một 
cách rõ ràng, khẳng định giá trị của mô hình nghiên cứu đề xuất. 

Kết quả nghiên cứu này phù hợp với nhiều công trình trước đây trong lĩnh vực đổi mới sáng tạo và khởi nghiệp. 
Cụ thể, Krueger (2007) và Hmieleski & Corbett (2006) đã chỉ ra rằng EM là yếu tố thúc đẩy quá trình đổi mới 
sáng tạo trong doanh nghiệp. Chen (2009) cùng với Lin & Ho (2008) cũng nhấn mạnh rằng tính bền vững của 
đổi mới sáng tạo phụ thuộc vào năng lực nội tại của cá nhân và tổ chức. Đồng thời, nghiên cứu của Haynie & 
cộng sự (2010) cho thấy khả năng thích ứng và tính sáng tạo là yếu tố then chốt trong môi trường kinh doanh 
biến động. Điểm khác biệt đáng chú ý trong nghiên cứu hiện tại là việc xác định rõ vai trò điều tiết của biến 
tương tác giữa EM và RM. Điều này ngụ ý rằng RM không chỉ mang tính hỗ trợ mà còn đóng vai trò khuếch 
đại hiệu quả của EM đối với đổi mới sáng tạo, một khía cạnh chưa được làm rõ trong nhiều nghiên cứu trước 
đây. 

5. Kết luận và đóng góp của nghiên cứu 

Kết quả nghiên cứu cho thấy các yếu tố cá nhân như khả năng nhận diện cơ hội, tính sáng tạo, khả năng thích 
ứng và tính chủ động đều có ảnh hưởng tích cực và có ý nghĩa thống kê đến tính bền vững của đổi mới sáng 
tạo trong các doanh nghiệp công nghệ xanh tại Việt Nam. Đặc biệt, EM – khi được kết hợp với yếu tố RM – 
tạo ra tác động mạnh hơn, cho thấy vai trò điều tiết quan trọng trong việc duy trì và phát triển đổi mới sáng tạo 
một cách bền vững. Mối quan hệ tương tác này không chỉ làm rõ cơ chế ảnh hưởng của EM mà còn mở rộng 
hiểu biết về cách doanh nghiệp có thể điều phối giữa đổi mới sáng tạo và kiểm soát rủi ro. 

quan đến tác động của EM và vai trò điều tiết của RM đối với tính bền vững của đổi mới sáng tạo trong các 
doanh nghiệp công nghệ xanh tại Việt Nam. Kết quả từ mô hình 1 cho thấy các yếu tố như nhận diện cơ hội, 
khả năng phục hồi và thích ứng, tính sáng tạo, khả năng chịu rủi ro và tính chủ động đều có ảnh hưởng tích 
cực và có ý nghĩa thống kê đến tính bền vững của đổi mới sáng tạo (Sig. < 0,01). Mô hình này có hệ số R² 
đạt 0,626, phản ánh mức độ giải thích 62,6% sự biến thiên của biến phụ thuộc. Trong đó, “nhận diện cơ hội” 
(β = 0,312) và “tính sáng tạo” (β = 0,268) là hai yếu tố nổi bật. Mô hình 2 tiếp tục kiểm định giả thuyết H2 
với biến tương tác giữa EM và RM, cho kết quả R² = 0,659 và hệ số tương tác có ý nghĩa rất cao (β = 0,363; 
Sig. = 0,000), củng cố vai trò điều tiết quan trọng của RM. Như vậy, cả hai giả thuyết H1 và H2 đều được 
kiểm định và hỗ trợ một cách rõ ràng, khẳng định giá trị của mô hình nghiên cứu đề xuất.

Kết quả nghiên cứu này phù hợp với nhiều công trình trước đây trong lĩnh vực đổi mới sáng tạo và khởi 
nghiệp. Cụ thể, Krueger (2007) và Hmieleski & Corbett (2006) đã chỉ ra rằng EM là yếu tố thúc đẩy quá 
trình đổi mới sáng tạo trong doanh nghiệp. Chen (2009) cùng với Lin & Ho (2008) cũng nhấn mạnh rằng 
tính bền vững của đổi mới sáng tạo phụ thuộc vào năng lực nội tại của cá nhân và tổ chức. Đồng thời, nghiên 
cứu của Haynie & cộng sự (2010) cho thấy khả năng thích ứng và tính sáng tạo là yếu tố then chốt trong 
môi trường kinh doanh biến động. Điểm khác biệt đáng chú ý trong nghiên cứu hiện tại là việc xác định rõ 
vai trò điều tiết của biến tương tác giữa EM và RM. Điều này ngụ ý rằng RM không chỉ mang tính hỗ trợ 
mà còn đóng vai trò khuếch đại hiệu quả của EM đối với đổi mới sáng tạo, một khía cạnh chưa được làm rõ 
trong nhiều nghiên cứu trước đây.

5. Kết luận và đóng góp của nghiên cứu
Kết quả nghiên cứu cho thấy các yếu tố cá nhân như khả năng nhận diện cơ hội, tính sáng tạo, khả năng 
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thích ứng và tính chủ động đều có ảnh hưởng tích cực và có ý nghĩa thống kê đến tính bền vững của đổi mới 
sáng tạo trong các doanh nghiệp công nghệ xanh tại Việt Nam. Đặc biệt, EM – khi được kết hợp với yếu 
tố RM – tạo ra tác động mạnh hơn, cho thấy vai trò điều tiết quan trọng trong việc duy trì và phát triển đổi 
mới sáng tạo một cách bền vững. Mối quan hệ tương tác này không chỉ làm rõ cơ chế ảnh hưởng của EM 
mà còn mở rộng hiểu biết về cách doanh nghiệp có thể điều phối giữa đổi mới sáng tạo và kiểm soát rủi ro.

Về mặt lý thuyết, nghiên cứu cung cấp một mô hình tích hợp giữa EM và RM trong bối cảnh đổi mới 
sáng tạo, góp phần làm rõ vai trò điều tiết của yếu tố quản trị trong mối quan hệ giữa tư duy doanh nhân và 
kết quả đổi mới sáng tạo. Nghiên cứu này mở rộng nền tảng lý thuyết về đổi mới bền vững trong các doanh 
nghiệp, đặc biệt trong ngành công nghệ xanh – lĩnh vực còn ít được khám phá tại các nền kinh tế đang phát 
triển như Việt Nam.

Về mặt thực tiễn, nghiên cứu đưa ra các hàm ý cho nhà quản lý doanh nghiệp. Cụ thể, để đạt được tính 
bền vững trong đổi mới sáng tạo, doanh nghiệp không chỉ cần khuyến khích và phát triển EM trong nội bộ 
mà còn cần xây dựng hệ thống RM linh hoạt và tích hợp. Việc kết hợp giữa sáng tạo và kiểm soát rủi ro sẽ 
giúp doanh nghiệp duy trì sự ổn định trong quá trình đổi mới sáng tạo, đồng thời nâng cao khả năng thích 
ứng với môi trường kinh doanh. Đây là một định hướng chiến lược thiết thực cho các doanh nghiệp công 
nghệ xanh – những đơn vị thường xuyên đối mặt với rủi ro về công nghệ, thị trường và chính sách.

Về mặt chính sách, kết quả nghiên cứu là cơ sở để các cơ quan quản lý nhà nước thiết lập các chương 
trình hỗ trợ khởi nghiệp và đổi mới sáng tạo, đặc biệt trong lĩnh vực công nghệ xanh. Các chính sách nên tập 
trung vào việc nâng cao năng lực EM trong doanh nghiệp, đồng thời hỗ trợ xây dựng khung quản trị rủi ro 
phù hợp với đặc thù đổi mới sáng tạo của từng ngành. Qua đó, thúc đẩy sự phát triển bền vững của hệ sinh 
thái khởi nghiệp tại Việt Nam.

Mặc dù có những đóng góp kể trên, bài viết có hạn chế là thiếu yếu tố kiểm soát như quy mô doanh 
nghiệp, thời gian hoạt động có thể ảnh hưởng đến tính bền vững của đổi mới sáng tạo chưa được đưa vào 
mô hình. Trong thời gian tới, tác giả sẽ tiến hành nghiên cứu để giải quyết các vấn đề trên.
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Tóm tắt:
Nghiên cứu sử dụng lý thuyết giá trị tiêu dùng (TVC) đánh giá tác động của các yếu tố lên ý 
định mua thực phẩm xanh của người tiêu dùng Việt Nam, khám phá vai trò điều tiết của yếu tố 
giá trị cảm xúc trong mối quan hệ giữa các giá trị tiêu dùng và ý định mua sản phẩm. Phương 
pháp mô hình cấu trúc (PLS-SEM) được sử dụng để kiểm định các giả thuyết. Dữ liệu khảo 
sát được thu thập từ 292 người tiêu dùng tại các thành phố lớn của Việt Nam. Kết quả nghiên 
cứu chỉ ra rằng giá trị chức năng, giá trị điều kiện và giá trị nhận thức tác động tích cực lên 
ý định mua thực phẩm xanh của người tiêu dùng Việt Nam. Giá trị xã hội không có tác động 
đáng kể nào. Giá trị cảm xúc đóng góp nhiều ảnh hưởng lên mối quan hệ giữa các giá trị tiêu 
dùng và ý định mua. Kết quả nghiên cứu hàm ý chính sách cho các nhà hoạch định và tiếp 
thị nhằm thúc đẩy sự chuyển dịch sang hình thức tiêu dùng sinh thái, góp phần phát triển bền 
vững nền kinh tế.
Từ khóa: Giá trị cảm xúc, lý thuyết TCV, thực phẩm xanh.
Mã JEL: M1, M10.

Green food purchase intention of Vietnamese consumers: A consumer value theory 
approach
Abstract:
This study applied the theory of consumption value to determine the factors influencing 
Vietnamese consumers’ green food purchase intention and explore the moderating role of 
emotional value in the relationship between consumer values   and purchase intention. A partial 
least square structural equation modeling was employed to test the hypotheses. Data were 
collected from 292 consumers in major cities of Vietnam. The results revealed that functional 
value, conditional value, and epistemic value have a significant impact on Vietnamese 
consumers’ green food consumption intention. Social value had an insignificant impact on 
green food purchase intention. Emotional value moderated significantly the relationship 
between consumption values and purchase intention. Based on the findings, several policy 
implications were proposed for planners and marketers to promote the shift to ecological 
consumption, contributing to sustainable economic development.
Keywords: Emotional value, consumption value theory, green food.
JEL Codes: M1, M10.
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1. Đặt vấn đề
Mối quan tâm về môi trường từ lâu đã thu hút sự chú ý đáng kể của nhiều quốc gia trên toàn thế giới. 

Ngày nay, mô hình tiêu thụ thực phẩm đang thay đổi nhanh chóng do các vấn đề về môi trường, mối quan 
tâm về giá trị dinh dưỡng của thực phẩm và sức khỏe của người tiêu dùng (Tsakiridou & cộng sự, 2008). 
Người tiêu dùng đã bắt đầu hiểu rằng việc lựa chọn thực phẩm của họ có thể gây ra hậu quả cho sức khỏe 
và môi trường sống. Lựa chọn tốt nhất cho con người là các sản phẩm được tạo ra bằng nông nghiệp hữu 
cơ. Mục tiêu của nông nghiệp hữu cơ là để cải thiện đất, thực vật, động vật và sức khỏe con người trên quy 
mô rộng (Gattinger & cộng sự, 2012). Thực phẩm xanh là những loại thực phẩm được sản xuất từ những 
nguyên liệu hữu cơ, có nguồn gốc thiên nhiên và thân thiện với môi trường, không sử dụng hầu hết các loại 
hóa chất có hại như thuốc trừ sâu thông thường, phân bón được làm từ thành phần tổng hợp hoặc bùn thải, 
không chứa chất bảo quản, chất kích thích, hóc môn tăng trưởng hay kháng sinh biến đổi gen…(Van Loo 
& cộng sự, 2010). Việt Nam là một trong những quốc gia mà ngành nông nghiệp phụ thuộc rất nhiều vào 
việc tiêu thụ các hóa chất đầu vào, do đó, nhu cầu sản xuất thực phẩm lành mạnh để tiêu dùng nội bộ có tầm 
quan trọng rất lớn.

Lý thuyết giá trị tiêu dùng TCV (Theory of Consumption Value) là một trong các lý thuyết đã được các 
nhà nghiên cứu phát triển nhằm giải thích hành vi của người tiêu dùng. TCV lập luận rằng các giá trị tiêu 
dùng có ảnh hưởng tích cực và đáng kể đến ý định hành vi mua sắm của người tiêu dùng trong thực tế. Mặc 
dù vậy, nhiều nghiên cứu khám phá mối quan hệ giữa các giá trị tiêu dùng và kết quả hành vi đã báo cáo 
những phát hiện trái chiều. Một số nghiên cứu chỉ ra rằng tất cả các giá trị tiêu dùng đều có ảnh hưởng tích 
cực và đáng kể đến phản ứng của người tiêu dùng (Chakraborty & Dash, 2022; Du & cộng sự, 2021; Mohd 
Suki & cộng sự, 2022). Ở chiều ngược lại, nhiều học giả quan sát thấy các giá trị xã hội, giá trị điều kiện và 
giá trị cảm xúc có tác động không đáng kể hoặc thậm chí là tiêu cực đến hành vi của người tiêu dùng (Khan 
& Mohsin, 2017; Rahnama & Rajabpour, 2017; Suki, 2016). Sweeney & Soutar (2001) khẳng định ảnh 
hưởng của các giá trị tiêu dùng có thể khác biệt giữa các quốc gia có nền văn hóa khác nhau, khuyến nghị các 
doanh nghiệp không thể áp dụng cùng một chiến lược sản phẩm giống nhau cho tất cả các thị trường. Việc 
xác định ảnh hưởng thực tế của các giá trị tiêu dùng đến hành vi lựa chọn sản phẩm trở nên khó khăn hơn 
khi các tài liệu cho thấy các kết luận mâu thuẫn. Trong bối cảnh nền kinh tế Việt Nam, mặc dù các nghiên 
cứu về giá trị tiêu dùng tuy được thực hiện (Dư Thị Chung & cộng sự, 2020), nhưng hiện vẫn còn quá ít các 
nghiên cứu có liên quan, đặc biệt trong lĩnh vực tiêu thụ thực phẩm xanh. Tác giả cho rằng cần có những 
bằng chứng thực nghiệm rõ ràng hơn về cơ chế tác động của các chiều giá trị tiêu dùng lên hành vi mua sắm 
xanh của người tiêu dùng theo từng bối cảnh thị trường cụ thể. 

Do đó, nghiên cứu của tác giả tập trung đánh giá ảnh hưởng của các yếu tố đến ý định mua sắm thực 
phẩm xanh của người tiêu dùng Việt Nam theo quan điểm của học thuyết TCV. Bên cạnh đó, nghiên cứu 
cũng tập trung khám phá vai trò điều tiết của yếu tố giá trị cảm xúc lên mối quan hệ giữa các giá trị tiêu dùng 
khác và ý định mua. Kết quả nghiên cứu hàm ý chính sách cho các nhà hoạch định và tiếp thị nhằm thúc đẩy 
hành vi tiêu dùng có trách nhiệm với môi trường.

2. Cơ sở lý thuyết và đề xuất giả thuyết nghiên cứu 
2.1. Lý thuyết giá trị tiêu dùng 
Lý thuyết TCV được Sheth & cộng sự (1991) phát triển sau quá trình nghiên cứu sâu rộng về xã hội học, 

tâm lý học, kinh tế học và hành vi người tiêu dùng. TCV đưa ra những dự đoán về động cơ giải thích hành 
vi lựa chọn của người tiêu dùng bằng cách tập trung vào các giá trị tiêu dùng. Giá trị tiêu dùng là mức độ 
mà nhu cầu của người tiêu dùng được đáp ứng thông qua cảm nhận của họ về tiện ích ròng hoặc sự hài lòng 
của người tiêu dùng liên quan đến một sản phẩm sau khi mua (Biswas & Roy, 2015). 

Lý thuyết TCV xác định năm thành phần cốt lõi của giá trị ảnh hưởng đến hành vi lựa chọn của người 
tiêu dùng bao gồm: giá trị chức năng, giá trị xã hội, giá trị điều kiện, giá trị nhận thức và giá trị cảm xúc. 
TCV đã được sử dụng và thử nghiệm trong hơn 200 ứng dụng và đã chứng minh được tính hợp lệ trong việc 
dự đoán hành vi của người tiêu dùng một cách nhất quán. Do đó, nghiên cứu của tác giả tập trung khám 
phá vai trò của cả năm giá trị tiêu dùng trong việc dự đoán hành vi mua sắm thực phẩm xanh của người tiêu 
dùng Việt Nam.
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2.2. Xây dựng giả thuyết và đề xuất mô hình nghiên cứu
2.2.1. Giá trị chức năng và ý định mua thực phẩm xanh
Sheth & cộng sự (1991) cho rằng giá trị chức năng là động lực chính thúc đẩy sự lựa chọn của người tiêu 

dùng. Giá trị chức năng là cảm nhận của người tiêu dùng liên quan đến những lợi ích thiết thực hay hiệu suất 
mà sản phẩm có khả năng mang lại. Giá trị chức năng tập trung vào các thuộc tính của sản phẩm như chất 
lượng, giá cả, độ tin cậy và độ bền. Các nghiên cứu trước đây lưu ý rằng giá trị chức năng có thể dẫn đến 
nhiều phản ứng khác nhau của khách hàng. Ví dụ, giá trị chức năng có thể làm tăng khả năng người tiêu dùng 
mua một thứ gì đó (Baek & Oh, 2021). Hơn nữa, các nghiên cứu cho thấy chất lượng và giá cả sản phẩm 
tác động đáng kể đến thái độ của người tiêu dùng (Chang & Geng, 2022). Tuy nhiên, một số nghiên cứu kết 
luận rằng giá trị chức năng có thể không ảnh hưởng đáng kể đến ý định mua hàng (Awuni & Du, 2016; Joibi 
& Annuar, 2021). Mặc dù có những quan điểm trái ngược, nghiên cứu của tác giả dựa vào lý thuyết tiền đề 
TCV để đưa ra giả thuyết rằng:

H1: Giá trị chức năng có tác động tích cực đến ý định mua thực phẩm xanh của người tiêu dùng Việt 
Nam.

2.2.2. Giá trị xã hội và ý định mua thực phẩm xanh
Giá trị xã hội là nhận thức về mức độ mà sản phẩm được xã hội hay cộng đồng chấp nhận và khả năng 

tạo dựng hình ảnh tích cực của sản phẩm trong mắt những người khác (Sheth & cộng sự, 1991). Nhiều tài 
liệu cho thấy giá trị xã hội có mối quan hệ tích cực, đáng kể với các phản ứng khác nhau của người tiêu dùng 
(Jamrozy & Lawonk, 2017; Joibi & Annuar, 2021). Tuy nhiên, một số nghiên cứu đưa ra kết luận ngược lại 
(Chakraborty & Dash, 2022; Omigie & cộng sự, 2017). Mặc dù vậy, dựa vào lý thuyết TCV, tác giả đưa ra 
giả thuyết:

H2: Giá trị xã hội có tác động tích cực đến ý định mua thực phẩm xanh của người tiêu dùng Việt Nam.
2.2.3. Giá trị điều kiện và ý định mua thực phẩm xanh
Giá trị điều kiện là nhận thức tiện ích có được phụ thuộc vào kết quả của một tình huống cụ thể hoặc một 

tập hợp các hoàn cảnh mà người ra quyết định phải đối mặt (Sheth & cộng sự, 1991). Một sản phẩm có thể 
mang lại giá trị cao trong tình huống cụ thể này, nhưng lại không hữu ích trong các tình huống khác. Ví dụ, 
một chiếc áo mưa mang lại giá trị cao trong một ngày mưa, nhưng lại không cần thiết trong một ngày nắng. 
Belk (1974) định nghĩa một tình huống như vậy là tình huống mà tất cả các yếu tố đều liên quan đến thời 
gian và địa điểm, bối cảnh cụ thể có thể tác động đến hành vi hiện tại. Khi các tình huống cá nhân, tức là các 
biến tình huống của người tiêu dùng thay đổi, hành vi mua hàng của người tiêu dùng có thể bị ảnh hưởng 
(Laaksonen, 1993). Do đó, tác giả đề xuất giả thuyết:

H3: Giá trị điều kiện tác động tích cực đến ý định mua thực phẩm xanh của người tiêu dùng Việt Nam.
2.2.4. Giá trị nhận thức và ý định mua thực phẩm xanh 
Giá trị nhận thức là khả năng của sản phẩm trong việc khơi dậy sự tò mò, cung cấp thông tin hoặc kiến 

thức mới lạ (Sheth & cộng sự, 1991). Nhiều nghiên cứu phát hiện ra rằng giá trị nhận thức có mối quan hệ 
tích cực đáng kể với các phản ứng khác nhau của người tiêu dùng. Ví dụ, Jamrozy &Lawonk (2017) phát 
hiện ra tác động tích cực của giá trị nhận thức đối với ý định mua hàng. Hơn nữa, Ghufran & cộng sự (2022) 
phát hiện ra rằng giá trị nhận thức dẫn đến thái độ tích cực của người tiêu dùng. Horn & Salvendy (2009) 
cung cấp bằng chứng về cách đổi mới sản phẩm, tính mới lạ và tính sáng tạo có liên quan đến sự hài lòng 
của khách hàng. Vì vậy, tác giả đưa ra giả thuyết:

H4: Giá trị nhận thức có tác động tích cực đến ý định mua thực phẩm xanh của người tiêu dùng Việt 
Nam.

2.2.5. Vai trò điều tiết của giá trị cảm xúc
Giá trị cảm xúc đo lường khả năng của sản phẩm trong việc khơi dậy phản ứng cảm xúc hoặc trạng thái 

tình cảm của người tiêu dùng (Sheth & cộng sự, 1991). Các yếu tố lý trí và cảm xúc liên quan đến một sản 
phẩm đóng vai trò quan trọng trong mọi quyết định mua hàng (Mackay & Mackay, 1999). Giá trị cảm xúc 
được phát hiện có mối quan hệ tích cực đáng kể với hành vi lựa chọn sản phẩm xanh của người tiêu dùng 
(Lin & Huang, 2012; Gonçalves & cộng sự, 2016). Một số nghiên cứu sử dụng TCV đã nhấn mạnh đến các 
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mối quan hệ tiềm ẩn giữa các giá trị. Ví dụ, giá trị cảm xúc được cho là một yếu tố đi kèm có nguồn gốc 
từ giá trị tiêu dùng của hàng hóa (Muhamed & cộng sự, 2019), giá trị cảm xúc như một yếu tố điều tiết đã 
được phát hiện là làm thay đổi mối quan hệ giữa các giá trị tiêu dùng khác và hành vi lựa chọn xanh (Khan 
& Mohsin, 2017). Dựa trên các kết luận đó, tác giả đề xuất giả thuyết:

H5a-d: Giá trị cảm xúc tác động điều tiết tích cực lên mối quan hệ giữa các giá trị tiêu dùng và ý định 
mua thực phẩm xanh của người tiêu dùng Việt Nam.

Mô hình nghiên cứu đề xuất được thể hiện ở Hình 1.

4 
 

được phát hiện có mối quan hệ tích cực đáng kể với hành vi lựa chọn sản phẩm xanh của người tiêu dùng 
(Lin & Huang, 2012; Gonçalves & cộng sự, 2016). Một số nghiên cứu sử dụng TCV đã nhấn mạnh đến các 
mối quan hệ tiềm ẩn giữa các giá trị. Ví dụ, giá trị cảm xúc được cho là một yếu tố đi kèm có nguồn gốc từ 
giá trị tiêu dùng của hàng hóa (Muhamed & cộng sự, 2019), giá trị cảm xúc như một yếu tố điều tiết đã 
được phát hiện là làm thay đổi mối quan hệ giữa các giá trị tiêu dùng khác và hành vi lựa chọn xanh (Khan 
& Mohsin, 2017). Dựa trên các kết luận đó, tác giả đề xuất giả thuyết: 

H5a-d: Giá trị cảm xúc tác động điều tiết tích cực lên mối quan hệ giữa các giá trị tiêu dùng và ý định mua 
thực phẩm xanh của người tiêu dùng Việt Nam. 

Mô hình nghiên cứu đề xuất được thể hiện ở Hình 1. 
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3. Phương pháp nghiên cứu 

3.1. Thu thập dữ liệu 

Trước khi thiết lập thang đo chính thức, tác giả tiến hành khảo sát định lượng sơ bộ với kích thước mẫu 
bằng 50 người tiêu dùng ở các độ tuổi khác nhau để đánh giá độ tin cậy và tính dễ hiểu của bảng câu hỏi 
khảo sát trước khi tiến hành nghiên cứu định lượng chính thức. Sau khi điều chỉnh một số nội dung nhỏ, 
300 bảng hỏi chính thức trực tuyến được gửi đến các khách hàng đang sinh sống và làm việc tại ba thành 
phố lớn là Hà Nội, Đà Nẵng và Thành phố Hồ Chí Minh bằng kỹ thuật lấy mẫu thuận tiện. Sau khi làm 
sạch dữ liệu bằng cách loại bỏ các phiếu trả lời không phù hợp, kích thước mẫu đạt yêu cầu và được lựa 
chọn để đưa vào phân tích là 292 mẫu. Bảng 1 mô tả thông tin nhân khẩu học của ứng viên. 

Bảng 1. Thống kê mô tả mẫu nghiên cứu (N = 292) 
Đặc điểm Tần suất Tỷ lệ (%) 
Giới tính 

Nam 160 54,8 
Nữ 132 45,2 

Độ tuổi 
Từ 18 – 29  91 31,2 
Từ 30 – 39  123 42,1 
Từ 40 – 49  47 16,1 
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Từ 60 trở lên 12 4,1 

Trình độ học vấn 
Phổ thông trung học 6 2,1 
Trung cấp/Cao đẳng 20 6,8 
Đại học 218 74,7 
Trên đại học 48 16,4 

Thu nhập 
Dưới 10 triệu đồng 39 13,4 
Từ 10 – 19 triệu đồng 163 55,8 
Từ 20 – 29 triệu đồng 74 25,3 
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Nghề nghiệp 
Sinh viên 32 11,0 
Lao động toàn thời gian 201 68,8 
Lao động bán thời gian 38 13,0 
Đang tìm việc 10 3,4 
Khác 11 3,8 
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Trước khi thiết lập thang đo chính thức, tác giả tiến hành khảo sát định lượng sơ bộ với kích thước mẫu 
bằng 50 người tiêu dùng ở các độ tuổi khác nhau để đánh giá độ tin cậy và tính dễ hiểu của bảng câu hỏi 
khảo sát trước khi tiến hành nghiên cứu định lượng chính thức. Sau khi điều chỉnh một số nội dung nhỏ, 300 
bảng hỏi chính thức trực tuyến được gửi đến các khách hàng đang sinh sống và làm việc tại ba thành phố lớn 
là Hà Nội, Đà Nẵng và Thành phố Hồ Chí Minh bằng kỹ thuật lấy mẫu thuận tiện. Sau khi làm sạch dữ liệu 
bằng cách loại bỏ các phiếu trả lời không phù hợp, kích thước mẫu đạt yêu cầu và được lựa chọn để đưa vào 
phân tích là 292 mẫu. Bảng 1 mô tả thông tin nhân khẩu học của ứng viên.

3.2. Thiết kế thang đo 
Bảng hỏi được thiết kế sử dụng thang đo Likert 5 mức độ, từ (1) Hoàn toàn không đồng ý đến (5) Hoàn 

toàn đồng ý. Các câu hỏi đo lường các biến trong mô hình nghiên cứu được tham khảo có chỉnh sửa từ các 
nghiên cứu trước đó. Cụ thể, thang đo giá trị chức năng gồm 3 câu hỏi và thang đo giá trị xã hội gồm 4 câu 
hỏi được tham khảo từ nghiên cứu của Sweeney & Soutar (2001). Thang đo giá trị cảm xúc gồm 3 câu hỏi, 
thang đo giá trị điều kiện gồm 4 câu hỏi và thang đo giá trị nhận thức gồm 3 câu hỏi được phát triển dựa trên 
nghiên cứu của Lin & Huang (2012). Thang đo ý định mua thực phẩm hữu cơ được tham khảo từ nghiên 
cứu của Johnson & cộng sự (2018). Thang đo các khái niệm nghiên cứu và mã hóa được minh họa tóm tắt 
trong Bảng 2.

3.3. Phương pháp phân tích dữ liệu
Dữ liệu nghiên cứu sau khi thu thập và làm sạch được đưa vào xử lý trên phần mềm SmartPLS. Nghiên 

cứu sử dụng kỹ thuật mô hình phương trình cấu trúc (SEM) để phân tích mối quan hệ giữa các biến số trong 
mô hình đề xuất ban đầu. Tác giả thực hiện đánh giá mô hình nghiên cứu thông qua việc đánh giá mô hình 
đo lường và đánh giá mô hình cấu trúc.

4. Kết quả nghiên cứu
4.1. Đánh giá mô hình đo lường
Tác giả tiến hành đánh giá độ tin cậy của thang đo thông qua giá trị Cronbach’s Alpha và độ tin cậy tổng 

hợp CR. Phương sai trung bình được trích xuất AVE và hệ số tải ngoài được sử dụng để đánh giá tính hội 
tụ. Theo Hair (2017), hệ số tải ngoài trên 0,7, biến quan sát được coi là chất lượng. Bên cạnh đó, nếu hệ số 
Cronbach’s Alpha trên 0,7 và độ tin cậy tổng hợp CR của những nhân tố này lớn hơn 0,7 thì thang đo đạt 
độ tin cậy cao. Với kết quả trình bày trong Bảng 2, giá trị hệ số tải ngoài của các nhân tố nằm trong khoảng 
từ 0,801 đến 0,942, các giá trị Cronbach’s Alpha dao động từ 0,861 đến 0,925 và hệ số CR đều lớn hơn 
0,7, cho thấy các thang đo đều đảm bảo tiêu chuẩn về độ tin cậy. Giá trị phương sai trung bình được trích 
xuất AVE của tất cả các nhân tố đều thỏa mãn lớn hơn 0,5, do đó các thang đo đảm bảo tính hội tụ (Hair & 
Alamer, 2022).

Tiêu chuẩn Fornell-Larcker được sử dụng để kiểm tra tính phân biệt của thang đo. Kết quả Bảng 3 chỉ 
ra căn bậc hai của AVE cho mỗi biến tiềm ẩn cao hơn tất cả tương quan giữa các biến tiềm ẩn với nhau cho 
thấy tính phân biệt của thang đo đã được xác nhận (Fornell & Larcker, 1981).
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Bảng 3. Tiêu chuẩn Fornell – Larcker: Ma trận tương quan và giá trị phân biệt 
 DK NT CN CX YD XH 

DK 0,840      

NT 0,788 0,911     

CN 0,726 0,702 0,910    

CX 0,701 0,708 0,669 0,916   

YD 0,796 0,797 0,756 0,796 0,904  

XH 0,757 0,676 0,639 0,720 0,785 0,896 

Chú thích: Giá trị đường chéo biểu thị √𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴     
 

4.2. Đánh giá mô hình cấu trúc 

Nghiên cứu kiểm tra vấn đề đa cộng tuyến thông qua phân tích hệ số VIF. Kết quả phân tích Bảng 4 
cho biết giá trị VIF của các biến quan sát dao động từ 1,606 đến 3,255 thỏa mãn nhỏ hơn 5,0. Nghiên 
cứu hiện tại không gặp phải vấn đề đa cộng tuyến nghiêm trọng. 

Kỹ thuật bootstrapping được sử dụng để kiểm định các giả thuyết nghiên cứu. Với độ tin cậy 95%, kết 
quả nghiên cứu đã hỗ trợ các giả thuyết trong mô hình ban đầu. Thứ nhất, giá trị chức năng ảnh hưởng 
tích cực và có ý nghĩa thống kê lên ý định mua thực phẩm xanh của người tiêu dùng Việt Nam (β = 
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Giả thuyết Mối quan hệ β t-values p-values R2 f2 Q2 VIF Kết luận 

Tác động trực tiếp 
H1 CN  YD 0,145 2,690 0,007 

0,699 

0,032 

0,612 

1,606 Chấp nhận  
H2 XH  YD 0,137 1,885 0,060 0,018 2,447 Bác bỏ  
H3 DK  YD 0,303 3,462 0,001 0,163 3,255 Chấp nhận  
H4 NT  YD 0,258 4,299 0,000 0,094 2,450 Chấp nhận  

Tác động điều tiết 
H5a CX x CN  YD 0,132 2,604 0,009 
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2.473  Chấp nhận  
H5b CX x XH  YD 0,040 0,501  0,616  0,002 2.226  Bác bỏ  
H5c CX x DK  YD -0,016 0,272 0,786 0,000 3.189  Bác bỏ  
H5d CX x NT  YD 0,022 2,631 0,004 0,024 2.695  Chấp nhận  

 

Chỉ số R2 đại diện cho năng lực giải thích của các biến độc lập lên một biến phụ thuộc. Kết quả xác 
nhận giá trị hệ số R2 bằng 0,699, cho thấy các biến độc lập CN, DK, NT giải thích được 69,9% sự biến 
thiên của biến phụ thuộc YD. Hệ số tác động f2 được sử dụng để đánh giá tầm quan trọng của từng biến 
độc lập lên biến phụ thuộc. Kết quả phân tích Bảng 4 cho thấy hệ số tác động f2 của các thang đo đều ở 
mức nhỏ đến trung bình. Cuối cùng, kỹ thuật dò tìm Blindfolding được sử dụng để đánh giá năng lực 

4.2. Đánh giá mô hình cấu trúc
Nghiên cứu kiểm tra vấn đề đa cộng tuyến thông qua phân tích hệ số VIF. Kết quả phân tích Bảng 4 cho 

biết giá trị VIF của các biến quan sát dao động từ 1,606 đến 3,255 thỏa mãn nhỏ hơn 5,0. Nghiên cứu hiện 
tại không gặp phải vấn đề đa cộng tuyến nghiêm trọng.
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Kỹ thuật bootstrapping được sử dụng để kiểm định các giả thuyết nghiên cứu. Với độ tin cậy 95%, kết 
quả nghiên cứu đã hỗ trợ các giả thuyết trong mô hình ban đầu. Thứ nhất, giá trị chức năng ảnh hưởng tích 
cực và có ý nghĩa thống kê lên ý định mua thực phẩm xanh của người tiêu dùng Việt Nam (β = 0,145, p 
<0,05). Thứ hai, giá trị điều kiện ảnh hưởng tích cực đến ý định mua thực phẩm xanh (β = 0,303, p <0,05). 
Thứ ba, giá trị nhận thức tác động tích cực và đáng kể đến ý định mua thực phẩm xanh (β = 0,258, p <0,05). 
Do đó, các giả thuyết H1, H3, H4 trong mô hình ban đầu được chấp nhận. Ngược lại, giá trị xã hội không tác 
động lên ý định mua thực phẩm xanh (p >0,05). Kết quả nghiên cứu bác bỏ giả thuyết H2 (Bảng 4).

Để đánh giá quan hệ điều tiết, tác giả sử dụng phương pháp nhân biến tích chuẩn hóa. Kết quả nghiên 
cứu đã xác nhận vai trò của giá trị cảm xúc làm tăng ảnh hưởng của giá trị chức năng lên ý định mua thực 
phẩm xanh của người tiêu dùng Việt Nam (β = 0,132, p <0,05). Giá trị cảm xúc cũng đóng góp làm tăng ảnh 
hưởng của giá trị nhận thức lên ý định mua thực phẩm xanh (β = 0,022, p <0,05). Kết quả nghiên cứu chấp 
nhận các giả thuyết H5a và H5d. Giá trị cảm xúc không ảnh hưởng đến các mối quan hệ còn lại trong mô 
hình nghiên cứu do p >0,05. Do đó, các giả thuyết H5b, H5c bị bác bỏ (Bảng 4).

5 
 

Bảng 3. Tiêu chuẩn Fornell – Larcker: Ma trận tương quan và giá trị phân biệt 
 DK NT CN CX YD XH 

DK 0,840      

NT 0,788 0,911     

CN 0,726 0,702 0,910    

CX 0,701 0,708 0,669 0,916   

YD 0,796 0,797 0,756 0,796 0,904  

XH 0,757 0,676 0,639 0,720 0,785 0,896 

Chú thích: Giá trị đường chéo biểu thị √𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴     
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Chỉ số R2 đại diện cho năng lực giải thích của các biến độc lập lên một biến phụ thuộc. Kết quả xác 
nhận giá trị hệ số R2 bằng 0,699, cho thấy các biến độc lập CN, DK, NT giải thích được 69,9% sự biến 
thiên của biến phụ thuộc YD. Hệ số tác động f2 được sử dụng để đánh giá tầm quan trọng của từng biến 
độc lập lên biến phụ thuộc. Kết quả phân tích Bảng 4 cho thấy hệ số tác động f2 của các thang đo đều ở 
mức nhỏ đến trung bình. Cuối cùng, kỹ thuật dò tìm Blindfolding được sử dụng để đánh giá năng lực 

Chỉ số R2 đại diện cho năng lực giải thích của các biến độc lập lên một biến phụ thuộc. Kết quả xác nhận 
giá trị hệ số R2 bằng 0,699, cho thấy các biến độc lập CN, DK, NT giải thích được 69,9% sự biến thiên của 
biến phụ thuộc YD. Hệ số tác động f2 được sử dụng để đánh giá tầm quan trọng của từng biến độc lập lên 
biến phụ thuộc. Kết quả phân tích Bảng 4 cho thấy hệ số tác động f2 của các thang đo đều ở mức nhỏ đến 
trung bình. Cuối cùng, kỹ thuật dò tìm Blindfolding được sử dụng để đánh giá năng lực dự báo của mô hình 
thông qua hệ số Q2. Với giá trị Q2 bằng 0,612 lớn hơn 0,5, cho biết mô hình nghiên cứu đề xuất có tính chính 
xác dự báo cao. 

5. Thảo luận và hàm ý chính sách
5.1. Thảo luận và hàm ý chính sách
Hành vi tiêu dùng bền vững đóng vai trò then chốt trong cuộc chiến chống biến đổi khí hậu. Trong ngành 

công nghiệp thực phẩm, việc giảm thiểu những tác động môi trường đòi hỏi việc phải hạn chế thực phẩm có 
nguồn gốc động vật và thay bằng việc tiêu thụ các thực phẩm xanh có nguồn gốc hữu cơ, tự nhiên. Kết quả 
nghiên cứu cho thấy giá trị chức năng, giá trị điều kiện và giá trị nhận thức có tác động mạnh mẽ, tích cực 
đến ý định mua thực phẩm xanh của người tiêu dùng Việt Nam. Ngược lại, nghiên cứu không tìm thấy tác 
động đáng kể nào của yếu tố giá trị xã hội. Vai trò của giá trị cảm xúc được khám phá có ảnh hưởng điều tiết 
đáng kể lên mối quan hệ giữa giá trị chức năng, giá trị nhận thức và ý định tiêu dùng sản phẩm.

Kết quả nghiên cứu phù hợp với tuyên bố của Biswas & Roy (2015), Gonçalves & cộng sự (2016) cho 
rằng giá trị chức năng có tác động tích cực đáng kể đến ý định tiêu dùng bền vững. Thực tế cho thấy người 
tiêu dùng Việt Nam có xu hướng quan tâm đến giá trị chức năng như chất lượng và giá cả sản phẩm và thái 
độ này được phản ánh trong hành vi mua hàng tổng thể của họ. Khi người tiêu dùng nhận thức tiện ích của 
sản phẩm càng cao thì khả năng mua sản phẩm đó càng cao. Nghiên cứu của tác giả gợi ý rằng các nhà tiếp 
thị và quản lý nên tập trung vào việc xem xét khía cạnh giá trị chức năng nào được người tiêu dùng tiềm năng 
ưa thích nhất và có thể nhấn mạnh những khía cạnh đó trong các chiến lược tiếp thị và truyền thông của họ.
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Không giống như lý thuyết TCV, nghiên cứu của tác giả cho thấy kết quả trái ngược khi giá trị xã hội 
không đóng góp vào ý định lựa chọn thực phẩm xanh của người tiêu dùng Việt Nam. Điều này có thể lý giải 
bởi nguyên nhân ở các nước đang phát triển như Việt Nam, khi thu nhập bình quân đầu người vẫn còn thấp, 
việc một số người không cảm thấy lối sống xanh làm tăng sự chấp thuận của xã hội hoặc tạo ra ấn tượng tốt 
vẫn còn là hiện tượng phổ biến. Một nghiên cứu về ảnh hưởng của giá trị xã hội đến quyết định mua thực 
phẩm hữu cơ của người tiêu dùng Trung Quốc đã chỉ ra kết quả tương tự (Thøgersen & Zhou, 2012). Omigie 
& cộng sự (2017) cũng nhận thấy rằng giá trị xã hội không đóng góp ảnh hưởng đến hành vi lựa chọn dịch vụ 
di động của người tiêu dùng. Có nhiều người có mối quan tâm lớn về sinh thái tin rằng bảo tồn môi trường 
là trách nhiệm của chính phủ và/hoặc doanh nghiệp lớn (Laroche & cộng sự, 2001). Kalafatis & cộng sự 
(1999) khi nghiên cứu về hành vi của người tiêu dùng ở Hy Lạp đã kết luận rằng người tiêu dùng dựa nhiều 
hơn vào niềm tin cá nhân, chẳng hạn như lo ngại về môi trường, sức khỏe, sự an toàn và tính bền vững hơn 
là áp lực xã hội và kết luận rằng hành vi của bạn bè và các chuẩn mực xã hội không ảnh hưởng đến quyết 
định lựa chọn của người tiêu dùng. 

Ravald & Grönroos (1996) chỉ ra rằng nhận thức giá trị cũng phải rất cụ thể theo tình huống. Kết quả 
nghiên cứu xác nhận sự phù hợp khi giá trị điều kiện đóng góp tích cực và đáng kể đến ý định lựa chọn thực 
phẩm xanh của người tiêu dùng Việt Nam. Hai khía cạnh gắn liền với giá trị điều kiện là sự nóng lên toàn 
cầu và các mối đe dọa đối với môi trường. Do đó, chính phủ và các nhóm nghiên cứu xanh cần phải tiếp tục 
nhấn mạnh mối đe dọa của những thay đổi về thời tiết và những tác hại gây ra đối với môi trường. Khi người 
tiêu dùng cảnh giác hơn với các cảnh báo về môi trường và các hậu quả có thể xảy ra đối với cá nhân và xã 
hội, họ có nhiều khả năng coi việc chuyển sang sử dụng sản phẩm xanh của mình là một hành động khắc 
phục tích cực đóng góp cho sự phát triển bền vững của cộng đồng.

Giá trị nhận thức có tác động tích cực đến hành vi lựa chọn của người tiêu dùng Việt Nam, phù hợp với 
nghiên cứu của Lin & Huang (2012). Khi người tiêu dùng nhận thức tích cực về các thuộc tính cũng như lợi 
ích và sự khác biệt về chất lượng giữa thực phẩm xanh với thực phẩm thông thường sẽ thúc đẩy quyết định 
mua hàng của họ (Biswas & Roy, 2015). Việc thay đổi kiến thức của người tiêu dùng về các thuộc tính thân 
thiện với môi trường của thực phẩm xanh đòi hỏi các nhà sản xuất cần cung cấp thông tin chi tiết hơn trên 
nhãn sinh thái hoặc thẻ sản phẩm - ví dụ, nêu rõ lý do tại sao sản phẩm thân thiện với môi trường, điều này 
có thể khiến người tiêu dùng thay đổi quyết định của họ. 

Trái ngược với tuyên bố của Suki (2016), kết quả nghiên cứu cho thấy giá trị cảm xúc có sức mạnh điều 
tiết tích cực làm tăng ảnh hưởng của giá trị chức năng, giá trị nhận thức lên ý định mua thực phẩm xanh của 
người tiêu dùng Việt Nam. Cảm xúc - với vai trò chính trong việc xác định mức tiêu dùng của con người - 
dường như thúc đẩy hành vi của người tiêu dùng trong thời đại hàng hóa (Gaur & cộng sự, 2014). Kết quả 
nghiên cứu ủng hộ ý tưởng rằng việc tiếp thị các sản phẩm xanh ở các nước đang phát triển như Việt Nam 
đòi hỏi phải xây dựng dựa trên việc nghiên cứu cảm xúc của khách hàng nhằm khuyến khích và thúc đẩy 
quyết định mua của họ.

5.2. Những đóng góp của nghiên cứu
Nghiên cứu của tác giả cung cấp những đóng góp về mặt lý thuyết: Thứ nhất, kết quả nghiên cứu cung 

cấp thêm bằng chứng thực nghiệm về tính hợp lệ của khuôn khổ lý thuyết TCV, nhấn mạnh tầm quan trọng 
của việc xem xét bối cảnh nghiên cứu ở các quốc gia đang phát triển như Việt Nam. Thứ hai, kết quả nghiên 
cứu cũng góp phần điều hòa các phát hiện hỗn hợp và không nhất quán trước đây khi xác định xem giá trị 
tiêu dùng có tác động tích cực, tiêu cực hay không đáng kể đến các phản ứng khác nhau của người tiêu dùng. 
Thứ ba, dựa trên những chỉ trích chính liên quan đến TCV về cách tiếp cận hạn hẹp của nó trong việc dự 
đoán sự lựa chọn của người tiêu dùng, nghiên cứu đã góp phần làm rõ cơ chế tác động điều tiết của giá trị 
cảm xúc lên phản ứng của người tiêu dùng. 

Về mặt thực tiễn, kết quả nghiên cứu có thể trở thành tài liệu tham khảo có giá trị cho các nhà tiếp thị và 
quản lý trong việc xác định và vận hành các chiến lược mục tiêu một cách hiệu quả. 

5.3. Hạn chế của nghiên cứu
Nghiên cứu của tác giả còn một số hạn chế. Thứ nhất, việc thu thập mẫu chỉ được thực hiện tại ba thành 

phố lớn do giới hạn về nguồn lực nên có thể ảnh hưởng đến tính đại diện cho toàn bộ người tiêu dùng Việt 
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Nam. Do đó, các nghiên cứu trong tương lai nên mở rộng quy mô nghiên cứu sang các thành phố và tỉnh 
khác, bao gồm cả dân số khu vực nông thôn, điều này sẽ giúp cung cấp sự hiểu biết sâu sắc và rộng hơn về 
hành vi lựa chọn của người tiêu dùng liên quan đến các sản phẩm xanh. Thứ hai, các nghiên cứu trong tương 
lai có thể kiểm nghiệm lại kết quả nghiên cứu trên cơ sở phân tích phản ứng của các nhóm người tiêu dùng 
khác nhau đối với sản phẩm xanh để cung cấp một góc nhìn chi tiết hơn về ảnh hưởng của các giá trị tiêu 
dùng đến hành vi mua hàng bền vững.

Tài liệu tham khảo
Awuni, J. A. & Du, J. (2016), ‘Sustainable consumption in Chinese cities: green purchasing intentions of young adults 

based on the theory of consumption values’, Sustainable Development, 24(2), 124-135.
Baek, E. & Oh, G.-E. G. (2021), ‘Diverse values of fashion rental service and contamination concern of consumers’, 

Journal of business research, 123, 165-175.
Belk, R. W. (1974), ‘An exploratory assessment of situational effects in buyer behavior’, Journal of marketing research, 

11(2), 156-163.
Biswas, A. & Roy, M. (2015), ‘Leveraging factors for sustained green consumption behavior based on consumption 

value perceptions: testing the structural model’, Journal of cleaner production, 95, 332-340.
Chakraborty, D. & Dash, G. (2022), ‘Using the consumption values to investigate consumer purchase intentions 

towards natural food products’, British Food Journal, 125(2), 551-569.
Chang, Y. & Geng, L. (2022), ‘Planned or unplanned purchases? The effects of perceived values on omnichannel 

continuance intention’, International Journal of Retail & Distribution Management, 50(12), 1535-1551.
Du, C. T., NGO, T. T., Tran, T. V. & Nguyen, N. B. T. (2021), ‘Consumption value, consumer innovativeness and new 

product adoption: Empirical evidence from Vietnam’, The Journal of Asian Finance, Economics and Business, 
8(3), 1275-1286.

Dư Thị Chung, Ngô Thị Thu & Trần Văn Thi (2020), ‘Ảnh hưởng của giá trị tiêu dùng đến ý định chấp nhận sản phẩm 
mới: Nghiên cứu nhóm sản phẩm điện tử cá nhân tại thị trường Thành phố Hồ Chí Minh’, Tạp chí Khoa học Đại 
học Mở Thành phố Hồ Chí Minh -Kinh tế và quản trị kinh doanh, 15(3), 73-84.

Fornell, C. & Larcker, D. F. (1981), ‘Evaluating structural equation models with unobservable variables and 
measurement error’, Journal of marketing research, 18(1), 39-50.

Gattinger, A., Muller, A., Haeni, M., Skinner, C., Fliessbach, A., Buchmann, N., Mäder, P., Stolze, M., Smith, P. 
& Scialabba, N. E.-H. (2012), ‘Enhanced top soil carbon stocks under organic farming’, Proceedings of the 
National Academy of Sciences, 109(44), 18226-18231.

Gaur, S. S., Herjanto, H. & Makkar, M. (2014), ‘Review of emotions research in marketing, 2002–2013’, Journal of 
retailing and consumer services, 21(6), 917-923.

Ghufran, M., Ashraf, J., Ali, S., Xiaobao, P. & Aldieri, L. (2022), ‘Effect of consumption value on consumer willingness 
to consume GM food: a post-COVID-19 analysis’, Foods, 11(18), 2918.

Gonçalves, H. M., Lourenço, T. F. & Silva, G. M. (2016), ‘Green buying behavior and the theory of consumption 
values: A fuzzy-set approach’, Journal of business research, 69(4), 1484-1491.

Hair, J. & Alamer, A. (2022), ‘Partial Least Squares Structural Equation Modeling (PLS-SEM) in second language 
and education research: Guidelines using an applied example’, Research Methods in Applied Linguistics, 1(3), 
100027.

Horn, D. & Salvendy, G. (2009), ‘Measuring consumer perception of product creativity: Impact on satisfaction and 
purchasability’, Human Factors and Ergonomics in Manufacturing & Service Industries, 19(3), 223-240.

Jamrozy, U. & Lawonk, K. (2017), ‘The multiple dimensions of consumption values in ecotourism’, International 
Journal of Culture, Tourism and Hospitality Research, 11(1), 18-34.

Johnson, V. L., Kiser, A., Washington, R. & Torres, R. (2018), ‘Limitations to the rapid adoption of M-payment services: 
Understanding the impact of privacy risk on M-Payment services’, Computers in Human Behavior, 79, 111-122.

Joibi, N. S. B. & Annuar, S. N. S. (2021), ‘The impact of consumption values towards intention to visit green hotel’, 



Số 335 tháng 5/2025 61

Eurasian Business and Economics Perspectives: Proceedings of the 30th Eurasia Business and Economics 
Society Conference, 159-172.

Joseph F. Hair, J. (2017), A primer on partial least squares structural equation modeling (PLS-SEM), Sage Publications, 
Kalafatis, S. P., Pollard, M., East, R. & Tsogas, M. H. (1999), ‘Green marketing and Ajzen’s theory of planned 

behaviour: a cross‐market examination’, Journal of consumer marketing, 16(5), 441-460.
Khan, S. N. & Mohsin, M. (2017), ‘The power of emotional value: Exploring the effects of values on green product 

consumer choice behavior’, Journal of cleaner production, 150, 65-74.
Laaksonen, M. (1993), ‘Retail patronage dynamics: Learning about daily shopping behavior in contexts of changing 

retail structures’, Journal of business research, 28(1-2), 3-174.
Laroche, M., Bergeron, J. & Barbaro‐Forleo, G. (2001), ‘Targeting consumers who are willing to pay more for 

environmentally friendly products’, Journal of consumer marketing, 18(6), 503-520.
Lin, P.-C. & Huang, Y.-H. (2012), ‘The influence factors on choice behavior regarding green products based on the 

theory of consumption values’, Journal of cleaner production, 22(1), 11-18.
Mackay, H. & Mackay, H. (1999), Turning point: Australians choosing their future, Pan Macmillan, 
Mohd Suki, N., Majeed, A. & Mohd Suki, N. (2022), ‘Impact of consumption values on consumers’ purchase of 

organic food and green environmental concerns’, Social Responsibility Journal, 18(6), 1128-1141.
Muhamed, A. A., Ab Rahman, M. N., Mohd Hamzah, F., Che Mohd Zain, C. R. & Zailani, S. (2019), ‘The impact of 

consumption value on consumer behaviour: A case study of halal-certified food supplies’, British Food Journal, 
121(11), 2951-2966.

Omigie, N. O., Zo, H., Rho, J. J. & Ciganek, A. P. (2017), ‘Customer pre-adoption choice behavior for M-PESA 
mobile financial services: Extending the theory of consumption values’, Industrial Management & Data Systems, 
117(5), 910-926.

Rahnama, H. & Rajabpour, S. (2017), ‘Factors for consumer choice of dairy products in Iran’, Appetite, 111, 46-55.
Ravald, A. & Grönroos, C. (1996), ‘The value concept and relationship marketing’, European journal of marketing, 

30(2), 19-30.
Sheth, J. N., Newman, B. I. & Gross, B. L. (1991), ‘Why we buy what we buy: A theory of consumption values’, 

Journal of business research, 22(2), 159-170.
Suki, N. M. (2016), ‘Consumer environmental concern and green product purchase in Malaysia: structural effects of 

consumption values’, Journal of cleaner production, 132, 204-214.
Sweeney, J. C. & Soutar, G. N. (2001), ‘Consumer perceived value: The development of a multiple item scale’, Journal 

of retailing, 77(2), 203-220.
Thøgersen, J. & Zhou, Y. (2012), ‘Chinese consumers’ adoption of a ‘green’innovation–The case of organic food’, 

Journal of Marketing Management, 28(3-4), 313-333.
Tsakiridou, E., Boutsouki, C., Zotos, Y. & Mattas, K. (2008), ‘Attitudes and behaviour towards organic products: an 

exploratory study’, International Journal of Retail & Distribution Management, 36(2), 158-175.
Van Loo, E., Caputo, V., Nayga, J., Rodolfo M, Meullenet, J. F., Crandall, P. G. & Ricke, S. C. (2010), ‘Effect of 

organic poultry purchase frequency on consumer attitudes toward organic poultry meat’, Journal of food science, 
75(7), S384-S397.



Số 335 tháng 5/2025 62

QUẢN TRỊ DOANH NGHIỆP VÀ KHẢ NĂNG SINH 
LỜI CỦA CÁC NGÂN HÀNG TRÊN TOÀN CẦU

Nguyễn Xuân Thắng*
Đại học Kinh tế Quốc dân 

Email: thangnx@neu.edu.vn
Nguyễn Vân Hà

Trường Đại học Ngoại Thương 
Email: ha.nguyen@ftu.edu.vn

Mã bài: JED-2237
Ngày nhận bài: 28/01/2024
Ngày nhận bài sửa: 14/04/2025
Ngày duyệt đăng: 05/05/2025
DOI: 10.33301/JED.VI.2237

Tóm tắt
Bài viết phân tích tác động của quản trị công ty đến khả năng sinh lời trong ngành ngân hàng. 
Dữ liệu thứ cấp được thu thập từ các cơ sở dữ liệu được sử dụng rộng rãi trong lĩnh vực tài 
chính – ngân hàng gồm Refinitiv và World Bank. Mẫu nghiên cứu gồm 4.574 quan sát từ các 
ngân hàng niêm yết trên toàn cầu từ năm 2009 đến năm 2023. Phân tích thực nghiệm chỉ ra 
rằng các ngân hàng có điểm số quản trị cao hơn cũng là những ngân hàng có khả năng sinh 
lời tốt hơn. Mối quan hệ tuyến tính dương giữa quản trị và khả năng sinh lời của các ngân 
hàng tiếp tục được củng cố với mô hình hiệu ứng cố định. Kết quả nghiên cứu khẳng định vai 
trò quan trọng của cơ chế quản trị trong việc nâng cao kết quả tài chính của các ngân hàng.
Từ khóa: Khả năng sinh lời, ngân hàng, quản trị doanh nghiệp, OLS gộp, mô hình hiệu ứng 
cố định.
Mã JEL: C10, C13, G21, G30, G39.

Corporate governance and bank profitability across the globe
Abstract
The paper analyzes the impact of corporate governance on profitability in the banking industry. 
Secondary data was collected from widely used databases in the field of banking and finance, 
including Refinitiv and World Bank. The study sample includes 4,574 observations of listed 
banks worldwide from 2009 to 2023. The empirical analysis shows that banks with higher 
governance scores are more profitable. The fixed effects model further validates the positive 
relationship between governance and bank profitability. The research results highlight the 
importance of governance mechanisms in improving banks’ financial performance.
Keywords: Banks, corporate governance, fixed effects model, pooled OLS, profitability.
JEL Codes:  C10, C13, G21, G30, G39.

1. Giới thiệu
Trong hơn bốn thập kỷ qua, thế giới đã chứng kiến hàng loạt cuộc khủng hoảng tài chính và ngân hàng 

nghiêm trọng, để lại những hậu quả sâu rộng đối với nền kinh tế toàn cầu. Theo Laeven & Valencia (2018), 
đã có 151 cuộc khủng hoảng ngân hàng có tính hệ thống xảy ra trên phạm vi toàn thế giới trong giai đoạn 
1970–2017. Một trong những nguyên nhân trọng yếu dẫn đến các cuộc khủng hoảng này được xác định là do 
những hạn chế trong cơ chế quản trị của các ngân hàng (Kirkpatrick, 2009). Điều này làm nổi bật vai trò thiết 
yếu của quản trị doanh nghiệp trong việc đảm bảo sự ổn định và hiệu quả hoạt động của hệ thống ngân hàng. 
Trên thực tế, các tổ chức quản lý tài chính quốc tế, như Ủy ban Basel về giám sát ngân hàng, đã nhiều lần 
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nhấn mạnh rằng quản trị doanh nghiệp hiệu quả là nền tảng để ngành ngân hàng vận hành đúng chức năng, 
từ đó góp phần bảo đảm sự ổn định tài chính và tăng trưởng kinh tế bền vững (Peni & Vähämaa, 2012). Là 
trung gian tài chính chủ chốt, các ngân hàng đóng vai trò kết nối dòng vốn từ khu vực thặng dư sang khu 
vực thiếu hụt, qua đó hỗ trợ hoạt động đầu tư và phát triển kinh tế. Vì vậy, việc nâng cao chất lượng quản trị 
trong các ngân hàng là yếu tố then chốt nhằm củng cố tính an toàn hệ thống, hạn chế rủi ro và cải thiện hiệu 
quả hoạt động (Fernandes & cộng sự, 2018). 

Trong bối cảnh đó, quản trị doanh nghiệp trong ngành ngân hàng đã và đang trở thành một chủ đề thu hút 
nhiều sự quan tâm trong giới học thuật. Tuy nhiên, phần lớn các nghiên cứu trước đây chỉ tập trung vào một 
hoặc một vài khía cạnh riêng lẻ của quản trị, chẳng hạn như đặc điểm hội đồng quản trị, cấu trúc sở hữu hay 
cơ chế thù lao điều hành, và chủ yếu giới hạn trong các thị trường cụ thể như Hoa Kỳ, Trung Quốc hoặc khu 
vực châu Âu. Việc thiếu các nghiên cứu toàn diện ở cấp độ toàn cầu đã tạo ra khoảng trống trong việc hiểu rõ 
hơn mối quan hệ giữa quản trị doanh nghiệp và hiệu quả tài chính của ngân hàng trong bối cảnh đa quốc gia. 

Để giải quyết khoảng trống nghiên cứu nêu trên, bài viết sử dụng thước đo toàn diện về quản trị doanh 
nghiệp từ cơ sở dữ liệu Refinitiv trong ngành ngân hàng ở 49 nền kinh tế trên toàn cầu trong giai đoạn 
2009˗2023, và phân tích ảnh hưởng của điểm số quản trị đến khả năng sinh lời của các ngân hàng trong 
mẫu nghiên cứu. Điểm số quản trị doanh nghiệp do Refinitiv cung cấp đo lường các hệ thống và quy trình 
của công ty, đảm bảo rằng các thành viên hội đồng quản trị và ban giám đốc hành động vì lợi ích dài hạn 
của các cổ đông một cách tốt nhất. Khả năng sinh lời là khả năng của tổ chức kinh doanh trong việc duy trì 
lợi nhuận qua từng năm. Khả năng sinh lời của các ngân hàng cho thấy sự thành công của ban quản lý và là 
một trong những chỉ số tài chính quan trọng nhất đối với các nhà đầu tư (Menicucci & Paolucci, 2016). Bài 
viết đo lường khả năng sinh lời thông qua chỉ số lợi nhuận ròng trên tổng tài sản (ROA). Đây là thước đo 
được sử dụng rộng rãi trong các nghiên cứu đi trước (Dietrich & Wanzenried, 2011). Ngoài ra, bài viết còn 
sử dụng thêm hai thước đo khác là lợi nhuận ròng trên vốn chủ sở hữu (ROE) và biên lãi ròng (NIM). Các 
dữ liệu ROA, ROE, NIM và các dữ liệu tài chính khác của ngân hàng cũng được thu thập từ cơ sở dữ liệu 
Refinitiv, trong khi các dữ liệu kinh tế vĩ mô do World Bank cung cấp. Kết quả hồi quy với các kỹ thuật ước 
lượng OLS gộp, mô hình hiệu ứng cố định (FE) và hồi quy Mômen hoá tổng quát động (sysGMM) cho thấy 
quản trị doanh nghiệp tác động tích cực đến khả năng sinh lời của các ngân hàng. Kết quả thực nghiệm phù 
hợp với lý thuyết các bên liên quan về quản trị doanh nghiệp và phù hợp với một số nghiên cứu thực nghiệm 
chỉ ra vai trò của cơ chế quản trị hữu hiệu trong việc thúc đẩy kết quả tài chính của các ngân hàng ở một số 
thị trường cụ thể như Mỹ (Peni & Vähämaa, 2012) hay Ghana (Boachie, 2023).

Phần còn lại của bài viết được cấu trúc như sau: Phần 2 trình bày tổng quan lý thuyết và xây dựng giả 
thuyết nghiên cứu. Phần 3 mô tả dữ liệu và phương pháp nghiên cứu. Phần 4 thảo luận kết quả thực nghiệm. 
Cuối cùng, phần 5 đưa ra các kết luận của nghiên cứu.

2. Tổng quan nghiên cứu và giả thuyết nghiên cứu
Giống như bất kỳ loại hình công ty nào, các ngân hàng chịu ảnh hưởng bởi các vấn đề về quản trị doanh 

nghiệp, thường liên quan đến sự tách biệt giữa quyền sở hữu và quyền kiểm soát. Tuy nhiên, các ngân hàng 
có những đặc điểm khác biệt cơ bản so với các công ty phi tài chính, do vậy, tác động của các hoạt động quản 
trị doanh nghiệp trong ngành ngân hàng có thể không giống như trong các lĩnh vự phi tài chính. John & cộng 
sự (2016) chỉ ra hai đặc điểm khác biệt chính giữa các ngân hàng và các công ty phi tài chính. 

Đặc điểm đầu tiên là tỷ lệ đòn bẩy tài chính (được đo bằng tỷ lệ nợ vay trên tổng tài sản) cao của các 
ngân hàng. Các tác giả chỉ ra rằng, tỷ lệ này của các ngân hàng thường dao động trong khoảng 87%˗95%, 
trong khi con số đó của các công ty phi tài chính chỉ nằm trong khoảng 20%˗30%. Xung đột lợi ích giữa 
các cổ đông và người nắm giữ nợ (ví dụ: người gửi tiền) khi đòn bẩy tài chính cao chi phối hoạt động quản 
trị trong các ngân hàng. Macey & O’Hara (2003) lập luận rằng các ngân hàng dễ gặp phải vấn đề rủi ro đạo 
đức hơn các công ty sản xuất. Laeven (2013) cho rằng chi phí người đại diện ở các ngân hàng là rõ rệt hơn 
ở công ty phi tài chính. Cụ thể, trong các ngân hàng, lợi ích của người nắm giữ nợ có thể khác biệt đáng kể 
so với lợi ích của các cổ đông. Trong khi các cổ đông có khả năng tối đa hóa tài sản của mình, thì người nắm 
giữ nợ chỉ được trả một khoản cố định. Khi các nhà quản lý đầu tư thành công vào một dự án thì dự án đó 
sẽ mang lại lợi ích lớn cho các cổ đông, trong khi người nắm giữ nợ chỉ nhận được một khoản thanh toán cố 
định. Ngược lại, nếu dự án thất bại, giá trị tài sản thế chấp đối với người nắm giữ nợ sẽ giảm, khiến giá trị 
của khoản nợ chưa thanh toán giảm đi. Nếu ngân hàng phá sản, trách nhiệm hữu hạn cho phép các cổ đông 
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chỉ phải rút lui và chịu mất số vốn đầu tư ban đầu, còn toàn bộ rủi ro được chuyển sang cho các chủ nợ. Vì 
lợi ích của nhà quản lý thường gắn kết chặt chẽ với lợi ích cổ đông nên nhà quản lý trong các công ty có đòn 
bẩy tài chính cao như ngân hàng sẽ có động cơ thực hiện các dự án đầu tư mang tính rủi ro cao ngay cả các 
dự án này không có giá trị hiện tại ròng dương (John & Qian, 2003), do vậy có thể làm phương hại đến giá 
trị ngân hàng.

Đặc điểm thứ hai là tính bất cân xứng thông tin và phức tạp của tài sản ngân hàng. Chất lượng khoản 
vay có thể không dễ dàng quan sát được và có thể bị che giấu trong thời gian dài vì tính phức tạp của nhiều 
công cụ tài chính khiến việc nhận diện và đo lường rủi ro trở nên khó khăn hơn (John & cộng sự, 2016). Ví 
dụ, trong cuộc khủng hoảng tài chính, các sản phẩm chứng khoán hóa và các hoạt động ngoài ngoại bảng 
được thực hiện thông qua các phương tiện có mục đích đặc biệt, đã làm gia tăng rủi ro. Nhưng những rủi 
ro này không được hiểu đầy đủ hoặc không được quản lý đúng cách. Tính bất cân xứng thông tin trong bối 
cảnh ngân hàng khiến các cổ đông phân tán khó kiểm soát được các nhà quản lý và các chủ nợ khó kiểm 
soát được các ngân hàng khỏi việc chuyển rủi ro từ cổ đông sang chủ nợ. Khó khăn trong việc giám sát này 
làm trầm trọng thêm chi phí đại diện, từ đó ảnh hưởng tiêu cực đến giá trị ngân hàng.

Vì hai đặc điểm khác biệt căn bản nêu trên giữa các ngân hàng và các công ty phi tài chính nên mối quan 
hệ giữa quản trị và kết quả tài chính trong ngành ngân hàng có thể không hoàn toàn đồng nhất với các kết 
quả quan sát được ở các doanh nghiệp phi tài chính. Do vậy, mối quan hệ giữa quản trị và khả năng sinh lời 
của các ngân hàng đang được các học giả quan tâm khai thác ở các khía cạnh khác nhau. Ayadi & cộng sự 
(2019) phân tích ảnh hưởng của một số khía cạnh cụ thể của hoạt động quản trị đến kết quả tài chính của 
các ngân hàng ở bốn quốc gia châu Âu gồm Pháp, Bỉ, Đức và Phần Lan trong giai đoạn 2004-2009 và chỉ 
ra rằng các thuộc tính của hội đồng quản trị và nhà quản lý như quy mô hội đồng quản trị, số lượng thành 
viên độc lập, kiến thức chuyên môn của thành viên hội đồng quản trị, thù lao của giám đốc điều hành...ảnh 
hưởng đáng kể đến khả năng sinh lời của các ngân hàng hoạt động ở các quốc gia này. Sử dụng mẫu nghiên 
cứu là các ngân hàng ở Ghana từ 2006 đến 2018, Boachie (2023) cho thấy tính độc lập của kiểm toán, tính 
kiêm nhiệm của giám đốc điều hành (CEO), số lượng thành viên không điều hành trong ban giám đốc và 
tác động tích cực đến kết quả tài chính của các ngân hàng. Gutiérrez‐Ponce & Wibowo (2024) nghiên cứu ở 
Indonesia, Malaysia, Singapore, Thái lan và Philippines từ 2010 đến 2020 và chỉ ra rằng các hoạt động quản 
trị làm giảm lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu của các ngân hàng thuộc năm quốc gia Đông Nam Á này. Tại thị 
trường Mỹ, Peni & Vähämaa (2012) cho thấy trong thời gian xảy ra khủng hoảng tài chính toàn cầu 2008, 
các ngân hàng có cơ chế quản trị doanh nghiệp tốt hơn có lợi nhuận cao hơn đáng kể.

Dựa trên lý thuyết các bên liên quan (Freeman, 1984) và lý thuyết chi phí đại diện (Jensen & Meckling, 
1976) bài viết dự đoán rằng hoạt động quản trị hữu hiệu sẽ góp phần cải thiện khả năng sinh lời của các ngân 
hàng. Lý thuyết bên liên quan cho rằng mặc dù các cổ đông là chủ sở hữu của các ngân hàng, nhưng các nhà 
quản lý ngân hàng có trách nhiệm rộng hơn không chỉ đối với cổ đông mà còn đối với bất kỳ cá nhân hoặc 
tổ chức nào khác có ảnh hưởng đến hoặc chịu ảnh hưởng từ hoạt động kinh doanh của ngân hàng, ví dụ như 
người gửi tiền (chủ nợ), khách hàng, người lao động và các bên liên quan khác. Khi các hoạt động quản trị 
ngân hàng hướng tới hài hòa lợi ích của các bên liên quan sẽ giúp ngân hàng nâng cao uy tín, duy trì và phát 
triển vị thế cạnh tranh, do vậy tăng cơ hội ổn định và tăng trưởng lợi nhuận một cách bền vững. Lý thuyết 
chi phí đại diện cho rằng một ngân hàng có cơ chế quản trị tốt sẽ làm giảm chi phí đại diện phát sinh từ sự 
tách biệt về quyền kiểm soát và quyền sở hữu, do đó làm tăng khả năng sinh lời của ngân hàng. Trên cơ sở 
đó, bài viết đề xuất giả thuyết nghiên cứu sau:

H1: Quản trị doanh nghiệp tác động tích cực đến khả năng sinh lời của ngân hàng.
3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Dữ liệu và mẫu nghiên cứu
Để kiểm định giả thuyết nghiên cứu, bài viết sử dụng dữ liệu vi mô thu thập từ Refinitiv và dữ liệu vĩ mô 

thu thập từ World Bank. Đây là những cơ sở dữ liệu được sử dụng rộng rãi trong các nghiên cứu về tài chính 
– ngân hàng (Wang, 2023). Cụ thể, dữ liệu sử dụng trong bài bao gồm các ngân hàng được bao phủ bởi cơ sở 
dữ liệu Refinitiv. Sau khi loại bỏ các ngân hàng không có đủ thông tin về điểm số quản trị và các thông tin tài 
chính sử dụng trong mô hình nghiên cứu (sẽ đề cập ở phần dưới), bài viết thu được một mẫu khả dụng bao 
gồm 4.574 quan sát của 500 ngân hàng hoạt động ở 49 thị trường trên toàn cầu trong giai đoạn 2009-2023.
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3.2. Mô hình nghiên cứu và đo lường các biến
Bài viết sử dụng mô hình nghiên cứu sau, trên cơ sở kế thừa các nghiên cứu trước đây (Boubakri & cộng 

sự, 2017; Peni & Vähämaam 2012), để tiến hành phân tích thực nghiệm ảnh hưởng của hoạt động quản trị 
đến khả năng sinh lời của các ngân hàng:

5 
 

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃�,�,� =  𝛽𝛽� + 𝛽𝛽�𝐺𝐺𝑃𝑃𝐺𝐺�,�,��� + 𝛽𝛽�𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿�,�,��� +  𝛽𝛽�𝐿𝐿𝑃𝑃𝐿𝐿�,�,��� +  𝛽𝛽�𝐸𝐸𝐿𝐿𝐿𝐿�,�,��� +
 𝛽𝛽�𝐺𝐺𝐺𝐺𝑃𝑃𝐺𝐺�,��� +  𝛽𝛽�𝐶𝐶𝑃𝑃𝐸𝐸𝐺𝐺𝐶𝐶𝐿𝐿�,��� +  𝐶𝐶𝐸𝐸 +  𝑌𝑌𝐸𝐸 +  𝜖𝜖�,�,�  (1) 

 

Trong đó, i, j, t đại diện cho công ty i, quốc gia j, năm t. Biến phụ thuộc và biến độc lập trong mô hình lần 
lượt là khả năng sinh lời (PROF) và quản trị doanh nghiệp (GOV). Các biến kiểm soát sử dụng trong phân 
tích hồi quy gồm quy mô ngân hàng (LNTA), tỷ lệ nợ xấu (NPL), quy mô vốn chủ sở hữu (ETA), tốc độ tăng 
trưởng GDP (GDP), tỷ trọng tín dụng trong nước cho khu vực tư nhân (CREDIT). Các biến độc lập và biến 
kiểm soát trễ một năm so với biến phụ thuộc để khắc phục vấn đề nội sinh gây nên bởi mối quan hệ nhân 
quả ngược (lợi nhuận tác động đến cơ chế quản trị) thường gặp trong các nghiên cứu tài chính doanh nghiệp 
sử dụng dữ liệu bảng. Đặc điểm quốc gia (CE) và thời gian (YE) cũng được kiểm soát trong mô hình nghiên 
cứu đề xuất. ϵ đại diện cho phần dư. 

Bài viết sử dụng tỷ lệ ROA làm thước đo chính về khả năng sinh lời của ngân hàng. ROA được định nghĩa 
là tỷ lệ lợi nhuận ròng trên tổng tài sản trung bình, được thể hiện dưới dạng phần trăm. ROA phản ánh khả 
năng của người quản lý ngân hàng trong việc tạo ra lợi nhuận từ tài sản của ngân hàng. Ngoài ra, tỷ lệ lợi 
nhuận ròng trên vốn chủ sở hữu trung bình (ROE) và biên lãi ròng (NIM) cũng được sử dụng để kiểm tra 
tính vững của kết quả nghiên cứu. ROA, ROE, và NIM càng cao thì khả năng sinh lời của ngân hàng càng 
tốt và ngược lại. 

Tương tự Makpotche & cộng sự (2024), quản trị doanh nghiệp (GOV) được đo lường bởi điểm số quản trị 
doanh nghiệp do Refinitiv cung cấp. Dựa trên thông tin thu thập từ các báo cáo thường niên và hồ sơ mà 
doanh nghiệp nộp cho sở giao dịch, Refinitiv đánh giá hoạt động quản trị doanh nghiệp dựa trên 56 tiêu chí 
phản ánh các nguyên tắc quản trị, mối quan hệ với cổ đông và mức độ tích hợp các nội dung về môi trường 
và xã hội trong các quyết định điều hành ngân hàng. Điểm số quản trị doanh nghiệp tổng thể cũng như từng 
khía cạnh cụ thể nằm trong khoảng từ 0 đến 100 (LSEG, 2024). Điểm số GOV càng cao thì cơ chế quản trị 
của ngân hàng càng tốt và ngược lại.  

Các biến kiểm soát trong bài được đo lường như sau. LNTA thể hiện quy mô ngân hàng dưới dạng logarit 
tự nhiên của tổng tài sản. NPL đại diện cho mức độ nợ xấu của ngân hàng, là tỷ lệ giữa tổng nợ xấu trên 
tổng nợ vay. ETA đại diện quy mô vốn chủ sở hữu, là tỷ lệ giữa vốn chủ sở hữu và tổng tài sản. GDPG phản 
ánh tốc độ tăng trưởng kinh tế tại quốc gia mà ngân hàng hoạt động, đo lường bởi tỷ lệ tăng trưởng GDP. 
CREDIT phản ánh nguồn tài chính do các tập đoàn tài chính của một quốc gia cung cấp cho khu vực tư 
nhân, chẳng hạn như thông qua các khoản vay, mua chứng khoán không phải vốn chủ sở hữu, tín dụng 
thương mại và các khoản phải thu khác. CREDIT được đo lường bằng tỷ lệ tín dụng trong nước cho khu 
vực tư nhân trên GDP. Các nghiên cứu trước đây cho thấy mối quan hệ giữa khả năng sinh lời với quy mô 
ngân hàng là không rõ ràng (Dietrich & Wanzenried, 2011), với tỷ lệ nợ xấu là ngược chiều (Lafuente & 
cộng sự, 2019), với quy mô vốn chủ sở hữu là cùng chiều (Menicucci & Paolucci, 2016), với tốc độ tăng 
trưởng kinh tế là cùng chiều (Del Gaudio & cộng sự, 2020), với tỷ lệ tín dụng trong nước cho khu vực tư 
nhân là ngược chiều (Boubakri & cộng sự, 2017; Saif-Alyousfi, 2022). Để hạn chế tác động của các giá trị 
ngoại lai, bài viết lược bớt giá trị của các biến số liên tục tại mức 1%. 

Trong đó, i, j, t đại diện cho công ty i, quốc gia j, năm t. Biến phụ thuộc và biến độc lập trong mô hình 
lần lượt là khả năng sinh lời (PROF) và quản trị doanh nghiệp (GOV). Các biến kiểm soát sử dụng trong 
phân tích hồi quy gồm quy mô ngân hàng (LNTA), tỷ lệ nợ xấu (NPL), quy mô vốn chủ sở hữu (ETA), tốc 
độ tăng trưởng GDP (GDP), tỷ trọng tín dụng trong nước cho khu vực tư nhân (CREDIT). Các biến độc lập 
và biến kiểm soát trễ một năm so với biến phụ thuộc để khắc phục vấn đề nội sinh gây nên bởi mối quan hệ 
nhân quả ngược (lợi nhuận tác động đến cơ chế quản trị) thường gặp trong các nghiên cứu tài chính doanh 
nghiệp sử dụng dữ liệu bảng. Đặc điểm quốc gia (CE) và thời gian (YE) cũng được kiểm soát trong mô hình 
nghiên cứu đề xuất. ϵ đại diện cho phần dư.

Bài viết sử dụng tỷ lệ ROA làm thước đo chính về khả năng sinh lời của ngân hàng. ROA được định 
nghĩa là tỷ lệ lợi nhuận ròng trên tổng tài sản trung bình, được thể hiện dưới dạng phần trăm. ROA phản ánh 
khả năng của người quản lý ngân hàng trong việc tạo ra lợi nhuận từ tài sản của ngân hàng. Ngoài ra, tỷ lệ 
lợi nhuận ròng trên vốn chủ sở hữu trung bình (ROE) và biên lãi ròng (NIM) cũng được sử dụng để kiểm tra 
tính vững của kết quả nghiên cứu. ROA, ROE, và NIM càng cao thì khả năng sinh lời của ngân hàng càng 
tốt và ngược lại.

Tương tự Makpotche & cộng sự (2024), quản trị doanh nghiệp (GOV) được đo lường bởi điểm số quản 
trị doanh nghiệp do Refinitiv cung cấp. Dựa trên thông tin thu thập từ các báo cáo thường niên và hồ sơ mà 
doanh nghiệp nộp cho sở giao dịch, Refinitiv đánh giá hoạt động quản trị doanh nghiệp dựa trên 56 tiêu chí 
phản ánh các nguyên tắc quản trị, mối quan hệ với cổ đông và mức độ tích hợp các nội dung về môi trường 
và xã hội trong các quyết định điều hành ngân hàng. Điểm số quản trị doanh nghiệp tổng thể cũng như từng 
khía cạnh cụ thể nằm trong khoảng từ 0 đến 100 (LSEG, 2024). Điểm số GOV càng cao thì cơ chế quản trị 
của ngân hàng càng tốt và ngược lại. 

Các biến kiểm soát trong bài được đo lường như sau. LNTA thể hiện quy mô ngân hàng dưới dạng logarit 
tự nhiên của tổng tài sản. NPL đại diện cho mức độ nợ xấu của ngân hàng, là tỷ lệ giữa tổng nợ xấu trên 
tổng nợ vay. ETA đại diện quy mô vốn chủ sở hữu, là tỷ lệ giữa vốn chủ sở hữu và tổng tài sản. GDPG phản 
ánh tốc độ tăng trưởng kinh tế tại quốc gia mà ngân hàng hoạt động, đo lường bởi tỷ lệ tăng trưởng GDP. 
CREDIT phản ánh nguồn tài chính do các tập đoàn tài chính của một quốc gia cung cấp cho khu vực tư nhân, 
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4. Kết quả nghiên cứu
4.1. Thống kê mô tả và ma trận tương quan
Bảng 1 báo cáo số liệu thống kê mô tả của mẫu nghiên cứu. ROA trung bình của các ngân hàng trong 

mẫu là 1,019%, tương đương mức ROA của các ngân hàng trong nghiên cứu của Kanas & cộng sự (2012). 
Trong khi đó, giá trị trung bình của ROE và NIM lần lượt là 10,167% và 2,995%. Điểm số quản trị GOV 
trung bình của các ngân hàng trong mẫu là 53,441, cao hơn so với mức 50,85 trong nghiên cứu của Neitzert 
& Petras (2022). Ngân hàng trung bình trong mẫu có quy mô tài sản (dạng logarit tự nhiên) là 24,558, tỷ 
trọng nợ xấu trên tổng nợ vay là 0,024, và tỷ lệ vốn chủ sở hữu trên tổng tài sản là 0,096. Ngân hàng trung 
bình trong mẫu có trụ sở chính tại một quốc gia có tốc độ tăng trưởng GDP là 2,598%, và có tỷ lệ tín dụng 
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trong nước cho khu vực tư nhân là 141,162% GDP. 
Bảng 2 trình bày các hệ số tương quan giữa các biến được sử dụng trong phân tích. Giá trị của các hệ số 

nằm trong khoảng từ -0,516 đến 0,424. Có thể thấy, hệ số tương quan giữa các biến giải thích trong mô hình 
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Bảng 1: Thống kê mô tả 

 Số quan sát 
Giá trị 

trung bình 
Giá trị 

trung vị 
Độ lệch 
chuẩn 

Phân vị 
25% 

Phân vị 
75% 

ROA 4.574 1,019 1,009 0,694 0,629 1,342 
ROE 4.574 10,167 10,180 6,418 7,118 13,389 
NIM 4.574 2,995 2,972 1,383 1,989 3,648 
GOV 4.574 53,441 54,397 22,109 36,051 71,231 
MGT 4.574 57,417 59,783 28,679 33,726 83,594 
SHD 4.574 51,156 51,877 28,261 26,899 75,276 
LNTA 4.574 24,558 24,545 1,837 23,166 25,672 
NPL 4.574 0,024 0,012 0,040 0,004 0,028 
ETA 4.574 0,096 0,095 0,033 0,070 0,119 
GDPG 4.574 2,589 2,584 3,159 1,564 4,345 
CREDIT 4.574 141,162 160,111 59,140 88,187 191,979 

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả. 

Bảng 2 trình bày các hệ số tương quan giữa các biến được sử dụng trong phân tích. Giá trị của các hệ số 
nằm trong khoảng từ -0,516 đến 0,424. Có thể thấy, hệ số tương quan giữa các biến giải thích trong mô 
hình hồi quy đều thấp nên hiện tượng đa cộng tuyến không đáng quan ngại đối với dữ liệu phân tích. 

Bảng 2: Ma trận hệ số tương quan 
 ROA GOV LNTA NPL ETA GDPG CREDIT 
ROA 1       
GOV 0,004 1      
LNTA -0,248*** 0,325*** 1     
NPL -0,077*** -0,011 0,035* 1    
ETA 0,488*** -0,096*** -0,540*** 0,054*** 1   
GDPG 0,241*** -0,0294* 0,014 -0,052*** 0,021 1  
CREDIT -0,172*** -0,105*** -0,227*** -0,285*** 0,008 -0,153*** 1 

* p < 0,05, ** p < 0,01, *** p < 0,001. 
Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả. 

 

4.2. Kết quả hồi quy 

Bảng 3 báo cáo kết quả hồi quy OLS gộp của mô hình 1 với ROA là biến phụ thuộc. Để kiểm soát hiện 
tượng phương sai thay đổi thường gặp trong dữ liệu bảng, hồi quy OLS gộp sử dụng sai số chuẩn mạnh 
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tượng phương sai thay đổi thường gặp trong dữ liệu bảng, hồi quy OLS gộp sử dụng sai số chuẩn mạnh được 
ước lượng theo cụm ngân hàng (Petersen, 2009). Ở cột (1), các biến giải thích chỉ bao gồm biến GOV và các 
biến kiểm soát ở cấp độ ngân hàng. Cột (2) bổ sung thêm các biến kiểm soát ở cấp độ quốc gia và kiểm soát 
cả hiệu ứng năm và quốc gia. Các hệ số ước lượng của GOV là dương và có ý nghĩa thống kê ở mức 1% ở 
cả hai cột, cho thấy cơ chế quản trị tốt góp phần cải thiện lợi nhuận của ngân hàng, phù hợp với giả thuyết 
H1, tương tự như kết quả của  Peni & Vähämaa (2012) phân tích các ngân hàng tại thị trường Mỹ và kết quả 
của Alodat & cộng sự (2022) phân tích các công ty phi tài chính tại thị trường Jordan. Hơn nữa, biến GOV 
có hệ số hồi quy ở cột (2) cao hơn với mức ý nghĩa thống kê lớn hơn so với ở cột (1), và sức giải thích của 
phương trình hồi quy ở cột (2) cao hơn đáng kể so với phương trình hồi quy ở cột (1). Điều này khẳng định 
sự phù hợp của mô hình nghiên cứu gồm đầy đủ các biến như ở mô hình (1). Về ý nghĩa kinh tế, có thể thấy 
khi điểm số quản trị doanh nghiệp tăng một độ lệch chuẩn thì khả năng sinh lời của ngân hàng trung bình 
trong mẫu đo lường bằng ROA tăng khoảng 6,6% (=22,109*0,003). Các biến kiểm soát ở cột (2) đều có ảnh 
hưởng đáng kể đến khả năng sinh lời của ngân hàng và dấu của hệ số hồi quy của các biến kiểm soát đều 
phù hợp với các nghiên cứu trước đây: hệ số âm với LNTA (Boubakri & cộng sự, 2017), NPL (Lafuente & 
cộng sự, 2019), CREDIT (Boubakri & cộng sự, 2017); hệ số dương với ETA (Menicucci & Paolucci, 2016) 
và GDPG (Del Gaudio & cộng sự, 2020). 
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4.3. Kết quả kiểm tra tính vững
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Bảng 3: Kết quả hồi quy sử dụng OLS gộp 
  (1) (2) 
BIẾN ROA ROA 
GOV 0,002*** 0,003*** 
 (3,993) (6,620) 
LNTA -0,012* -0,035*** 
 (-1,853) (-4,871) 
NPL -1,591*** -1,136*** 
 (-3,488) (-2,728) 
ETA 9,975*** 6,965*** 
 (23,324) (13,627) 
GDPG  0,036*** 
  (5,831) 
CREDIT  -0,004*** 
  (-5,260) 
N 4.040 4.040 
R2 0,246 0,506 
Kiểm soát năm No No 
Kiểm soát quốc gia No No 

Trong ngoặc là t-statistics mạnh. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1. 
Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả. 

 

4.3. Kết quả kiểm tra tính vững 

Để khẳng định độ tin cậy cho các kết quả ước lượng ở bảng 3, phần này thay đổi thước đo của các biến phụ 
thuộc và độc lập, thay đổi khoảng thời gian nghiên cứu, và thay đổi các yếu tố đầu vào khác trong mô hình 
hồi quy.  

Đầu tiên, bài viết sử dụng hai thước đo khác về khả năng sinh lời của doanh nghiệp và chạy lại mô hình hồi 
quy (1) với biến phụ thuộc là ROE và NIM. Kết quả thực nghiệm trình bày ở các cột (1) và (2) bảng 4 cho 
thấy GOV đều tác động tích cực đến ROE và NIM. Thứ hai, bài viết sử dụng hai khía cạnh cụ thể của cơ 
chế quản trị, đó là: khía cạnh quản lý (MGT) và khía cạnh cổ đông (SHD) và tiến hành phân tích liệu mối 
quan hệ giữa quản trị và khả năng sinh lời có sự khác biệt khi xem xét các khía cạnh cụ thể của quản trị 
không. MGT phản ánh sự cam kết cũng như tính hữu hiệu của các nguyên tắc quản trị ngân hàng theo các 
thông lệ ưu việt nhất. Cụ thể, Refinitiv chấm điểm MGT dựa trên các thông tin sau: báo cáo của bộ phận 
kiểm toán nội bộ với ủy ban kiểm toán của hội đồng quản trị; tỷ lệ thành viên hội đồng quản trị độc lập 
trong ban kiểm toán; chế độ lương thưởng phù hợp nhằm thu hút và giữ chân nhân tài; tỷ lệ thành viên hội 
đồng quản trị độc lập; tỷ lệ nữ trong hội đồng quản trị. SHD thể hiện tính hiệu quả trong quan hệ với cổ 
đông theo nguyên tắc bình đẳng và áp dụng các kỹ thuật chống thâu tóm. Refinitiv đánh giá SHD dựa trên 
các thông tin sau: quan hệ đối xử bình đẳng với tất cả cổ đông; chính sách đối xử bình đẳng với các cổ đông 
thiểu số, gắn kết hoạt động của doanh nghiệp với cổ đông hoặc hạn chế việc sử dụng các biện pháp chống 
thâu tóm. Dữ liệu về MGT và SHD cũng được thu thập từ Refinitiv. Điểm số MGT và SHD càng cao sẽ góp 
phần nâng cao tính hiệu quả của cơ chế quản trị nói chung, và ngược lại. Cột (2) và (3) bảng 4 lần lượt hồi 
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thiểu số, gắn kết hoạt động của doanh nghiệp với cổ đông hoặc hạn chế việc sử dụng các biện pháp chống 
thâu tóm. Dữ liệu về MGT và SHD cũng được thu thập từ Refinitiv. Điểm số MGT và SHD càng cao sẽ góp 
phần nâng cao tính hiệu quả của cơ chế quản trị nói chung, và ngược lại. Cột (2) và (3) bảng 4 lần lượt hồi 
quy ROA vào từng khía cạnh MGT và SHD. Kết quả hồi quy cho thấy cả MGT và SHD đều tác động tích 
cực đến ROA. 

Bảng 4: Kết quả hồi quy OLS gộp sử dụng các thước đo khác  
của biến phụ thuộc và biến độc lập chính 

  (1) (2) (3) (4) 
BIẾN ROE NIM ROA ROA 
GOV 0,028*** 0,003***   
 (6,335) (4,107)   
MGT   0,001***  
   (4,872)  
SHD    0,002*** 
    (6,910) 
LNTA -0,522*** -0,157*** -0,027*** -0,022*** 
 (-7,246) (-14,364) (-3,977) (-3,328) 
NPL -10,506** 1,866*** -1,175*** -1,168*** 
 (-2,568) (3,482) (-2,811) (-2,827) 
ETA -16,256*** 11,028*** 7,034*** 6,984*** 
 (-3,371) (13,885) (13,683) (13,691) 
GDPG 0,412*** 0,020*** 0,036*** 0,038*** 
 (6,523) (2,609) (5,793) (5,998) 
CREDIT -0,066*** -0,007*** -0,004*** -0,004*** 
 (-7,909) (-6,648) (-5,260) (-5,103) 
N 4.040 4.040 4.040 4.040 
R2 0,370 0,717 0,503 0,507 
Kiểm soát năm Có Có Có Có 
Kiểm soát quốc gia Có Có Có Có 

Trong ngoặc là t-statistics mạnh. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1. 
Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả. 
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Bảng 5: Các kết quả kiểm tra tính vững khác 
  (1) (2) (3) 
BIẾN ROA ROA ROA 
GOV 0,002*** 0,003*** 0,002*** 
 (5,248) (5,330) (5,389) 
LNTA -0,015** -0,032*** -0,053*** 
 (-2,144) (-3,656) (-7,473) 
NPL -1,818*** -1,001** -0,952** 
 (-4,374) (-2,148) (-2,378) 
ETA 8,010*** 7,506*** 5,494*** 
 (16,449) (11,606) (11,740) 
GDPG 0,034*** 0,007 0,034*** 
 (6,064) (0,763) (5,575) 
CREDIT -0,003*** -0,009*** -0,005*** 
 (-3,657) (-8,678) (-6,958) 
LIQUID   0,004*** 
   (6,127) 
CTI   -0,017*** 
   (-16,851) 
AGE   -0,008 
   (-0,644) 
N 4.574 2.741 4.017 
R2 0,488 0,573 0,560 
Kiểm soát năm Có Có Có 
Kiểm soát 
quốc gia Có Có Có 

Trong ngoặc là t-statistics mạnh. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1. 
Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả. 

 

4.4. Kiểm soát vấn đề nội sinh 

Cuối cùng, bài viết sử dụng thêm hai mô hình ước lượng để kiểm soát hiện tượng nội sinh thường gặp trong 
lĩnh vực tài chính doanh nghiệp. Thứ nhất, bài viết sử dụng mô hình hiệu ứng cố định công ty (FE) để kiểm 
soát vấn đề nội sinh do bỏ qua một số biến cố định và đặc thù ngân hàng nhưng không thể quan sát được. 
Thứ hai, bài viết sử dụng mô hình mômen hoá tổng quát động (sysGMM) để khắc phục hiện tượng nội sinh 
do mối quan hệ nhân quả ngược gây nên. Kết quả ước lượng FE và sysGMM được trình bày lần lượt ở các 
cột (1) và (2) bảng 6 vẫn cho thấy tác động tích cực của GOV đến ROA, củng cố thêm các kết quả phân tích 
ở các bảng 3, 4, và 5. Kết quả này cũng chỉ ra rằng hiện tượng nội sinh không đáng lo ngại trong nghiên 
cứu này. 

Bảng 6: Kiểm soát vấn đề nội sinh 
  (1) (2) 
 FE SysGMM 
BIẾN ROA ROA 
GOV 0,002** 0,002*** 
 (2,246) (2,853) 

thấy GOV đều tác động tích cực đến ROE và NIM. Thứ hai, bài viết sử dụng hai khía cạnh cụ thể của cơ chế 
quản trị, đó là: khía cạnh quản lý (MGT) và khía cạnh cổ đông (SHD) và tiến hành phân tích liệu mối quan 
hệ giữa quản trị và khả năng sinh lời có sự khác biệt khi xem xét các khía cạnh cụ thể của quản trị không. 
MGT phản ánh sự cam kết cũng như tính hữu hiệu của các nguyên tắc quản trị ngân hàng theo các thông lệ 
ưu việt nhất. Cụ thể, Refinitiv chấm điểm MGT dựa trên các thông tin sau: báo cáo của bộ phận kiểm toán 
nội bộ với ủy ban kiểm toán của hội đồng quản trị; tỷ lệ thành viên hội đồng quản trị độc lập trong ban kiểm 
toán; chế độ lương thưởng phù hợp nhằm thu hút và giữ chân nhân tài; tỷ lệ thành viên hội đồng quản trị độc 
lập; tỷ lệ nữ trong hội đồng quản trị. SHD thể hiện tính hiệu quả trong quan hệ với cổ đông theo nguyên tắc 
bình đẳng và áp dụng các kỹ thuật chống thâu tóm. Refinitiv đánh giá SHD dựa trên các thông tin sau: quan 
hệ đối xử bình đẳng với tất cả cổ đông; chính sách đối xử bình đẳng với các cổ đông thiểu số, gắn kết hoạt 
động của doanh nghiệp với cổ đông hoặc hạn chế việc sử dụng các biện pháp chống thâu tóm. Dữ liệu về 
MGT và SHD cũng được thu thập từ Refinitiv. Điểm số MGT và SHD càng cao sẽ góp phần nâng cao tính 
hiệu quả của cơ chế quản trị nói chung, và ngược lại. Cột (2) và (3) bảng 4 lần lượt hồi quy ROA vào từng 
khía cạnh MGT và SHD. Kết quả hồi quy cho thấy cả MGT và SHD đều tác động tích cực đến ROA.

Thứ ba, bài viết dùng cùng một mốc thời gian để đo lường cả biến phụ thuộc và các biến giải thích, thay 
vì đo lường các biến giải thích trễ một năm so với biến phụ thuộc như thể hiện ở mô hình (1) và các bảng 3 
và 4 ở trên. Kết quả phân tích được trình bày ở cột (1) bảng 5, cho thấy mối quan hệ tuyến tính dương giữa 
GOV và ROA vẫn không thay đổi. Vì thời gian nghiên cứu bao gồm một phần giai đoạn khủng hoảng tài 
chính toàn cầu (năm 2009) và giai đoạn xảy ra đại dịch Covid-19 (2020-2022), nên bài viết chạy lại mô hình 
(1) sau khi loại trừ các quan sát trong các năm 2009, 2020-2022 để tránh tác động nhiễu của các tác động 
này. Kết quả hồi quy với thời gian nghiên cứu thu hẹp lại được trình bày ở cột (2) bảng 5 cho thấy GOV 
vẫn tác động tích cực đến ROA. Ngoài ra, mặc dù các biến kiểm soát sử dụng trong mô hình (1) là những 
biến được sử dụng phổ biến trong các nghiên cứu về khả năng sinh lời của ngân hàng, nhưng kết quả thực 
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nghiệm trình bày phía trên có thể bị thiên lệch nếu bỏ sót một số biến giải thích – một hiện tượng tương đối 
phổ biến trong các nghiên cứu về tài chính doanh nghiệp. Để hạn chế vấn đề này, bài viết kế thừa các nghiên 
cứu trước (Dietrich & Wanzenried, 2011; Boubakri & cộng sự, 2017) để tiếp tục mở rộng mô hình (1) bằng 
cách kiểm soát thêm một số biến được có khả năng chi phối khả năng sinh lời của ngân hàng gồm khả năng 
thanh khoản (LIQUID), đo lường bằng tỷ lệ giữa tài sản có tính thanh khoản cao trên tổng tài sản; hiệu quả 
hoạt động (CTI), đo lường bẳng tổng chi phí trên tổng doanh thu tạo ra, và thời gian hoạt động của ngân hàng 
(AGE), đo lường bằng logarit tự nhiên của thời gian niêm yết công khai cộng một. Kết quả hồi quy trình bày 
ở cột (3) bảng 5 cho thấy biến GOV tiếp tục có hệ số ước lượng dương và có ý nghĩa thống kê, phù hợp với 
các kết quả ước lượng trước đó.

4.4. Kiểm soát vấn đề nội sinh
Cuối cùng, bài viết sử dụng thêm hai mô hình ước lượng để kiểm soát hiện tượng nội sinh thường gặp 

trong lĩnh vực tài chính doanh nghiệp. Thứ nhất, bài viết sử dụng mô hình hiệu ứng cố định công ty (FE) 
để kiểm soát vấn đề nội sinh do bỏ qua một số biến cố định và đặc thù ngân hàng nhưng không thể quan sát 
được. Thứ hai, bài viết sử dụng mô hình mômen hoá tổng quát động (sysGMM) để khắc phục hiện tượng 
nội sinh do mối quan hệ nhân quả ngược gây nên. Kết quả ước lượng FE và sysGMM được trình bày lần 
lượt ở các cột (1) và (2) bảng 6 vẫn cho thấy tác động tích cực của GOV đến ROA, củng cố thêm các kết quả 
phân tích ở các bảng 3, 4, và 5. Kết quả này cũng chỉ ra rằng hiện tượng nội sinh không đáng lo ngại trong 
nghiên cứu này.
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Cuối cùng, bài viết sử dụng thêm hai mô hình ước lượng để kiểm soát hiện tượng nội sinh thường gặp trong 
lĩnh vực tài chính doanh nghiệp. Thứ nhất, bài viết sử dụng mô hình hiệu ứng cố định công ty (FE) để kiểm 
soát vấn đề nội sinh do bỏ qua một số biến cố định và đặc thù ngân hàng nhưng không thể quan sát được. 
Thứ hai, bài viết sử dụng mô hình mômen hoá tổng quát động (sysGMM) để khắc phục hiện tượng nội sinh 
do mối quan hệ nhân quả ngược gây nên. Kết quả ước lượng FE và sysGMM được trình bày lần lượt ở các 
cột (1) và (2) bảng 6 vẫn cho thấy tác động tích cực của GOV đến ROA, củng cố thêm các kết quả phân tích 
ở các bảng 3, 4, và 5. Kết quả này cũng chỉ ra rằng hiện tượng nội sinh không đáng lo ngại trong nghiên 
cứu này. 

Bảng 6: Kiểm soát vấn đề nội sinh 
  (1) (2) 
 FE SysGMM 
BIẾN ROA ROA 
GOV 0,002** 0,002*** 
 (2,246) (2,853) 
LNTA -0,329*** -0,024* 
 (-5,512) (-1,859) 
NPL -0,647 0,136 
 (-1,302) (0,235) 
ETA 3,630*** 3,372*** 
 (2,701) (3,823) 
GDPG 0,024*** 0,065 
 (4,961) (1,060) 
CREDIT -0,001 0,010 
 (-1,513) (1,112) 
ROA  0,416*** 
  (4,616) 
N 4.040 4.040 
R2 0,137  
Kiểm soát năm Có Có 
Kiểm soát quốc gia Có  Có 
AR1  0,000 
AR2  0,212 
Kiểm định Hansen (p)   0,155 

Trong ngoặc là z-statistics mạnh. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1. 
Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả. 

 

5. Kết luận 

Quản trị doanh nghiệp đã trở thành chủ đề nghiên cứu nổi bật trong lĩnh vực ngân hàng, đặc biệt sau cuộc 
khủng hoảng tài chính toàn cầu. Dựa trên dữ liệu từ 49 nền kinh tế giai đoạn 2009–2023, nghiên cứu này 
đánh giá tác động của chất lượng quản trị đến khả năng sinh lời của ngân hàng. Kết quả cho thấy mối quan 
hệ tích cực và có ý nghĩa thống kê giữa điểm số quản trị và các chỉ tiêu lợi nhuận. Tính tin cậy của kết quả 
được củng cố qua các kiểm định độ vững với nhiều chỉ tiêu sinh lời, cấu phần quản trị, biến kiểm soát và 
phương pháp ước lượng khác nhau. 

Kết quả nghiên cứu mang lại những đóng góp đáng kể cả về phương diện lý luận và thực tiễn. Về mặt lý 
luận, nghiên cứu mở rộng khung hiểu biết hiện có về các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả tài chính của ngân 

5. Kết luận
Quản trị doanh nghiệp đã trở thành chủ đề nghiên cứu nổi bật trong lĩnh vực ngân hàng, đặc biệt sau 

cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu. Dựa trên dữ liệu từ 49 nền kinh tế giai đoạn 2009–2023, nghiên cứu 
này đánh giá tác động của chất lượng quản trị đến khả năng sinh lời của ngân hàng. Kết quả cho thấy mối 
quan hệ tích cực và có ý nghĩa thống kê giữa điểm số quản trị và các chỉ tiêu lợi nhuận. Tính tin cậy của kết 
quả được củng cố qua các kiểm định độ vững với nhiều chỉ tiêu sinh lời, cấu phần quản trị, biến kiểm soát 
và phương pháp ước lượng khác nhau.

Kết quả nghiên cứu mang lại những đóng góp đáng kể cả về phương diện lý luận và thực tiễn. Về mặt lý 
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luận, nghiên cứu mở rộng khung hiểu biết hiện có về các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả tài chính của ngân 
hàng bằng cách cung cấp bằng chứng thực nghiệm toàn diện về vai trò tích cực của cơ chế quản trị doanh 
nghiệp trong việc nâng cao khả năng sinh lời. Đây là đóng góp quan trọng cho dòng nghiên cứu về quản trị 
ngân hàng, đặc biệt trong bối cảnh cần các nghiên cứu vượt ra khỏi phạm vi quốc gia riêng lẻ để cung cấp 
góc nhìn toàn cầu. Về mặt thực tiễn, phát hiện của nghiên cứu đưa ra một số hàm ý chính sách quan trọng 
đối với các nhà quản lý vĩ mô, lãnh đạo ngân hàng và nhà đầu tư. Đối với các cơ quan hoạch định chính 
sách, kết quả nghiên cứu củng cố cơ sở lý luận và thực tiễn cho việc xây dựng và điều chỉnh các quy định 
nhằm nâng cao chất lượng quản trị trong ngành ngân hàng. Đối với đội ngũ điều hành ngân hàng, nghiên cứu 
nhấn mạnh tầm quan trọng của việc chủ động áp dụng các thông lệ quản trị tiên tiến để cải thiện hiệu quả 
hoạt động và khả năng sinh lời. Cuối cùng, đối với các nhà đầu tư, các chỉ số liên quan đến quản trị doanh 
nghiệp cần được xem xét như một yếu tố quan trọng trong quá trình lựa chọn và đánh giá danh mục đầu tư, 
bởi các ngân hàng có cơ chế quản trị hiệu quả thường gắn liền với hiệu quả tài chính vượt trội và tiềm năng 
gia tăng giá trị cổ đông.

Bên cạnh những đóng góp đáng kể, nghiên cứu vẫn tồn tại một số giới hạn nhất định. Do hạn chế dữ 
liệu, phân tích chỉ tập trung vào các ngân hàng niêm yết và chưa so sánh được với nhóm ngành phi tài chính. 
Ngoài ra, nghiên cứu chủ yếu xem xét tác động trực tiếp của quản trị đến khả năng sinh lời mà chưa phân 
tích các kênh tác động gián tiếp. Đây là những hạn chế phổ biến và không làm giảm giá trị của các kết quả 
chính, đồng thời mở ra những hướng nghiên cứu tiếp theo trong việc mở rộng phạm vi và đào sâu cơ chế tác 
động của quản trị doanh nghiệp trong lĩnh vực ngân hàng.
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Tóm tắt: 
Thực tiễn và kết quả thực nghiệm đã cho thấy đầu tư của khu vực tư nhân đóng vai trò quan 
trọng trong sự tăng trưởng của một quốc gia. Thông qua tổng quan các nghiên cứu trước đây 
và lập luận dựa trên lý thuyết về thể chế, chúng tôi sử dụng mẫu gồm 37 quốc gia trong giai 
đoạn 2011 - 2022 nhằm tìm ra tác động của chất lượng thể chế và phát triển tài chính tới đầu 
tư tư nhân tại các nước đang phát triển - nơi được cho là có chất lượng quản trị công kém 
hơn. Kết quả hồi quy GLS cho cả chất lượng thể chế và phát triển tài chính đều làm tăng giá 
trị đầu tư của khu vực tư nhân trong nước. Ngoài ra, một quốc gia có chất lượng quản trị tốt 
cũng góp phần thúc đẩy hiệu quả của khu vực tài chính. Những phát hiện trên giúp cho nhóm 
nghiên cứu đề xuất một số khuyến nghị cho các bên liên quan nhằm nâng cao hiệu quả đầu tư, 
đồng thời đề xuất một số hướng nghiên cứu trong tương lai.
Từ khóa: Các nước đang phát triển, chất lượng thể chế, đầu tư tư nhân, phát triển tài chính.
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The impact of institutional quality and financial development on private investment in 
developing countries
Abstract:
Both practical experience and empirical evidence have demonstrated that private sector 
investment plays a crucial role in a nation’s growth. By reviewing previous studies and building 
arguments based on institutional theory, we analyze a sample of 37 developing countries 
from 2011 to 2022 to examine the impact of institutional quality and financial development 
on private investment - particularly in countries with weaker public governance. The GLS 
regression results indicate that both institutional quality and financial development positively 
contribute to increasing domestic private sector investment. Furthermore, a country with 
strong governance also enhances the efficiency of its financial sector. These findings allow us 
to propose several policy suggestions for stakeholders to improve investment effectiveness, as 
well as suggest potential directions for future research.
Keywords: Developing countries, financial development, institutional quality, private 
investment.
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1. Giới thiệu 
Đầu tư tư nhân từ lâu đã được công nhận là yếu tố quan trọng, đóng vai trò thiết yếu trong cả phát triển 

dài hạn, lẫn thiết lập các chính sách bình ổn ngắn hạn tại các quốc gia đang phát triển (Blejer & Khan, 1984). 
Trong khi đầu tư công tập trung vào phát triển cơ sở hạ tầng, giáo dục, y tế và các dịch vụ thiết yếu nhằm 
mang lại lợi ích cho toàn xã hội, đầu tư tư nhân lại hướng tới các dự án sinh lời và mở rộng kinh doanh để 
tạo ra lợi nhuận kinh tế một cách trực tiếp. Ở các nền kinh tế đang phát triển, khu vực tư nhân tạo ra 90% 
việc làm, 75% giá trị đầu tư và hơn 70% sản lượng (World Bank, 2024a). Thật vậy, một số bằng chứng 
thực nghiệm tại các nước đang phát triển chỉ ra rằng tác động của đầu tư tư nhân đối với tăng trưởng kinh 
tế thậm chí còn lớn hơn cả đầu tư công (Khan & Reinhart, 1990; Khan & Kumar, 1997), nhấn mạnh vai trò 
của dòng vốn này trong nền kinh tế, không chỉ nâng cao hiệu quả sử dụng nguồn lực mà còn góp phần thúc 
đẩy tăng trưởng bền vững.

Tuy nhiên, câu hỏi đặt ra là làm thế nào để thúc đẩy đầu tư một cách hiệu quả?. Như King & Levine 
(1993a) đã chỉ ra, một hệ thống tài chính phát triển tốt có thể giúp doanh nghiệp vượt qua các trở ngại liên 
quan đến tài chính. Các công cụ tài chính, thị trường, và tổ chức tài chính xuất hiện để giảm thiểu vấn đề 
bất cân xứng thông tin, thực thi hợp đồng, và chi phí giao dịch, từ đó tác động đến tỷ lệ tiết kiệm và các 
quyết định đầu tư (Misati & Nyamongo, 2011). Mặt khác, thể chế có chất lượng tốt có khả năng tạo ra cơ 
chế khuyến khích nhằm giảm thiểu sự bất ổn, tạo điều kiện cho các chủ thể khác nhau trong xã hội tương 
tác, qua đó thúc đẩy hiệu quả kinh tế. Thiếu mất sự đảm bảo về thể chế sẽ ảnh hưởng đáng kể đến động lực 
cung cấp vốn và các khoản vay cho các dự án (Bjuggren & Dzansi, 2008), từ đó làm giảm mức độ đầu tư. 
Do đó, chúng tôi cho rằng nếu như phát triển tài chính là động lực quan trọng thúc đẩy đầu tư của khu vực 
tư nhân trong nước, thì một hệ thống thể chế tạo ra môi trường kinh doanh ổn định là điều kiện đảm bảo cho 
các hoạt động đầu tư được thực hiện.

Nghiên cứu có mục tiêu đánh giá tác động của thể chế và phát triển tài chính tới đầu tư tư nhân tại các 
quốc gia đang phát triển, nơi được cho là có chất lượng quản trị công yếu kém hơn (Huang & Wei, 2006; 
Fomba & cộng sự, 2023), nhằm tìm hiểu xem trong một môi trường mà chất lượng quản trị chưa thực sự 
được đánh giá cao, liệu các hoạt động cung cấp tài chính và đầu tư có được thực hiện một cách hiệu quả. 

Phần còn lại của bài nghiên cứu bao gồm: Phần 2 cung cấp tổng quan các kết quả nghiên cứu liên quan 
trước đây. Phần 3 giải thích các chỉ số được sử dụng và phương pháp phân tích dữ liệu. Các ước lượng, tính 
toán và kết quả kiểm định được trình bày ở Phần 4. Cuối cùng, Phần 5 thảo luận về mối quan hệ giữa chất 
lượng thể chế và đầu tư tư nhân, vai trò của phát triển tài chính, đồng thời đưa ra một số khuyến nghị cho 
các bên liên quan.

2. Tổng quan nghiên cứu
2.1. Thể chế và vai trò của thể chế 
Thể chế là những “quy tắc vận hành trong xã hội”, bao gồm các ràng buộc chính thức (luật pháp, quy 

định) và phi chính thức (chuẩn mực, giá trị) nhằm định hình cách con người tương tác với nhau (North, 
1990). Các thể chế mạnh mẽ không chỉ tạo lập môi trường ổn định mà còn cung cấp khung pháp lý để giảm 
thiểu rủi ro và chi phí giao dịch, từ đó hỗ trợ hoạt động kinh tế hiệu quả hơn.

Nghiên cứu của Khan & cộng sự (2019) sử dụng dữ liệu chuỗi thời gian tại Hoa Kỳ trong giai đoạn 
1970 - 2015 để khẳng định rằng sự cải thiện thể chế là yếu tố tiên quyết đối với sự phát triển của thị trường 
tài chính tại quốc gia này. Có kết quả tương tự, Law & Azman-Saini (2012) áp dụng ước lượng hệ thống 
GMM trong mô hình bảng động và hai bộ dữ liệu về chất lượng thể chế, cho thấy thể chế và quản trị có tác 
động tích cực đáng kể đến phát triển tài chính, đặc biệt là đối với ngành ngân hàng với mẫu gồm 51 quốc 
gia trong giai đoạn 1996-2004. Abaidoo & Agyapong (2022) với nghiên cứu tại 29 quốc gia châu Phi cận 
Sahara đã sử dụng bộ chỉ số quản trị toàn cầu để chứng minh chất lượng thể chế thúc đẩy tốc độ phát triển 
tài chính. Cụ thể hơn, trong các thành phần của chỉ số chất lượng thể chế được xem xét riêng biệt, kết quả 
nghiên cứu cho thấy quản trị hiệu quả, chất lượng quản lý, pháp quyền và trách nhiệm giải trình có xu hướng 
có tác động tích cực đáng kể đến sự phát triển của khu vực tài chính. Ngoài ra, Khan & cộng sự (2022) sử 
dụng bộ dữ liệu bảng của 189 quốc gia và áp dụng nhiều mô hình kinh tế lượng khác nhau nhằm xác nhận 
lại mối quan hệ giữa chất lượng thể chế và phát triển tài chính ở các nước đang phát triển và mới nổi. Các 
phát hiện thực nghiệm chỉ ra rằng các thể chế tốt hơn rất quan trọng đối với phát triển tài chính, cụ thể là sự 
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ổn định chính trị, kiểm soát tham nhũng và chất lượng quản lý ảnh hưởng tích cực đến phát triển tài chính 
trong nhóm nghiên cứu toàn cầu. Các tác giả nhấn mạnh thể chế có chất lượng tốt là động lực chính của phát 
triển tài chính và nó kích thích phát triển tài chính.

Thể chế không chỉ ảnh hưởng đến phát triển tài chính mà còn đóng vai trò cốt lõi trong việc tạo lập môi 
trường thuận lợi cho đầu tư. Nhiều nghiên cứu chỉ ra rằng những quốc gia có thể chế tốt thường có mức đầu 
tư tư nhân cao hơn, từ đó thúc đẩy tăng trưởng kinh tế dài hạn (Acemoglu & cộng sự, 2001; La Porta & cộng 
sự, 1997). Theo North & Weingast (1989), các thể chế chính trị được đặc trưng bởi sự kiểm soát và cân bằng 
có thể mang lại những tác động tích cực đến đầu tư bằng cách cho phép chính phủ cam kết rằng họ sẽ không 
tham gia vào “chủ nghĩa cơ hội” sau đầu tư, tức là đảm bảo an toàn về lợi ích cho các khoản đầu tư, giúp nhà 
đầu tư yên tâm trong việc ra quyết định. La Porta & cộng sự (1997) đã phân tích rằng những quốc gia có hệ 
thống pháp lý được xây dựng dựa trên các nền tảng bảo vệ quyền sở hữu và quyền lợi cổ đông thường ghi 
nhận sự phát triển nhanh chóng của khu vực tài chính và đầu tư tư nhân. 

Su & cộng sự (2021), khi phân tích dữ liệu từ nhóm E7 các nền kinh tế mới nổi trong giai đoạn 1990-
2019, nhấn mạnh rằng cải thiện chất lượng thể chế là yếu tố then chốt thúc đẩy đầu tư tư nhân. Đồng quan 
điểm, Galli & Olarinde (2024) sử dụng bộ dữ liệu bảng hàng năm từ 2005 đến 2021, bao gồm 60 quốc gia 
có thu nhập cao, trung bình và thấp, đồng thời áp dụng phương pháp GMM động. Kết quả của họ khẳng 
định rằng chất lượng quản trị có tác động tích cực và có ý nghĩa thống kê đến đầu tư ở mức 1%. Trong một 
nghiên cứu khác, Iheonu (2019) đánh giá tác động của quản trị đối với đầu tư nội địa tại 16 quốc gia châu 
Phi bằng cách sử dụng bộ dữ liệu bảng cân bằng từ năm 2002-2015. Nghiên cứu này áp dụng sáu chỉ số quản 
trị riêng biệt từ Bộ chỉ số quản trị toàn cầu của Ngân hàng Thế giới và xây dựng ba chỉ số quản trị tổng hợp 
bằng phương pháp phân tích thành phần chính (PCA). Kết quả thực nghiệm cho thấy tất cả các chỉ số quản 
trị đều có ảnh hưởng tích cực và đáng kể đến đầu tư nội địa tại châu Phi. Cuối cùng, nghiên cứu của Ndungu 
& Muriu (2017) tại bốn quốc gia Đông Phi cũng cho thấy rằng hiệu quả của chính phủ, chất lượng quy định, 
kiểm soát tham nhũng và pháp quyền đều có ảnh hưởng đáng kể đến mức đầu tư tư nhân.

2.2. Vai trò của phát triển tài chính đến đầu tư
Giả thuyết tự do hóa tài chính, được Mckinnon (1973) và Shaw (1973) đưa ra, cố gắng giải thích cách 

giảm chi phí trong hệ thống tài chính giúp giảm các hạn chế về tài chính thúc đẩy đầu tư và do đó thúc 
đẩy tăng trưởng kinh tế, đặc biệt là đối với các nước đang phát triển. Theo đó, các trung gian tài chính có 
xu hướng thúc đẩy phân bổ danh mục đầu tư theo hướng có lợi cho đầu tư hiệu quả bằng cách cung cấp 
thanh khoản cho người tiết kiệm, giảm thiểu rủi ro thanh khoản, giảm chi phí huy động nguồn lực và thực 
hiện quyền kiểm soát của công ty. Các mô hình tăng trưởng tài chính nội sinh (King & Levine, 1993b; 
Greenwood & Smith, 1997) cho thấy thị trường tài chính có vai trò quan trọng trong việc định hướng vốn 
đầu tư đến mục đích sử dụng có giá trị cao nhất. Thị trường tài chính được coi là một phần thiết yếu của 
động cơ tạo ra tăng trưởng và phát triển, thông qua đa dạng hóa rủi ro, tăng cường quản trị công ty, cung 
cấp thông tin, huy động và tập hợp tiền tiết kiệm (Devereux & Smith, 1994; Bencivenga & cộng sự, 1996; 
Irving, 2005). Đây đều là những khía cạnh quan trọng của đầu tư. 

Nhiều nghiên cứu thực nghiệm về mối quan hệ giữa phát triển khu vực tài chính với đầu tư tư nhân đã 
cho thấy tác động tích cực giữa hai nhân tố. Nghiên cứu của Jangili & Kumar (2010) sử dụng dữ liệu về 897 
công ty tại Ấn Độ trong giai đoạn 2001-2009 kết luận rằng sự phát triển tài chính thông qua sự phát triển của 
thị trường vốn và tiền tệ góp phần vào đầu tư tư nhân. Cũng tại quốc gia này, Emran & cộng sự (2007) đã 
nghiên cứu cách các cải cách khu vực tài chính thúc đẩy phát triển tài chính và tác động của nó đến độ nhạy 
cảm của giá trong đầu tư tư nhân. Họ nhận thấy rằng đầu tư của khu vực tư nhân phản ứng tốt hơn với các 
biến động về chi phí vốn sau khi tự do hóa. Ở phạm vi rộng hơn, Schich & Pelgrin (2002) chỉ ra tác động 
tích cực từ phát triển tài chính đến đầu tư tư nhân tại 19 quốc gia OECD trong giai đoạn 1970-1997. Nghiên 
cứu của Misati & Nyamongo (2011) sử dụng dữ liệu bảng từ 18 quốc gia khu vực châu Phi Hạ Sahara trong 
giai đoạn 1991-2004, cho thấy phát triển tài chính có tác động tích cực đến đầu tư tư nhân thông qua việc 
mở rộng tín dụng cho khu vực này.

Mặc dù mối quan hệ giữa chất lượng thể chế, phát triển tài chính và đầu tư tư nhân đã được nghiên cứu, 
hầu hết các công trình trước đây chỉ xem xét từng mối quan hệ riêng lẻ thay vì phân tích toàn diện trong cùng 
một khung lý thuyết. Đặc biệt, vai trò trung gian của phát triển tài chính vẫn chưa được làm rõ. Nghiên cứu 
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này đóng góp vào tài liệu hiện có bằng cách đánh giá đồng thời tác động của chất lượng thể chế và phát triển 
tài chính tới đầu tư tư nhân, đồng thời xem xét liệu hệ thống tài chính có thể đóng vai trò trung gian, giúp thể 
chế thúc đẩy đầu tư hay không. Việc tập trung vào các quốc gia đang phát triển cũng giúp nghiên cứu cung 
cấp bằng chứng thực nghiệm phù hợp với bối cảnh có chất lượng thể chế yếu và mức độ phát triển tài chính 
chưa cao, từ đó đưa ra hàm ý chính sách nhằm cải thiện môi trường đầu tư.

3. Phương pháp nghiên cứu

Thông qua quá trình tổng quan nghiên cứu, nhóm nghiên cứu đề xuất mô hình như trong Hỉnh 1.

Nghiên cứu này đóng góp vào tài liệu hiện có bằng cách đánh giá đồng thời tác động của chất lượng 
thể chế và phát triển tài chính tới đầu tư tư nhân, đồng thời xem xét liệu hệ thống tài chính có thể đóng 
vai trò trung gian, giúp thể chế thúc đẩy đầu tư hay không. Việc tập trung vào các quốc gia đang phát 
triển cũng giúp nghiên cứu cung cấp bằng chứng thực nghiệm phù hợp với bối cảnh có chất lượng thể 
chế yếu và mức độ phát triển tài chính chưa cao, từ đó đưa ra hàm ý chính sách nhằm cải thiện môi 
trường đầu tư. 

3. Phương pháp nghiên cứu 
Thông qua quá trình tổng quan nghiên cứu, nhóm nghiên cứu đề xuất mô hình như trong Hỉnh 1. 

 

Hình 1. Mối quan hệ giữa chất lượng thể chế, phát triển tài chính và đầu tư tư nhân 
 
 

 
 
 

 
 
 
 

 
 

3.1. Mô hình kinh tế lượng 

Để đánh giá tác động của chất lượng thể chế và phát triển tài chính tới đầu tư tư nhân, nghiên cứu này 
áp dụng mô hình: 

PIit = α + 𝛽𝛽1 FDit +𝛽𝛽2 IQit +i 𝛽𝛽3 GDPit + 𝛽𝛽4 OPENit + 𝛽𝛽5 OERit + 𝛽𝛽6 FDIit + 𝛽𝛽7 CPIit  + εit  (1)   
Ngoài ra, mô hình đánh giá tác động của chất lượng thể chế tới phát triển tài chính có dạng: 

FDit = α + 𝛽𝛽1 IQit + εit    (2)  
Trong đó, i đại diện cho từng đơn vị quan sát (quốc gia); t là khoảng thời gian bắt đầu từ năm 2011-
2022; PI là đầu tư tư nhân, được đo lường bằng cách sử dụng hình thành tổng vốn cố định; FD là phát 
triển tài chính, được thể hiện bằng tín dụng trong nước cho khu vực tư nhân (% GDP). Tín dụng trong 
nước cho khu vực tư nhân đề cập đến các nguồn tài chính được cung cấp cho khu vực tư nhân bởi các 
tổ chức tài chính, chẳng hạn như thông qua các khoản vay, mua chứng khoán phi cổ phần, tín dụng 
thương mại và các khoản phải thu khác, thiết lập một yêu cầu hoàn trả (World Bank, 2024b); IQ là chất 
lượng thể chế. Nhóm nghiên cứu sử dụng bộ chỉ số World Bank Governance Indicators để đo lường 
chất lượng thể chế, bao gồm 6 chỉ số thành phần: (i) Kiểm soát tham nhũng, (ii) Hiệu quả của chính 
phủ, (iii) Ổn định về chính trị và không có bạo lực/khủng bố, (iv) Chất lượng quy định pháp luật, (v) 
Thực thi pháp luật, (vi) Tiếng nói và trách nhiệm giải trình. Theo Alonso & cộng sự (2013), đây là chỉ 
số tốt nhất để đo lường chất lượng thể chế cấp độ quốc gia. Trong nghiên cứu này chúng tôi đưa thang 
đo của 6 chỉ số thành phần từ -2,5 (kém nhất) đến 2,5 (tốt nhất) về [0;5], sau đó tính giá trị trung bình 
để tạo ra một chỉ số đại diện chung. Theo Buchanan & cộng sự (2012), sáu chỉ số quản trị có mối tương 
quan cao và không thể được sử dụng chung trong hồi quy vì lý do đa cộng tuyến. Ngoài ra, vì tất cả các 
chỉ số đều đo lường các khía cạnh cơ bản của thể chế, không nên chỉ tập trung vào một trong số chúng. 
Do đó, một giá trị trung bình không có trọng số của sáu chỉ số được sử dụng để đo lường chất lượng thể 
chế của một quốc gia (Stoever, 2012). 

Ngoài ra, nghiên cứu sử dụng các biến kiểm soát bao gồm: GDP là tăng trưởng tổng sản phẩm quốc 
nội; OPEN là xuất khẩu hàng hóa và dịch vụ; OER là tỷ giá hối đoái chính thức; FDI là đầu tư trực tiếp 
nước ngoài; CPI là lạm phát, chỉ số giá tiêu dùng. 

 

Phát triển tài chính 

Chất lượng thể chế Đầu tư tư nhân 

3.1. Mô hình kinh tế lượng

Để đánh giá tác động của chất lượng thể chế và phát triển tài chính tới đầu tư tư nhân, nghiên cứu này 
áp dụng mô hình:

PIit = α + 𝛽1 FDit +𝛽2 IQit +i 𝛽3 GDPit + 𝛽4 OPENit + 𝛽5 OERit + 𝛽6 FDIit + 𝛽7 CPIit  + εit  (1)  

Ngoài ra, mô hình đánh giá tác động của chất lượng thể chế tới phát triển tài chính có dạng:

FDit = α + 𝛽1 IQit + εit    (2) 
 

Bảng 1. Định nghĩa các biến 

Biến  Định nghĩa Nguồn 

Đầu tư tư nhân (PI) Tổng hình thành vốn cố định/GDP (%) Sineviciene & Vasiliauskaite (2012), 
Omojolaibi & cộng sự (2016) 

Phát triển tài chính (FD) Tín dụng trong nước cho khu vực tư 
nhân/GDP (%)

Osei & Kim (2020), Desbordes & Wei 
(2017)

Chất lượng thể chế (PI) Giá trị trung bình của 6 chỉ số Quản trị 
toàn cầu Stoever (2012) 

Tốc độ tăng trưởng kinh tế (GDP) Tỷ lệ tăng trưởng GDP hàng năm (%) Misati & Nyamongo (2011) 

Tỷ giá hối đoái chính thức (OER) 
Đơn vị tiền tệ địa phương trung bình theo 
từng thời kỳ trên một đô la Mỹ 
(LCU/US$)

Binding & Dibiasi (2017) 

Độ mở thương mại (OPEN) Tổng giao dịch (xuất khẩu + nhập 
khẩu)/GDP (%) Dollar & Kraay (2003) 

Tỷ lệ lạm phát (CPI) Lạm phát giá tiêu dùng hàng năm (%) Bruno & Easterly (1998) 

Đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) Đầu tư trực tiếp nước ngoài ròng/GDP 
(%) Agosin & Machado (2005) 

Nguồn: Nhóm nghiên cứu tổng hợp. 
 
 

3.2. Dữ liệu 
Bộ dữ liệu được thu thập từ Ngân hàng Thế giới và bao gồm các biến số như đầu tư tư nhân, sự phát 
triển tài chính, chất lượng thể chế, GDP, tỷ lệ lạm phát, tỷ giá hối đoái, độ mở thương mại và đầu tư 
trực tiếp nước ngoài. Sau khi khớp dữ liệu của các biến số để tạo ra một bộ dữ liệu bảng và loại trừ các 
quốc gia có ít nhất một điểm dữ liệu bị thiếu, bộ dữ liệu cuối cùng bao gồm 37 quốc gia đang phát triển 
từ năm 2011 đến 2022. Chúng tôi phân loại các quốc gia dựa trên báo cáo Triển vọng Kinh tế Thế giới 
của Quỹ Tiền tệ quốc tế, trong đó chia thế giới thành hai nhóm chính: các nền kinh tế phát triển và các 
nền kinh tế mới nổi/đang phát triển (International Monetary Fund, 2023). Danh sách các quốc gia được 
sử dụng làm mẫu bao gồm: Ai Cập, Albania, Algeria, Armenia, Bangladesh, Belize, Bhutan, Brazil, 
Bulgaria, Colombia, Costa Rica, Cộng hòa Dominican, Ecuador, Georgia, Haiti, Honduras, Indonesia, 
Kosovo, Kyrgyzstan, Malaysia, Mexico, Moldova, Mông Cổ, Montenegro, Morocco, Nepal, Nicaragua, 
Peru, Philippines, Samoa, Serbia, Thái Lan, Tunisia, Thổ Nhĩ Kỳ, Vanuatu, Việt Nam. 

3.3. Phương pháp nghiên cứu 

Đối với dữ liệu bảng, một số mô hình thường được sử dụng để ước lượng phương trình hồi quy, như 
được đề xuất bởi Gujarati (2004), bao gồm: mô hình bình phương nhỏ nhất toàn bộ (Pooled OLS), mô 
hình hiệu ứng ngẫu nhiên (REM) và mô hình hiệu ứng cố định (FEM). 

Để chọn mô hình phù hợp cho bộ dữ liệu, nhóm nghiên cứu sử dụng kiểm định F để chọn giữa FEM và 
Pooled OLS, kiểm định Breusch-Pagan để chọn giữa REM và Pooled OLS, và kiểm định Hausman để 
chọn giữa FEM và REM. Ngoài ra, kiểm định Breusch-Pagan và Wooldridge cũng được thực hiện cho 
mô hình được chọn. Trong trường hợp có phương sai sai số thay đổi, tự tương quan hoặc cả hai, phương 
pháp bình phương nhỏ nhất tổng quát (GLS) được ưu tiên. Theo Wooldridge (2002), GLS nên được sử 
dụng để giải quyết phương sai sai số thay đổi hoặc tự tương quan trong các mô hình dữ liệu bảng. 

Nhóm nghiên cứu sử dụng phần mềm Stata 17 để thực hiện một phân tích toàn diện, bao gồm việc tạo 
ra thống kê mô tả cho đầu tư tư nhân, sự phát triển thị trường tài chính và chất lượng thể chế trên toàn 
bộ các quốc gia mẫu. Sau đó, chúng tôi tiến hành phân tích hồi quy để đánh giá tác động của chất lượng 
thể chế đối và phát triển tài chính tới đầu tư tư nhân. 

Đầu tiên, chúng tôi bắt đầu bằng cách chạy mô hình Pooled OLS và mô hình FEM. Giá trị p của kiểm 
định F (= 0,000) cho thấy kết quả của mô hình FEM là tốt hơn. Sau đó, chúng tôi chạy mô hình REM. 
Kiểm định Hausman (giá trị p = 0,234) cho thấy kết quả của mô hình REM là tốt hơn. Tiếp theo, chúng 

Trong đó, i đại diện cho từng đơn vị quan sát (quốc gia); t là khoảng thời gian bắt đầu từ năm 2011-2022; 
PI là đầu tư tư nhân, được đo lường bằng cách sử dụng hình thành tổng vốn cố định; FD là phát triển tài 
chính, được thể hiện bằng tín dụng trong nước cho khu vực tư nhân (% GDP). Tín dụng trong nước cho khu 
vực tư nhân đề cập đến các nguồn tài chính được cung cấp cho khu vực tư nhân bởi các tổ chức tài chính, 
chẳng hạn như thông qua các khoản vay, mua chứng khoán phi cổ phần, tín dụng thương mại và các khoản 
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phải thu khác, thiết lập một yêu cầu hoàn trả (World Bank, 2024b); IQ là chất lượng thể chế. Nhóm nghiên 
cứu sử dụng bộ chỉ số World Bank Governance Indicators để đo lường chất lượng thể chế, bao gồm 6 chỉ số 
thành phần: (i) Kiểm soát tham nhũng, (ii) Hiệu quả của chính phủ, (iii) Ổn định về chính trị và không có 
bạo lực/khủng bố, (iv) Chất lượng quy định pháp luật, (v) Thực thi pháp luật, (vi) Tiếng nói và trách nhiệm 
giải trình. Theo Alonso & cộng sự (2013), đây là chỉ số tốt nhất để đo lường chất lượng thể chế cấp độ quốc 
gia. Trong nghiên cứu này chúng tôi đưa thang đo của 6 chỉ số thành phần từ -2,5 (kém nhất) đến 2,5 (tốt 
nhất) về [0;5], sau đó tính giá trị trung bình để tạo ra một chỉ số đại diện chung. Theo Buchanan & cộng sự 
(2012), sáu chỉ số quản trị có mối tương quan cao và không thể được sử dụng chung trong hồi quy vì lý do 
đa cộng tuyến. Ngoài ra, vì tất cả các chỉ số đều đo lường các khía cạnh cơ bản của thể chế, không nên chỉ 
tập trung vào một trong số chúng. Do đó, một giá trị trung bình không có trọng số của sáu chỉ số được sử 
dụng để đo lường chất lượng thể chế của một quốc gia (Stoever, 2012).

Ngoài ra, nghiên cứu sử dụng các biến kiểm soát bao gồm: GDP là tăng trưởng tổng sản phẩm quốc nội; 
OPEN là xuất khẩu hàng hóa và dịch vụ; OER là tỷ giá hối đoái chính thức; FDI là đầu tư trực tiếp nước 
ngoài; CPI là lạm phát, chỉ số giá tiêu dùng.

3.2. Dữ liệu
Bộ dữ liệu được thu thập từ Ngân hàng Thế giới và bao gồm các biến số như đầu tư tư nhân, sự phát 

triển tài chính, chất lượng thể chế, GDP, tỷ lệ lạm phát, tỷ giá hối đoái, độ mở thương mại và đầu tư trực tiếp 
nước ngoài. Sau khi khớp dữ liệu của các biến số để tạo ra một bộ dữ liệu bảng và loại trừ các quốc gia có ít 
nhất một điểm dữ liệu bị thiếu, bộ dữ liệu cuối cùng bao gồm 37 quốc gia đang phát triển từ năm 2011 đến 
2022. Chúng tôi phân loại các quốc gia dựa trên báo cáo Triển vọng Kinh tế Thế giới của Quỹ Tiền tệ quốc 
tế, trong đó chia thế giới thành hai nhóm chính: các nền kinh tế phát triển và các nền kinh tế mới nổi/đang 
phát triển (International Monetary Fund, 2023). Danh sách các quốc gia được sử dụng làm mẫu bao gồm: Ai 
Cập, Albania, Algeria, Armenia, Bangladesh, Belize, Bhutan, Brazil, Bulgaria, Colombia, Costa Rica, Cộng 
hòa Dominican, Ecuador, Georgia, Haiti, Honduras, Indonesia, Kosovo, Kyrgyzstan, Malaysia, Mexico, 
Moldova, Mông Cổ, Montenegro, Morocco, Nepal, Nicaragua, Peru, Philippines, Samoa, Serbia, Thái Lan, 
Tunisia, Thổ Nhĩ Kỳ, Vanuatu, Việt Nam.

3.3. Phương pháp nghiên cứu
Đối với dữ liệu bảng, một số mô hình thường được sử dụng để ước lượng phương trình hồi quy, như 

được đề xuất bởi Gujarati (2004), bao gồm: mô hình bình phương nhỏ nhất toàn bộ (Pooled OLS), mô hình 
hiệu ứng ngẫu nhiên (REM) và mô hình hiệu ứng cố định (FEM).

Kosovo, Kyrgyzstan, Malaysia, Mexico, Moldova, Mông Cổ, Montenegro, Morocco, Nepal, Nicaragua, 
Peru, Philippines, Samoa, Serbia, Thái Lan, Tunisia, Thổ Nhĩ Kỳ, Vanuatu, Việt Nam. 

3.3. Phương pháp nghiên cứu 

Đối với dữ liệu bảng, một số mô hình thường được sử dụng để ước lượng phương trình hồi quy, như 
được đề xuất bởi Gujarati (2004), bao gồm: mô hình bình phương nhỏ nhất toàn bộ (Pooled OLS), mô 
hình hiệu ứng ngẫu nhiên (REM) và mô hình hiệu ứng cố định (FEM). 

Để chọn mô hình phù hợp cho bộ dữ liệu, nhóm nghiên cứu sử dụng kiểm định F để chọn giữa FEM và 
Pooled OLS, kiểm định Breusch-Pagan để chọn giữa REM và Pooled OLS, và kiểm định Hausman để 
chọn giữa FEM và REM. Ngoài ra, kiểm định Breusch-Pagan và Wooldridge cũng được thực hiện cho 
mô hình được chọn. Trong trường hợp có phương sai sai số thay đổi, tự tương quan hoặc cả hai, phương 
pháp bình phương nhỏ nhất tổng quát (GLS) được ưu tiên. Theo Wooldridge (2002), GLS nên được sử 
dụng để giải quyết phương sai sai số thay đổi hoặc tự tương quan trong các mô hình dữ liệu bảng. 
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tôi sử dụng kiểm định nhân tử Lagrange Breusch và Pagan cho REM để kiểm tra phương sai sai số thay 
đổi (p-value = 0,000 ở Bảng 2) và kiểm định Wooldridge để kiểm tra tự tương quan trong dữ liệu bảng 
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Bảng 4. Thống kê mô tả 

Biến Số quan sát Trung bình Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất 
PI 444 25,779 8,623 7,091 70,546
FD 444 55,297 32,418 8,239 186,207
IQ 444 2,336 1,004 0,781 4,334
GDP 444 3,522 4,183 -15,307 17,862
OPEN 444 34,680 17,299 5,119 93,850
OER 444 1133,065 4100,106 0,718 23271,210
FDI 444 3,749 4,454 -37,173 43,912
CPI 444 4,878 5,346 -1,569 72,309

 
Hầu hết các nước đang phát triển đều có tỷ lệ đầu tư tư nhân trên GDP cao (25,779%), đóng góp đáng 
kể vào tăng trưởng kinh tế. Có sự khác biệt đáng kể về tỷ lệ đầu tư tư nhân trên GDP giữa các quốc gia, 
với mức cao nhất đạt 71% và mức thấp nhất là 7%. Chỉ số phát triển tài chính trung bình của các quốc 
gia là 55,297, với một số quốc gia có mức độ phát triển tài chính đặc biệt cao là 186,207. Chỉ số chất 
lượng thể chế trung bình của các quốc gia là 2,3361, với một số quốc gia có mức độ chất lượng thể chế 

Để chọn mô hình phù hợp cho bộ dữ liệu, nhóm nghiên cứu sử dụng kiểm định F để chọn giữa FEM và 
Pooled OLS, kiểm định Breusch-Pagan để chọn giữa REM và Pooled OLS, và kiểm định Hausman để chọn 
giữa FEM và REM. Ngoài ra, kiểm định Breusch-Pagan và Wooldridge cũng được thực hiện cho mô hình 
được chọn. Trong trường hợp có phương sai sai số thay đổi, tự tương quan hoặc cả hai, phương pháp bình 
phương nhỏ nhất tổng quát (GLS) được ưu tiên. Theo Wooldridge (2002), GLS nên được sử dụng để giải 
quyết phương sai sai số thay đổi hoặc tự tương quan trong các mô hình dữ liệu bảng.

Nhóm nghiên cứu sử dụng phần mềm Stata 17 để thực hiện một phân tích toàn diện, bao gồm việc tạo ra 
thống kê mô tả cho đầu tư tư nhân, sự phát triển thị trường tài chính và chất lượng thể chế trên toàn bộ các 
quốc gia mẫu. Sau đó, chúng tôi tiến hành phân tích hồi quy để đánh giá tác động của chất lượng thể chế đối 
và phát triển tài chính tới đầu tư tư nhân.

Đầu tiên, chúng tôi bắt đầu bằng cách chạy mô hình Pooled OLS và mô hình FEM. Giá trị p của kiểm 
định F (= 0,000) cho thấy kết quả của mô hình FEM là tốt hơn. Sau đó, chúng tôi chạy mô hình REM. Kiểm 
định Hausman (giá trị p = 0,234) cho thấy kết quả của mô hình REM là tốt hơn. Tiếp theo, chúng tôi sử dụng 
kiểm định nhân tử Lagrange Breusch và Pagan cho REM để kiểm tra phương sai sai số thay đổi (p-value = 
0,000 ở Bảng 2) và kiểm định Wooldridge để kiểm tra tự tương quan trong dữ liệu bảng (p-value = 0,144 ở 
Bảng 3). Kết quả của kiểm định cho thấy mô hình REM có hiện tượng phương sai sai số thay đổi và không 
có hiện tượng tự tương quan. Do đó, chúng tôi sử dụng ước lượng phương pháp bình phương nhỏ nhất tổng 
quát (GLS) để giải quyết các vấn đề này. Các kết quả này được trình bày trong Bảng 5.

4. Kết quả

Hầu hết các nước đang phát triển đều có tỷ lệ đầu tư tư nhân trên GDP cao (25,779%), đóng góp đáng 
kể vào tăng trưởng kinh tế. Có sự khác biệt đáng kể về tỷ lệ đầu tư tư nhân trên GDP giữa các quốc gia, với 
mức cao nhất đạt 71% và mức thấp nhất là 7%. Chỉ số phát triển tài chính trung bình của các quốc gia là 
55,297, với một số quốc gia có mức độ phát triển tài chính đặc biệt cao là 186,207. Chỉ số chất lượng thể 
chế trung bình của các quốc gia là 2,3361, với một số quốc gia có mức độ chất lượng thể chế đặc biệt cao là 
4,334. Ngược lại, một số quốc gia có chất lượng thể chế rất thấp, với giá trị thấp nhất là 0,781.

Tỷ lệ tăng trưởng GDP trung bình của các quốc gia là 3,5%, với một số nền kinh tế đạt được tỷ lệ tăng 
trưởng cao gần 18%. Tỷ lệ xuất khẩu trên GDP trung bình của 37 quốc gia là khoảng 35% trong giai đoạn 
2011-2022, cho thấy xuất khẩu là động lực chính của tăng trưởng kinh tế, đặc biệt đối với các nền kinh tế 
định hướng xuất khẩu, nơi con số này có thể lên tới 94%. Tỷ giá hối đoái chính thức khác nhau đáng kể giữa 
các quốc gia, dao động từ 0,718 đến 23271,210. Đầu tư trực tiếp nước ngoài (dòng vốn chảy vào ròng) đóng 
góp trung bình 3,749% GDP, phản ánh rằng các quốc gia ổn định và hấp dẫn đầu tư. Tỷ lệ lạm phát trung 
bình từ 2011-2022 đối với 37 quốc gia chỉ là 4,878% mặc dù một số quốc gia đã trải qua siêu lạm phát với 
tỷ lệ lên tới 70%. Ngoài ra, một số nền kinh tế đã phải đối mặt với áp lực giảm phát.

Dựa trên kết quả ước lượng GLS trong Bảng 5, chất lượng thể chế có ảnh hưởng tích cực đến sự phát 
triển tài chính (𝛽=8,111, p<0,05), cho thấy một hệ thống thể chế tốt hơn tạo điều kiện thuận lợi cho sự mở 
rộng của thị trường tài chính.

Kết quả trong Bảng 6 cho thấy, khi chưa đưa biến DC vào mô hình với vai trò trung gian, chất lượng 
thể chế tác động tích cực đến đầu tư tư nhân (𝛽=2,475, p<0,01). Đây là tác động tổng hợp, bao gồm cả ảnh 
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hưởng trực tiếp lẫn gián tiếp thông qua phát triển tài chính.
Khi bổ sung biến DC vào mô hình, chất lượng thể chế vẫn có tác động tích cực đáng kể đến đầu tư tư 

nhân (𝛽=1,787, p<0,01), phản ánh tác động trực tiếp của thể chế đối với đầu tư tư nhân. Kết quả này nhấn 
mạnh vai trò quan trọng của thể chế trong việc thúc đẩy đầu tư tại các nước đang phát triển. Đồng thời, phát 
triển thị trường tài chính cũng có ảnh hưởng tích cực đến đầu tư tư nhân (𝛽=0,059, p<0,01). Tác động gián 
tiếp của chất lượng thể chế thông qua thị trường tài chính được xác định là 0,688 (tính bằng tác động tổng 
hợp (2,475) trừ đi tác động trực tiếp (1,787)), với kiểm định Sobel cho thấy p-value = 0,000. Điều này cho 
thấy thị trường tài chính đóng vai trò quan trọng trong việc huy động tiết kiệm nội địa và phân bổ vốn hiệu 
quả.

Xét các biến kiểm soát, độ mở thương mại (OPEN) có tác động tiêu cực đến đầu tư tư nhân (𝛽= -0,144 
và p<0,01). Ngược lại, tăng trưởng kinh tế (GDP, 𝛽=0,173 và p <0,01), tỷ giá hối đoái chính thức (OER, 
𝛽=0,001 và p<0,01), đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI, 𝛽=0,377 và p<0,01) và lạm phát (CPI, 𝛽=0,048 và 
p<0,05), có tác động tích cực đến đầu tư tư nhân, trong đó FDI có tác động tích cực mạnh nhất trong bốn yếu 
tố. Dòng vốn FDI ổn định và tăng trưởng kinh tế đã tạo ra môi trường thuận lợi cho đầu tư tư nhân. Sự gia 
tăng vốn nước ngoài và nhu cầu trong nước tăng lên cũng như lạm phát ổn định không quá cao đã khuyến 
khích các doanh nghiệp mở rộng hoạt động và thực hiện các dự án mới.

5. Kết luận và hàm ý chính sách
Tổng kết lại, nghiên cứu này sử dụng mẫu gồm 37 quốc gia đang phát triển trong giai đoạn 2011-2022 

 
Bảng 5. Kết quả ước lượng GLS ảnh hưởng  

của chất lượng thể chế đến phát triển tài chính 

  Hệ số hồi quy 
(Độ lệch chuẩn) 

IQ 
 

8,111*** 
(0,712)

Cons 
 

35,110*** 
(1,480)

N 444 
* p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01 

 
Bảng 6. Kết quả ước lượng GLS ảnh hưởng của chất lượng thể chế  

và phát triển tài chính đến đầu tư tư nhân 

Hệ số hồi quy 
(Độ lệch chuẩn) 

 (1) (2) 
DC 
 

0,059*** 
(0,006)  

IQ 
 

1,787*** 
(0,203) 

2,475*** 
(0,198) 

GDP 
 

0,173*** 
(0,038) 

0,142*** 
(0,041) 

OPEN 
 

-0,144*** 
(0,011) 

-0,085*** 
(0,010) 

OER 
 

0,001*** 
(0,000) 

0,001*** 
(0,000) 

FDI 
 

0,377*** 
(0,056) 

0,259*** 
(0,056) 

CPI 
 

0,048** 
(0,674) 

0,013 
(0,023) 

Cons 
 

19,800*** 
(0,677) 

20,060*** 
(0,654) 

N 444 444 
* p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01 

(1) Ảnh hưởng của chất lượng thể chế đến đầu tư tư nhân khi có biến phát triển tài chính  
(2) Ảnh hưởng của chất lượng thể chế đến đầu tư tư nhân khi không có biến phát triển tài chính 

 
Dựa trên kết quả ước lượng GLS trong Bảng 5, chất lượng thể chế có ảnh hưởng tích cực đến sự phát 
triển tài chính (𝛽𝛽=8,111, p<0,05), cho thấy một hệ thống thể chế tốt hơn tạo điều kiện thuận lợi cho sự 
mở rộng của thị trường tài chính. 

Kết quả trong Bảng 6 cho thấy, khi chưa đưa biến DC vào mô hình với vai trò trung gian, chất lượng 
thể chế tác động tích cực đến đầu tư tư nhân (𝛽𝛽=2,475, p<0,01). Đây là tác động tổng hợp, bao gồm cả 
ảnh hưởng trực tiếp lẫn gián tiếp thông qua phát triển tài chính. 

Khi bổ sung biến DC vào mô hình, chất lượng thể chế vẫn có tác động tích cực đáng kể đến đầu tư tư 
nhân (𝛽𝛽=1,787, p<0,01), phản ánh tác động trực tiếp của thể chế đối với đầu tư tư nhân. Kết quả này 
nhấn mạnh vai trò quan trọng của thể chế trong việc thúc đẩy đầu tư tại các nước đang phát triển. Đồng 
thời, phát triển thị trường tài chính cũng có ảnh hưởng tích cực đến đầu tư tư nhân (𝛽𝛽=0,059, p<0,01). 
Tác động gián tiếp của chất lượng thể chế thông qua thị trường tài chính được xác định là 0,688 (tính 
bằng tác động tổng hợp (2,475) trừ đi tác động trực tiếp (1,787)), với kiểm định Sobel cho thấy p-value 
= 0,000. Điều này cho thấy thị trường tài chính đóng vai trò quan trọng trong việc huy động tiết kiệm 
nội địa và phân bổ vốn hiệu quả. 



Số 335 tháng 5/2025 79

với nguồn dữ liệu thu thập từ World Bank nhằm kiểm tra tác động của chất lượng thể chế và phát triển tài 
chính tới đầu tư tư nhân, trong bối cảnh các quốc gia này được cho là có chất lượng quản trị công kém hơn 
so với các nền kinh tế phát triển. Kết quả hồi quy GLS cho thấy, cả hệ thống tài chính và thể chế tại các quốc 
gia đang phát triển, mặc dù vốn không được đánh giá cao, vẫn tác động tích cực tới tổng giá trị đầu tư. Ngoài 
ra, thể chế còn có vai trò nâng cao hiệu quả hoạt động tín dụng của khu vực tài chính, từ đó gián tiếp thúc 
đẩy đầu tư trong nước. Các phát hiện này nhấn mạnh vai trò của một hệ thống thể chế tốt trong nền kinh tế, 
phù hợp với lý thuyết và lập luận ban đầu của nhóm nghiên cứu.

Các phát hiện trên gợi mở cho nhóm nghiên cứu một số đề xuất nhằm tạo môi trường thuận lợi để gia 
tăng giá trị và hiệu quả đầu tư của khu vực tư nhân:

(i) Tăng cường thực thi pháp luật để tạo môi trường minh bạch và đáng tin cậy cho nhà đầu tư
Chính phủ cần thực hiện các biện pháp cụ thể nhằm đảm bảo tính nghiêm minh của pháp luật và tạo dựng 

môi trường kinh doanh minh bạch. Bên cạnh việc ban hành các chính sách kiểm soát tham nhũng, cần thành 
lập các cơ quan giám sát độc lập để kiểm tra việc thực thi pháp luật trong lĩnh vực đầu tư, nhằm ngăn ngừa 
tình trạng nhũng nhiễu từ các cơ quan hành chính. Ngoài ra, cần nâng cao công tác kiểm soát thông qua ứng 
dụng công nghệ vào quy trình quản lý để theo dõi và minh bạch hóa các giao dịch hành chính, củng cố lòng 
tin của nhà đầu tư, khuyến khích họ tham gia đầu tư lâu dài.

(ii) Đơn giản hóa thủ tục hành chính và cải thiện quy trình cấp phép đầu tư
Với biện pháp này, việc thiết lập một hệ thống đăng ký kinh doanh và cấp phép đầu tư trực tuyến, tập 

trung vào mô hình “một cửa”, sẽ giúp doanh nghiệp giảm thiểu thời gian chờ đợi và chi phí giao dịch. Cụ 
thể, các quy trình phức tạp như kiểm tra môi trường hoặc cấp phép xây dựng nên được chuẩn hóa và rút ngắn 
để khuyến khích doanh nghiệp tham gia đầu tư vào các lĩnh vực tiềm năng.

(iii) Tăng cường số hóa trong hệ thống tài chính để giảm bất cân xứng thông tin
Một trong những trở ngại chính đối với phát triển tài chính tại các quốc gia đang phát triển là vấn đề 

thông tin bất cân xứng. Do đó, việc xây dựng cơ sở dữ liệu tập trung cho doanh nghiệp và cá nhân, bao 
gồm lịch sử tín dụng, thu nhập và hoạt động tài chính, sẽ giúp ngân hàng và tổ chức tài chính đánh giá rủi 
ro chính xác hơn, không những cải thiện khả năng tiếp cận tín dụng mà còn nâng cao hiệu quả phân bổ vốn, 
thúc đẩy đầu tư tư nhân.

(iv) Phát triển hệ thống cho vay vi mô cho doanh nghiệp nhỏ
Chính phủ nên thúc đẩy sự phát triển của các chương trình tín dụng vi mô hoặc các quỹ bảo lãnh tín dụng 

nhằm hỗ trợ doanh nghiệp nhỏ và vừa dễ dàng tiếp cận nguồn vốn hơn. Bằng cách hợp tác với ngân hàng 
hoặc tổ chức tài chính, các khoản vay vi mô có thể giúp doanh nghiệp đầu tư vào công nghệ và mở rộng sản 
xuất, từ đó gia tăng hiệu quả đầu tư tư nhân trong các ngành có giá trị gia tăng cao.

Mặc dù các kết quả trên đã được chứng minh thông qua phương pháp thực nghiệm, tuy nhiên bài nghiên 
cứu chưa đi sâu vào tác động của từng yếu tố tạo nên môi trường thể chế tới đầu tư. Ngoài ra, sự ảnh hưởng 
có thể không đồng nhất giữa các bối cảnh kinh tế khác nhau, khiến cho kết quả và các khuyến nghị của 
nhóm nghiên cứu chưa thực sự toàn diện. Cuối cùng, nhóm nghiên cứu đề xuất rằng các nghiên cứu trong 
tương lai có thể sử dụng cỡ mẫu lớn hơn, toàn diện hơn và có thể áp dụng phương pháp GMM để xử lý các 
vấn đề nội sinh. 
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Tóm tắt
Bài viết đánh giá tác động của mức độ nghiêm ngặt trong các biện pháp ứng phó của chính 
phủ tới thương mại quốc tế tại khu vực Châu Á - Thái Bình Dương trong đại dịch COVID-19. 
Dựa trên phân tích dữ liệu bảng của 24 quốc gia giai đoạn 2020-2022 kết hợp chỉ số nghiêm 
ngặt chính sách từ Oxford COVID-19 Government Response Tracker, kết quả cho thấy các 
chính sách nghiêm ngặt như phong tỏa và hạn chế di chuyển có tác động tiêu cực đến xuất 
khẩu và nhập khẩu. Bên cạnh đó, hồi quy phân vị cho thấy tác động này mạnh hơn ở các quốc 
gia có giá trị giao thương cao. Tuy nhiên, số ca nhiễm COVID-19 có tác động tích cực tới 
thương mại, đặc biệt với hàng hóa y tế. Kết quả nhấn mạnh tầm quan trọng của việc thiết kế 
chính sách cân bằng giữa kiểm soát dịch bệnh và duy trì chuỗi cung ứng, đồng thời đề xuất 
tăng cường phối hợp khu vực và đa dạng hóa đối tác thương mại để nâng cao khả năng phục 
hồi kinh tế hậu đại dịch.
Từ khoá: Châu Á - Thái Bình Dương, COVID-19, Mức độ nghiêm ngặt chính sách, Thương 
mại quốc tế.
Phân loại JEL: C33, E60, F10, F13, F14.

The impact of government response stringency on international trade amid the COVID-19 
pandemic: Evidence from Asia-Pacific
Abstract
This paper examines the impact of government response stringency on international trade in 
the Asia-Pacific region during the COVID-19 pandemic. Based on panel data analysis from 
24 countries over 2020-2022 and utilizing the Stringency Index from the Oxford COVID-19 
Government Response Tracker, we find that stringent measures, such as lockdowns and mobility 
restrictions, adversely affected both exports and imports. Quantile regression further reveals 
that these effects were more pronounced in countries with greater trade values. Conversely, 
COVID-19 case numbers positively influenced trade, particularly for medical goods. Our 
results highlight the critical need for balanced policy design to manage health crises while 
sustaining supply chains, advocating for enhanced regional coordination and diversified trade 
partnerships to strengthen post-pandemic economic resilience.
Keywords: Asia-Pacific, COVID-19, International trade, Policy stringency.
JEL Codes: C33, E60, F10, F13, F14.
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1. Giới thiệu
Đại dịch COVID-19, khởi nguồn từ Vũ Hán (Trung Quốc) vào cuối năm 2019, đã nhanh chóng lan rộng, 

trở thành cuộc khủng hoảng toàn cầu chưa từng có tiền lệ, không chỉ về y tế công cộng mà còn trên phương 
diện kinh tế, xã hội và thương mại quốc tế. Các biện pháp ứng phó mạnh mẽ mà chính phủ các quốc gia triển 
khai - bao gồm phong tỏa, giãn cách xã hội, đóng cửa biên giới, hạn chế di chuyển và tạm ngưng hoạt động 
kinh doanh - tuy giúp làm chậm tốc độ lây lan dịch bệnh, nhưng đồng thời gây ra những gián đoạn nghiêm 
trọng trong chuỗi cung ứng toàn cầu và dòng chảy thương mại .

Trong khu vực Châu Á - Thái Bình Dương, đại dịch đã để lại hậu quả nặng nề cả về cung và cầu. Các 
quốc gia như Việt Nam và Trung Quốc là số ít đạt tăng trưởng dương (lần lượt 2,9% và 2,3% trong năm 
2020), trong khi đa phần còn lại ghi nhận mức tăng trưởng âm lần đầu tiên sau nhiều năm . Không chỉ gián 
đoạn sản xuất và phân phối hàng hóa, đại dịch còn làm suy giảm tiêu dùng hộ gia đình, khiến tỷ lệ thất 
nghiệp gia tăng và hàng loạt doanh nghiệp phá sản . Tác động của đại dịch đến thương mại không chỉ đến từ 
cú sốc cung và cầu thông thường, mà còn từ phản ứng chính sách của chính phủ - đặc biệt là mức độ nghiêm 
ngặt trong việc kiểm soát dịch bệnh. Các chính sách như giới nghiêm, hạn chế đi lại, đóng cửa doanh nghiệp 
không thiết yếu đã ảnh hưởng trực tiếp đến hoạt động thương mại, cả xuất khẩu và nhập khẩu, thông qua việc 
hạn chế luồng vận chuyển hàng hóa và tác động đến nhu cầu tiêu dùng trong và ngoài nước .

Một số nghiên cứu quốc tế đã bước đầu tiếp cận vấn đề này. Buchel & cộng sự (2020) cho thấy kim 
ngạch thương mại của Thụy Sỹ giảm 11% so với cùng kỳ năm 2019 và mức sụt giảm này gắn với các biện 
pháp ngăn chặn nghiêm ngặt của nước nhập khẩu. Tương tự, De Lucio & cộng sự (2022) nhận thấy trong 
thời kỳ phong tỏa, xuất khẩu của Tây Ban Nha chịu ảnh hưởng tiêu cực rõ rệt, đặc biệt trong lĩnh vực dịch 
vụ có tính chất tiếp xúc cao như du lịch . Trên bình diện quốc tế, Espitia & cộng sự (2021) chỉ ra rằng sự gia 
tăng nghiêm ngặt trong phản ứng chính sách có tương quan nghịch với thương mại song phương. Barbero 
& cộng sự (2021) nhận thấy các quốc gia từng tham gia hiệp định thương mại khu vực bị ảnh hưởng mạnh 
hơn bởi các phản ứng chính sách nghiêm ngặt trong đại dịch. Cùng với đó, Bhat & cộng sự (2023) xác nhận 
mức độ nghiêm ngặt chính sách là yếu tố chính tác động tới thương mại, đặc biệt khi so sánh giữa các nhóm 
nước trình độ phát triển khác nhau .

Tuy vậy, vẫn còn đó khoảng trống các nghiên cứu hiện nay chưa thể lấp đầy. Thứ nhất, phần lớn công 
trình mới chỉ tập trung vào các nước phát triển hoặc phạm vi quốc gia đơn lẻ, trong khi khu vực Châu Á - 
Thái Bình Dương, nơi có sự đa dạng lớn về trình độ phát triển và mức độ hội nhập thương mại, chưa được 
nghiên cứu sâu. Thứ hai, việc lượng hóa mức độ nghiêm ngặt phản ứng chính sách đa phần mới dừng lại ở 
mức định tính hoặc sử dụng chỉ số chung, chưa nhiều nghiên cứu áp dụng hệ thống chỉ số chuyên biệt như 
Stringency Index từ bộ dữ liệu của Đại học Oxford. Nghiên cứu này được thực hiện để đánh giá định lượng 
tác động của chính sách ứng phó COVID-19 đến thương mại quốc tế, tập trung vào Châu Á - Thái Bình 
Dương do vai trò trung tâm của khu vực này trong chuỗi cung ứng toàn cầu và sự đa dạng về phản ứng chính 
sách. Bài viết cung cấp bằng chứng mới hoàn thiện khoảng trống nghiên cứu: đề xuất chính sách cân bằng 
với kết quả có thể áp dụng cho các khủng hoảng tương tự.

Nhằm hoàn thiện khoảng trống trên, bài viết đánh giá định lượng tác động của mức độ nghiêm ngặt 
trong phản ứng chính sách của chính phủ tới dòng chảy thương mại trong thời kỳ đại dịch dựa trên dữ liệu 
bảng của 24 quốc gia Châu Á - Thái Bình Dương giai đoạn 2020-2022 và phương pháp hồi quy tuyến tính 
với hiệu ứng cố định kết hợp phân cụm kép. Từ kết quả thu được, một số khuyến nghị chính sách phù hợp 
cho giai đoạn hậu COVID-19 có thể được gợi ý nhằm củng cố năng lực phục hồi thương mại quốc tế của 
khu vực.

2. Tổng quan nghiên cứu
2.1. Khung lý thuyết
Thương mại quốc tế vốn chịu điều tiết bởi chính sách của chính phủ, và mức độ nghiêm ngặt của các 

chính sách (dù là thuế quan, rào cản kỹ thuật hay biện pháp ứng phó khủng hoảng) đều có thể tác động tới 
dòng chảy xuất nhập. Nền tảng dòng thương mại đa phương giữa các quốc gia được giải thích bởi các lý 
thuyết kinh tế kinh điển, nhấn mạnh vai trò của lợi thế so sánh, quy mô thị trường và các yếu tố địa lý. Sự 
can thiệp của chính phủ vào thương mại quốc tế có thể lý giải qua hai nhóm lập luận: chính trị và kinh tế 
(Rangasamy, 2005). Về chính trị, các chính phủ thường viện dẫn nhu cầu bảo vệ việc làm, an ninh quốc gia, 
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người tiêu dùng, hoặc để thúc đẩy các mục tiêu đối ngoại như nhân quyền hay quan hệ song phương (Kitson 
& Michie, 1995). Các biện pháp như áp thuế, trợ cấp, hạn chế nhập khẩu - điển hình như Chính sách nông 
nghiệp chung (CAP) của EU hay thuế thép năm 2002 của Mỹ - đều phản ánh mục tiêu bảo hộ ngành công 
nghiệp nội địa, nhưng thường gây ra chi phí xã hội cao và làm méo mó thị trường (Venables, 1991). Trong 
bối cảnh COVID-19, việc áp thuế nhập khẩu cũng được sử dụng để bảo hộ sản xuất nội địa, phản ánh mức 
độ nghiêm ngặt của chính sách ứng phó. Về mặt kinh tế, các lập luận cổ điển như “ngành công nghiệp non 
trẻ” (Ocampo, 1993) nhấn mạnh sự cần thiết của chính sách hỗ trợ để các ngành mới có thể cạnh tranh. 
Trong khi đó, lý thuyết thương mại chiến lược khẳng định rằng chính phủ nên can thiệp nhằm giành lợi thế 
cho doanh nghiệp nội địa trong các ngành có tính độc quyền tự nhiên hoặc lợi thế người đi đầu (Kitson & 
Michie, 1995). Tuy nhiên, cả hai hướng tiếp cận đều đặt ra rủi ro nếu thiếu thông tin thị trường hoặc khả 
năng quản trị kém.

Trong bối cảnh đại dịch COVID-19, các chính sách ứng phó của chính phủ thường mang nặng yếu tố 
chính trị, nhằm bảo vệ xã hội khỏi rủi ro y tế và đảm bảo trật tự kinh tế - xã hội. Các biện pháp như phong 
tỏa, đóng cửa biên giới, hạn chế di chuyển... đã trực tiếp làm gián đoạn hoạt động sản xuất, vận chuyển và 
tiêu dùng, qua đó ảnh hưởng sâu sắc tới dòng chảy thương mại (Eichenbaum & cộng sự, 2020). Tại các nước 
đang phát triển, nơi có cơ sở hạ tầng yếu và khoảng trống thể chế còn lớn, các biện pháp nghiêm ngặt dễ 
gây ra tổn thương kinh tế sâu rộng (Khanna & Palepu, 2011). Ngược lại, nếu được triển khai hiệu quả, một 
số chính sách y tế như xét nghiệm và truy vết có thể củng cố lòng tin, hỗ trợ quá trình phục hồi thương mại 
(Harjoto & cộng sự, 2020). Tóm lại, mức độ nghiêm ngặt trong phản ứng chính sách có thể vừa là rào cản, 
vừa là yếu tố góp phần giúp điều tiết thương mại quốc tế trong khủng hoảng. Việc xác định và đo lường tác 
động của những can thiệp này là chìa khóa để thiết kế chính sách cân bằng giữa mục tiêu y tế và phục hồi 
thương mại toàn cầu.

2.2. Lược khảo nghiên cứu trước đây
Tác động của đại dịch COVID-19 đến thương mại quốc tế là một trong những chủ đề được thảo luận rộng 

rãi trong kinh tế học đương đại. Trước đại dịch, dòng chảy thương mại giữa các quốc gia chủ yếu chịu ảnh 
hưởng bởi các yếu tố truyền thống như thuế quan, chi phí vận chuyển, chi phí sản xuất, cấu trúc thị trường 
lao động, thể chế chính trị và tương đồng văn hóa (Egger & Pfaffermayr, 2003). Tuy nhiên, COVID-19 đã 
làm thay đổi cấu trúc này bằng cách tạm thời “đóng băng” lao động (yếu tố sản xuất thiết yếu) thông qua 
biện pháp phong tỏa và giãn cách xã hội, đồng thời tạo ra cú sốc cung - cầu chưa từng có.

Một số nghiên cứu ghi nhận sự sụt giảm mạnh thương mại quốc tế tại các nền kinh tế đang phát triển do 
ảnh hưởng đồng thời của suy giảm kiều hối, dòng vốn đầu tư nước ngoài, và rủi ro nợ gia tăng. Theo Gereffi 
& Fernandez-Stark (2020), đại dịch đã phơi bày những điểm yếu cố hữu trong hệ thống thương mại toàn 
cầu, làm dấy lên tranh luận về sự cần thiết phải “địa phương hóa” chuỗi cung ứng để tăng cường khả năng 
tự chủ trong tương lai. Trái lại, các quan điểm ủng hộ toàn cầu hóa như Tongo & Nirkhi (2021) lại cho rằng 
chính khủng hoảng đã cho thấy tầm quan trọng của thương mại quốc tế và hợp tác liên chính phủ trong việc 
đảm bảo nguồn cung các hàng hóa thiết yếu.

Từ góc độ chính sách, một số học giả cho rằng các biện pháp bảo hộ tạm thời là cần thiết để bảo vệ sản 
xuất nội địa (Barua, 2021), trong khi các nghiên cứu khác cảnh báo các hành động như vậy có thể làm trầm 
trọng thêm suy thoái toàn cầu (Evenett & cộng sự, 2022). Sự gián đoạn chuỗi cung ứng được coi là nguyên 
nhân chính khiến thương mại hàng hóa biến động mạnh so với các dòng thương mại khác (Verbeke & Yuan, 
2021). Jamal & Bhat (2022) cho rằng việc đóng cửa biên giới làm giảm dòng lưu chuyển hàng hóa và dịch 
vụ, dẫn đến tình trạng thiếu hụt sản phẩm y tế, thực phẩm và nhu yếu phẩm. Đồng thời, cú sốc cầu khiến 
nhu cầu về hàng hóa phi thiết yếu như quần áo, điện tử và dịch vụ du lịch giảm sâu (Maliszewska & cộng 
sự, 2020).

Ở cấp độ quốc gia và ngành, các nghiên cứu định lượng cũng làm rõ hơn mối quan hệ giữa phản ứng 
chính sách và biến động thương mại. Liu & cộng sự (2021) sử dụng mô hình trọng lực để chứng minh tỷ 
lệ tử vong và lệnh phong tỏa ở các nước nhập khẩu đã làm giảm mạnh nhập khẩu hàng hóa từ Trung Quốc. 
Arenas & cộng sự (2022) thực nghiệm dữ liệu Philippines và thấy rằng các biện pháp nghiêm ngặt từ các 
đối tác thương mại có ảnh hưởng tiêu cực đến xuất nhập khẩu, hơn cả các lệnh hạn chế trong nước. Kejzar & 
Velić (2020) khai thác dữ liệu EU và kết luận các liên kết chuỗi giá trị thuận cũng đóng vai trò truyền dẫn cú 
sốc, đặc biệt khi nhu cầu hàng hóa suy giảm đi cùng với nguồn cung lao động co hẹp. Tại khu vực châu Phi 
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cận Sahara, các chính sách phong tỏa kết hợp bất ổn kinh tế đã dẫn tới đóng cửa doanh nghiệp, thất nghiệp 
gia tăng và co hẹp nhu cầu hàng hóa, đặc biệt là hàng hóa lâu bền (Verma & Gustafsson, 2020).

Đáng chú ý, với nỗ lực bảo vệ nguồn lực y tế và thực phẩm, nhiều quốc gia đã áp đặt các rào cản thương 
mại hoặc hạn chế xuất khẩu tạm thời. Điều này khiến nước nhập khẩu (vốn phụ thuộc vào một số đối tác lớn) 
dễ bị tổn thương khi gặp phải gián đoạn nguồn cung (Bhat & cộng sự, 2023). Vì vậy, câu hỏi về tính hiệu quả 
và tác động dài hạn của các phản ứng chính sách trong thương mại quốc tế trở thành tâm điểm nghiên cứu.

Tóm lại, tổng quan các công trình đã cung cấp bằng chứng thực nghiệm phong phú về mối quan hệ giữa 
mức độ nghiêm ngặt trong phản ứng chính sách và biến động thương mại. Song, phần lớn vẫn tập trung vào 
các nước OECD chứ chưa đề cập nhiều về các nền kinh tế Châu Á - Thái Bình Dương, nơi có mức độ giao 
thương cao, cơ cấu thể chế đa dạng và mức độ phản ứng chính sách khác biệt, từ đó mở ra khoảng trống cho 
nghiên cứu này.

3. Mô hình và dữ liệu
3.1. Dữ liệu
Mẫu nghiên cứu gồm 24 quốc gia thuộc Châu Á - Thái Bình Dương1, được phân tích theo tần suất tháng 

cho giai đoạn 2020m1 - 2022m12. Dữ liệu về giá trị xuất khẩu và nhập khẩu, lãi suất cho vay và chỉ số giá 
tiêu dùng được trích xuất từ Thống kê Tài chính quốc tế của IMF. Các biến phản ứng chính sách, mức độ 
nghiệm ngặt về các biện pháp ứng phó của chính phủ trong đại dịch COVID-19, và số ca nhiễm COVID-19 
được thu thập từ dữ liệu tổng thể các biện pháp chính sách của Trường Quản lý công Blavatnik thuộc Đại 
học Oxford. Từ dữ liệu gốc theo ngày, tác giả chuyển đổi thích hợp sang tần suất tháng, trong đó: các chỉ 
báo về phản ứng chính sách và mức độ nghiệm ngặt trong phản ứng được lấy mức trung bình hàng tháng, 
và số ca nhiễm COVID-19 được ghi nhận vào ngày cuối tháng. Dữ liệu tỷ giá thực đa phương của quốc gia 
(Reer) được khai thác từ cơ sở dữ liệu Bruegel, trong đó quy ước Reer tăng thể hiện sự lên giá của đồng nội 
tệ so với rổ tiền tệ của 51 đối tác thương mại hàng đầu. Cuối cùng, dữ liệu giá dầu thô theo tháng (chỉ báo 
vĩ mô quốc tế) được thu thập từ Cục Dữ trữ Liên bang (FRED). Để cải thiện độ phù hợp mô hình tổng thể 
và chuẩn hóa phân phối dữ liệu, bài viết sử dụng log tự nhiên của các biến nghiên cứu (trừ lãi suất cho vay).

3.2. Mô hình nghiên cứu
Để tiến hành phân tích định lượng ảnh hưởng của mức độ nghiêm ngặt về các biện pháp ứng phó của 

chính phủ các quốc gia Châu Á - Thái Bình Dương tới thương mại trong đại dịch COVID-19, tác giả thiết 
lập các phương trình thực nghiệm sau:

lnExit = β0 + β1*lnStringit + β2*lnCaseit + β3*lnReerit + β4*IRit + β5*lnCpiit + 
β6*lnOilt + ui + εit

(*)

lnImit = β0 + β1*lnStringit + β2*lnCaseit + β3*lnReerit + β4*IRit + β5*lnCpiit + 
β6*lnOilt + ui + εit

(**)

Thông tin chi tiết về các biến số được trình bày ở Bảng 1.
Trước khi phân tích định lượng, tác giả kiểm tra hiện tượng đa cộng tuyến giữa các biến độc lập thông 

qua ma trận tương quan. Đồng thời, dữ liệu được xử lý ngoại lai bằng phương pháp Winsorization tại các 
phân vị 1% và 99%. Phân tích chính sử dụng mô hình hồi quy tuyến tính với hiệu ứng cố định đa chiều 
(multiple fixed effects) nhằm kiểm soát các yếu tố không quan sát được theo không gian và thời gian. 
Phương pháp phân cụm kép theo quốc gia và năm (two-way clustering) được sử dụng để xử lý phương sai 
thay đổi và tự tương quan trong dữ liệu bảng (Peterson, 2008). Để củng cố tính vững, bên cạnh sử dụng chỉ 
số nghiêm ngặt (lnString) làm proxy chính cho biến giải thích, tác giả cũng thực hiện hồi quy bổ sung với 
mức độ phản ứng của chính phủ (lnGov_response) - proxy thứ cấp cho biến này. Do đặc điểm mẫu có N (24 
quốc gia) < T (36 tháng), các phương pháp như GMM là không phù hợp để xử lý nội sinh trong trường hợp 
này (Roodman, 2009).

Kết quả thống kê mô tả mẫu cho thấy luồng xuất khẩu của các quốc gia biến thiên từ 265 - 334.920 triệu 
USD, đạt trung bình 37.507 triệu USD. Trong khi đó, luồng nhập khẩu trong mẫu thay đổi trong khoảng 
247 - 307.501 triệu USD, đạt trung bình 38.573 triệu USD. Qua đó, có thể thấy cán cân thương mại các nước 
trong khu vực hướng nhiều về nhập siêu trong thời kỳ đại dịch. Về mức độ lây lan dịch, nghiên cứu ghi nhận 
khoảng biến thiên số ca nhiễm khá rộng (1 - 101.000.000 ca), với mức trung bình 5.000.000 ca.
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4. Kết quả nghiên cứu

4.1. Kết quả mô hình xuất khẩu

Bảng 2 trình bày kết quả hồi quy về tác động của mức độ nghiêm ngặt về các biện pháp ứng phó của 
chính phủ (lnString) tới xuất khẩu (lnEx) của các nước khu vực Châu Á - Thái Bình Dương trong giai đoạn 
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Bảng 1: Mô tả biến 
Biến số Đo lường Nguồn dữ liệu 
1/ Biến phụ thuộc:   
lnExit Log giá trị xuất khẩu của quốc gia thứ i tại thời điểm t IFS IMF 
lnImit Log giá trị nhập khẩu của quốc gia thứ i tại thời điểm t IFS IMF 
2/ Biến độc lập:   
lnString Log chỉ số nghiêm ngặt về các biện pháp ứng phó của chính phủ 

trong đại dịch COVID-19 của quốc gia thứ i tại thời điểm t (tính điểm 
từ 1-100, với mức điểm càng cao thể hiện chính sách ứng phó càng 
nghiêm ngặt) 

OxCGRT 

lnGov_response Log chỉ số phản ứng chính sách của chính phủ trong đại dịch, bao 
gồm việc ngăn chặn đại dịch, bảo vệ sức khỏe toàn dân và hỗ trợ kinh 
tế, của quốc gia thứ i tại thời điểm t (tính điểm từ 1-100, với mức 
điểm càng cao thể hiện phản ứng chính sách càng mạnh mẽ). Trong 
nghiên cứu này, tác giả sử dụng biến này như một chỉ báo thứ hai của 
biến số thể hiện mức độ nghiêm ngặt về các biện pháp ứng phó trong 
bối cảnh đại dịch. 

OxCGRT 

lnCase Log số ca nhiễm COVID-19 của quốc gia thứ i tại thời điểm t OxCGRT 
lnReer Log tỷ giá thực đa phương của quốc gia thứ i tại thời điểm t Bruegel 
IR Lãi suất cho vay của quốc gia thứ i tại thời điểm t IFS IMF 
lnCpi  Logarit tự nhiên chỉ số giá tiêu dùng (năm gốc 2010 = 100), phản ánh 

lạm phát của quốc gia thứ i tại thời điểm t 
IFS IMF 

lnOil Logarit tự nhiên giá dầu thế giới WTI tại thời điểm t FRED 
Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp 

 

Trước khi phân tích định lượng, tác giả kiểm tra hiện tượng đa cộng tuyến giữa các biến độc lập thông 
qua ma trận tương quan. Đồng thời, dữ liệu được xử lý ngoại lai bằng phương pháp Winsorization tại 
các phân vị 1% và 99%. Phân tích chính sử dụng mô hình hồi quy tuyến tính với hiệu ứng cố định đa 
chiều (multiple fixed effects) nhằm kiểm soát các yếu tố không quan sát được theo không gian và thời 
gian. Phương pháp phân cụm kép theo quốc gia và năm (two-way clustering) được sử dụng để xử lý 
phương sai thay đổi và tự tương quan trong dữ liệu bảng (Peterson, 2008). Để củng cố tính vững, bên 
cạnh sử dụng chỉ số nghiêm ngặt (lnString) làm proxy chính cho biến giải thích, tác giả cũng thực hiện 
hồi quy bổ sung với mức độ phản ứng của chính phủ (lnGov_response) - proxy thứ cấp cho biến này. 
Do đặc điểm mẫu có N (24 quốc gia) < T (36 tháng), các phương pháp như GMM là không phù hợp để 
xử lý nội sinh trong trường hợp này (Roodman, 2009). 

Kết quả thống kê mô tả mẫu cho thấy luồng xuất khẩu của các quốc gia biến thiên từ 265 - 334.920 
triệu USD, đạt trung bình 37.507 triệu USD. Trong khi đó, luồng nhập khẩu trong mẫu thay đổi trong 
khoảng 247 - 307.501 triệu USD, đạt trung bình 38.573 triệu USD. Qua đó, có thể thấy cán cân thương 
mại các nước trong khu vực hướng nhiều về nhập siêu trong thời kỳ đại dịch. Về mức độ lây lan dịch, 
nghiên cứu ghi nhận khoảng biến thiên số ca nhiễm khá rộng (1 - 101.000.000 ca), với mức trung bình 
5.000.000 ca. 

4. Kết quả nghiên cứu 

4.1. Kết quả mô hình xuất khẩu 

Bảng 2: Kết quả hồi quy mô hình xuất khẩu 

COVID-19. Theo đó, mô hình cơ sở (1) tiến hành hồi quy đơn biến giữa mức độ nghiêm ngặt về các biện 
pháp ứng phó của chính phủ (lnString) tới xuất khẩu (lnEx) nhằm kiểm định tác động giữa hai biến số này. 
Mô hình chính (2) bổ sung các biến kiểm soát vào mô hình bao gồm: (i) Số ca nhiễm COVID-19 (lnCase); 
(ii) Tỷ giá thực đa phương (lnReer); (iii) Lãi suất cho vay (IR); (iv) Lạm phát (lnCpi); và (v) Giá dầu (lnOil) 
nhằm cải thiện khả năng giải thích của mô hình nghiên cứu. Bên cạnh đó, tác giả sử dụng phương pháp hồi 
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các phân vị 1% và 99%. Phân tích chính sử dụng mô hình hồi quy tuyến tính với hiệu ứng cố định đa 
chiều (multiple fixed effects) nhằm kiểm soát các yếu tố không quan sát được theo không gian và thời 
gian. Phương pháp phân cụm kép theo quốc gia và năm (two-way clustering) được sử dụng để xử lý 
phương sai thay đổi và tự tương quan trong dữ liệu bảng (Peterson, 2008). Để củng cố tính vững, bên 
cạnh sử dụng chỉ số nghiêm ngặt (lnString) làm proxy chính cho biến giải thích, tác giả cũng thực hiện 
hồi quy bổ sung với mức độ phản ứng của chính phủ (lnGov_response) - proxy thứ cấp cho biến này. 
Do đặc điểm mẫu có N (24 quốc gia) < T (36 tháng), các phương pháp như GMM là không phù hợp để 
xử lý nội sinh trong trường hợp này (Roodman, 2009). 

Kết quả thống kê mô tả mẫu cho thấy luồng xuất khẩu của các quốc gia biến thiên từ 265 - 334.920 
triệu USD, đạt trung bình 37.507 triệu USD. Trong khi đó, luồng nhập khẩu trong mẫu thay đổi trong 
khoảng 247 - 307.501 triệu USD, đạt trung bình 38.573 triệu USD. Qua đó, có thể thấy cán cân thương 
mại các nước trong khu vực hướng nhiều về nhập siêu trong thời kỳ đại dịch. Về mức độ lây lan dịch, 
nghiên cứu ghi nhận khoảng biến thiên số ca nhiễm khá rộng (1 - 101.000.000 ca), với mức trung bình 
5.000.000 ca. 

4. Kết quả nghiên cứu 

4.1. Kết quả mô hình xuất khẩu 

Bảng 2: Kết quả hồi quy mô hình xuất khẩu 

Biến số Mô hình 
cơ sở (1) 

Mô hình chính 
(2) 

Prais-Winsten 
(3) 

Newey 
-West (4) 

Mô hình 
phụ (5) 

lnString -0.062*** -0.172* -0.023 -0.172*  
 (0.010) (0.096) (0.018) (0.096)  
lnGov_response     -0.470*** 
     (0.102) 
lnCase  0.166*** 0.007 0.166*** 0.202*** 
  (0.017) (0.013) (0.017) (0.017) 
lnReer  0.574*** -0.723*** 0.574*** 0.667*** 
  (0.209) (0.227) (0.209) (0.209) 
IR  -0.171*** -0.007 -0.171*** -0.174*** 
  (0.009) (0.013) (0.009) (0.009) 
lnCpi  0.167*** -0.015 0.167*** 0.171*** 
  (0.034) (0.012) (0.034) (0.035) 
lnOil  -0.455*** 0.243*** -0.455*** -0.553*** 
  (0.147) (0.054) (0.147) (0.137) 
Hằng số 9.824*** 5.017*** 9.970*** 5.017*** 8.277*** 
 (0.033) (1.114) (0.933) (1.114) (1.082) 
Chú thích: (i) Biến phụ thuộc: Xuất khẩu (lnEx); (ii) Dữ liệu nghiên cứu đã loại bỏ các giá trị ngoại lai (outliers) 
ở mức 1% và 99% để hạn chế các tác động nhiễu; (iii) Độ lệch chuẩn hiệu chỉnh đặt trong ngoặc đơn; (iv) ***p 
< 0,01; **p < 0,05; *p < 0,10. 

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

 

Bảng 2 trình bày kết quả hồi quy về tác động của mức độ nghiêm ngặt về các biện pháp ứng phó của 
chính phủ (lnString) tới xuất khẩu (lnEx) của các nước khu vực Châu Á - Thái Bình Dương trong giai 
đoạn COVID-19. Theo đó, mô hình cơ sở (1) tiến hành hồi quy đơn biến giữa mức độ nghiêm ngặt về 
các biện pháp ứng phó của chính phủ (lnString) tới xuất khẩu (lnEx) nhằm kiểm định tác động giữa hai 
biến số này. Mô hình chính (2) bổ sung các biến kiểm soát vào mô hình bao gồm: (i) Số ca nhiễm 
COVID-19 (lnCase); (ii) Tỷ giá thực đa phương (lnReer); (iii) Lãi suất cho vay (IR); (iv) Lạm phát 
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quy Prais-Winsten để khắc phục hiện tượng tự tương quan (Mô hình 3), phương pháp hồi quy Newey-West 
để tạo ra các ước tính nhất quán trong trường hợp tồn tại tự tương quan và có thể có phương sai thay đổi 
(Mô hình 4). Để kiểm tra tính vững, nghiên cứu đưa vào chỉ số phản ứng của chính phủ (lnGov_response) 
để thay thế proxy ban đầu của biến giải thích chính (chỉ số nghiêm ngặt - lnString) tại Mô hình 5. Kết quả từ 
05 mô hình hầu hết thống nhất rằng mô hình nghiên cứu là phù hợp và vững chắc, bất kể các phương pháp 
định lượng khác nhau.

Kết quả cho thấy mức độ nghiêm ngặt về các biện pháp ứng phó của chính phủ (lnString) có tác động 
tiêu cực đến xuất khẩu (lnEx) của các nước khu vực Châu Á - Thái Bình Dương trong giai đoạn COVID-19 
ở mức ý nghĩa thống 1%. Kết quả này trùng với kỳ vọng của tác giả và kết quả của Bhat & cộng sự (2023). 
Cụ thể, các tác giả cho rằng các biện pháp kiểm soát nghiêm ngặt tại các quốc gia nhập khẩu trong bối cảnh 
đại dịch khiến cho việc xuất khẩu đến các quốc gia này trở nên khó khăn hơn, các biện pháp chính sách của 
Chính phủ để đối phó với COVID-19 càng tăng sẽ làm giảm cung xuất khẩu, cùng với đó, các cú sốc từ phía 
cầu và sự gián đoạn chuỗi cung ứng ảnh hưởng xấu tới xuất nhập khẩu.

Đối với biến kiểm soát, kết quả nghiên cứu cho thấy số ca nhiễm COVID-19 (lnCase) có tác động tích 
cực tới xuất khẩu (lnEx) của các nước khu vực Châu Á - Thái Bình Dương trong giai đoạn COVID-19 và 
có ý nghĩa thống kê ở mức 1%, ngụ ý rằng trong giai đoạn COVID-19, các quốc gia có xu hướng xuất khẩu 
nhiều hơn khi tình trạng đại dịch trở nên căng thẳng hơn (thể hiện qua việc có nhiều ca nhiễm COVID hơn). 
Đây là một phát hiện tương đối mới và khác biệt so với các nghiên cứu trước đây như Buchel & cộng sự 
(2020), Liu & cộng sự (2021). Xét trên phạm vi nghiên cứu là các quốc gia châu Á - Thái Bình Dương, đây 
vẫn là kết quả có ý nghĩa bởi các quốc gia trong khu vực này có sự chênh lệch đáng kể về mức độ phát triển, 
vì vậy, số ca nhiễm COVID-19 tăng dẫn đến việc xuất khẩu các mặt hàng như trang thiết bị y tế, vật liệu 
y tế, thuốc men, các sản phẩm và dịch vụ mới để đối phó với dịch bệnh từ các quốc gia phát triển sang các 
nước đang phát triển gia tăng.

4.2. Kết quả mô hình nhập khẩu
Theo kết quả Bảng 3, mức độ nghiêm ngặt về các biện pháp ứng phó của chính phủ (lnString) có tác 

động tiêu cực đến nhập khẩu (lnEx) của các nước khu vực Châu Á - Thái Bình Dương trong giai đoạn 
COVID-19 và có ý nghĩa thống kê ở mức 1%. Kết quả này trùng khớp với kỳ vọng của tác giả và các nghiên 
cứu của Arenas & cộng sự (2022), Bhat & cộng sự (2023). Theo đó, mức độ nghiêm ngặt của các biện pháp 
ngăn chặn dịch bệnh của Chính phủ, đặt biệt là lệnh phong toả và hạn chế di chuyển ở cả trong nước và quốc 
tế, đã khiến cầu tiêu dùng của nhiều hàng hoá, dịch vụ suy giảm, từ đó làm giảm đáng kể lượng nhập khẩu 
của các quốc gia.
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xuất khẩu nhiều hơn khi tình trạng đại dịch trở nên căng thẳng hơn (thể hiện qua việc có nhiều ca nhiễm 
COVID hơn). Đây là một phát hiện tương đối mới và khác biệt so với các nghiên cứu trước đây như 
Buchel & cộng sự (2020), Liu & cộng sự (2021). Xét trên phạm vi nghiên cứu là các quốc gia châu Á 
- Thái Bình Dương, đây vẫn là kết quả có ý nghĩa bởi các quốc gia trong khu vực này có sự chênh lệch 
đáng kể về mức độ phát triển, vì vậy, số ca nhiễm COVID-19 tăng dẫn đến việc xuất khẩu các mặt hàng 
như trang thiết bị y tế, vật liệu y tế, thuốc men, các sản phẩm và dịch vụ mới để đối phó với dịch bệnh 
từ các quốc gia phát triển sang các nước đang phát triển gia tăng. 

4.2. Kết quả mô hình nhập khẩu 

Theo kết quả Bảng 3, mức độ nghiêm ngặt về các biện pháp ứng phó của chính phủ (lnString) có tác 
động tiêu cực đến nhập khẩu (lnEx) của các nước khu vực Châu Á - Thái Bình Dương trong giai đoạn 
COVID-19 và có ý nghĩa thống kê ở mức 1%. Kết quả này trùng khớp với kỳ vọng của tác giả và các 
nghiên cứu của Arenas & cộng sự (2022), Bhat & cộng sự (2023). Theo đó, mức độ nghiêm ngặt của 
các biện pháp ngăn chặn dịch bệnh của Chính phủ, đặt biệt là lệnh phong toả và hạn chế di chuyển ở cả 
trong nước và quốc tế, đã khiến cầu tiêu dùng của nhiều hàng hoá, dịch vụ suy giảm, từ đó làm giảm 
đáng kể lượng nhập khẩu của các quốc gia. 

 

Bảng 3: Kết quả hồi quy mô hình nhập khẩu 
Biến số Mô hình  

cơ sở (1)  
Mô hình chính 

(2) 
Prais-Winsten 

(3) 
Newey- 
West (4) 

Mô hình 
phụ (5) 

lnString -0.059*** -0.244** -0.043*** -0.244**  
 (0.009) (0.100) (0.014) (0.100)  
lnGov_response     -0.613*** 
     (0.102) 
lnCase  0.195*** 0.015** 0.195*** 0.238*** 
  (0.017) (0.006) (0.017) (0.018) 
lnReer  1.303*** -0.125 1.303*** 1.414*** 
  (0.195) (0.188) (0.195) (0.194) 
IR  -0.188*** -0.023* -0.188*** -0.192*** 
  (0.009) (0.014) (0.009) (0.008) 
lnCpi  0.129*** -0.011 0.129*** 0.136*** 
  (0.035) (0.016) (0.035) (0.035) 
lnOil  -0.624*** 0.089** -0.624*** -0.736*** 
  (0.141) (0.037) (0.141) (0.131) 
Hằng số 9.824*** 5.017*** 9.970*** 5.017*** 5.897*** 
 (0.033) (1.114) (0.933) (1.114) (1.082) 
Chú thích: (i) Biến phụ thuộc: Nhập khẩu (lnIm); (ii) Dữ liệu nghiên cứu đã loại bỏ các giá trị ngoại lai (outliers) 
ở mức 1% và 99% để hạn chế các tác động nhiễu; (iii) Độ lệch chuẩn hiệu chỉnh đặt trong ngoặc đơn; (iv) ***p 
< 0,01; **p < 0,05; *p < 0,10. 

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

 

Đối với biến kiểm soát, kết quả nghiên cứu cho thấy số ca nhiễm (lnCase) có tác động tích cực tới nhập 
khẩu (lnIm) của các nước khu vực Châu Á - Thái Bình Dương với ý nghĩa thống kê 1%, ngụ ý rằng 
trong giai đoạn COVID-19, các quốc gia có xu hướng nhập khẩu nhiều hơn khi tình trạng đại dịch trở 
nên căng thẳng (thể hiện qua việc có nhiều ca nhiễm COVID-19 hơn). Đây là một phát hiện rất khác 
biệt với các nghiên cứu trước (ví dụ: Buchel & cộng sự, 2020; Liu & cộng sự, 2021). Xét trong phạm 
vi châu Á - Thái Bình Dương, kết quả này vẫn có ý nghĩa bởi các quốc gia trong khu vực có sự khác 
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Đối với biến kiểm soát, kết quả nghiên 
cứu cho thấy số ca nhiễm (lnCase) có tác 
động tích cực tới nhập khẩu (lnIm) của 
các nước khu vực Châu Á - Thái Bình 
Dương với ý nghĩa thống kê 1%, ngụ ý 
rằng trong giai đoạn COVID-19, các quốc 
gia có xu hướng nhập khẩu nhiều hơn 
khi tình trạng đại dịch trở nên căng thẳng 
(thể hiện qua việc có nhiều ca nhiễm 
COVID-19 hơn). Đây là một phát hiện rất 
khác biệt với các nghiên cứu trước (ví dụ: 
Buchel & cộng sự, 2020; Liu & cộng sự, 
2021). Xét trong phạm vi châu Á - Thái 
Bình Dương, kết quả này vẫn có ý nghĩa 
bởi các quốc gia trong khu vực có sự khác 
biệt lớn về phát triển kinh tế, vì vậy, số ca 
nhiễm COVID-19 tăng dẫn đến nhu cầu 
của nhiều nước đối với các mặt hàng thiết 
yếu như trang thiết bị y tế, thuốc men, sản 
phẩm và dịch vụ mới để đối phó với dịch 
bệnh từ các quốc gia phát triển cũng gia 
tăng, do đó nhập khẩu sẽ tăng mạnh.

4.3. Kết quả hồi quy phân vị
Để phân tích sâu hơn tác động của 

mức độ nghiêm ngặt về các biện pháp 
ứng phó của chính phủ (lnString) tới xuất 
khẩu (lnEx) và nhập khẩu (lnIm), bài viết 
thực hiện hồi quy phân vị để đánh giá xem 
liệu có khác biệt về tác động của mức độ 
nghiêm ngặt về các biện pháp ứng phó của 
chính phủ tới xuất nhập khẩu tại các quốc 
gia khu vực Châu Á - Thái Bình Dương 
trong giai đoạn COVID-19 giữa các phân 
vị khác nhau của xuất khẩu. Phương pháp 
hồi quy truyền thống (OLS) thường sử 
dụng giá trị trung bình của mẫu với giả 
định tồn tại mối quan hệ đồng nhất giữa 
mức độ nghiêm ngặt về các biện pháp 
ứng phó của chính phủ và xuất nhập khẩu. 
Tuy nhiên, khi xuất hiện tính không đồng 
nhất trong mẫu nghiên cứu, sử dụng OLS 
không phải lúc nào cũng mang lại những 
suy luận thực nghiệm tốt. Thay vì chỉ dựa 
vào một mô tả duy nhất về hành vi trung 
tâm của mẫu, hồi quy phân vị khám phá 
một loạt hàm phân vị có điều kiện. Cách 
tiếp cận này cho phép tác giả đánh giá 
được tính không đồng nhất có điều kiện 
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tiềm ẩn. Hơn nữa, phương pháp này tránh được giả định các sai số được phân bổ đồng đều tại các mức phân 
vị xuất nhập khẩu khác nhau.

Kết quả hồi quy phân vị xuất khẩu (Bảng 4-a) một lần nữa củng cố kết quả mô hình chính khi chỉ ra 
được mối quan hệ tiêu cực giữa mức độ nghiêm ngặt về các biện pháp ứng phó của chính phủ và xuất khẩu 
của các nước Châu Á - Thái Bình Dương trong giai đoạn COVID-19. Đáng chú ý, kết quả nghiên cứu cho 
thấy có sự khác biệt về tác động của mức độ nghiêm ngặt về các biện pháp ứng phó của chính phủ tới xuất 
khẩu của các quốc gia ở các phân vị khác nhau. Theo đó, các hệ số của lnString trong Cột (1) - (5) cho thấy 
tác động của mức độ nghiêm ngặt về các biện pháp ứng phó của chính phủ đối với xuất khẩu của các quốc 
gia khu vực Châu Á - Thái Bình Dương có cùng dấu âm và giảm dần theo sự gia tăng của phân vị lnEx, tuy 
nhiên chỉ có hệ số tại Cột (1) - (3) có ý nghĩa thống kê ở mức 10%. Kết quả hồi quy phân vị ngụ ý mức độ 
nghiêm ngặt về các biện pháp ứng phó của chính phủ sẽ có tác động tiêu cực mạnh hơn tới xuất khẩu đối với 
các quốc gia có giá trị xuất khẩu thấp (thể hiện qua phân vị lnEx thấp).

Kết quả hồi quy phân vị nhập khẩu (Bảng 4-b) có sự tương đồng với mô hình chính khi chỉ ra được 
quan hệ tiêu cực giữa mức độ nghiêm ngặt về các biện pháp ứng phó của chính phủ và nhập khẩu của các 
nước khu vực Châu Á - Thái Bình Dương trong giai đoạn COVID-19. Đáng chú ý, tác động tiêu cực của 
mức độ nghiêm ngặt về các biện pháp ứng phó của chính phủ tới nhập khẩu tăng dần theo mức độ gia tăng 
của phân vị nhập khẩu. Điều này ngụ ý trong giai đoạn COVID-19, các quốc gia nhập khẩu nhiều sẽ bị tác 
động mạnh mẽ hơn bởi các chính sách nghiêm ngặt của chính phủ. Tóm lại, kết quả phân tích hồi quy phân 
vị một lần nữa khẳng định tính nhất quán của kết quả nghiên cứu của bài viết cũng như cho thấy mức độ 
nghiêm ngặt về các biện pháp ứng phó của chính phủ không chỉ tác động tới thương mại của các quốc gia 
ở giá trị trung bình mà còn tác động tới thương mại theo các phân vị khác nhau của xuất nhập khẩu. Ngoài 
ra, kết quả nghiên cứu cũng gợi ý các quốc gia có mức độ giao thương lớn cần đặc biệt thận trọng khi thiết 
kế chính sách ứng phó, vì họ dễ bị tổn thương hơn trước các biện pháp kiểm soát nghiêm ngặt, từ đó gợi ý 
các quốc gia cần điều chỉnh chính sách ứng phó dựa trên quy mô thương mại để giảm thiểu các tác động 
tiêu cực gây ra bởi khủng hoảng.

5. Kết luận và hàm ý chính sách
Bài viết chứng minh rằng mức độ nghiêm ngặt trong các biện pháp ứng phó của chính phủ trong đại dịch 

có ảnh hưởng tiêu cực đến thương mại quốc tế của các quốc gia Châu Á - Thái Bình Dương. Cụ thể, việc áp 
dụng các chính sách như giới nghiêm, đóng cửa biên giới, hạn chế đi lại và phong tỏa doanh nghiệp không 
thiết yếu đã làm suy giảm đáng kể giá trị xuất nhập khẩu của các quốc gia trong mẫu. Điều này thể hiện qua 
hệ số hồi quy âm và có ý nghĩa thống kê trong các mô hình ước lượng khác nhau, kể cả khi sử dụng biến giải 
thích chính thay thế hay vận dụng các phương pháp khác như Prais-Winsten hay Newey-West. Kết quả này 
củng cố bằng chứng từ các nghiên cứu trước, cho thấy sự nhất quán xu hướng toàn cầu về ảnh hưởng của 
chính sách kiểm soát dịch bệnh đến dòng thương mại. Ngoài ra, hồi quy phân vị làm rõ thêm tác động tiêu 
cực này không đồng nhất giữa các quốc gia: các nền kinh tế có giá trị xuất nhập cao thường chịu ảnh hưởng 
nặng nề hơn bởi các biện pháp nghiêm ngặt. Một phát hiện thú vị là số ca nhiễm COVID-19 có tác động 
dương đến thương mại trong một số mô hình, hàm ý mức độ khẩn cấp của dịch bệnh có thể thúc đẩy trao đổi 
hàng hóa y tế và hàng thiết yếu, nhất là tại các quốc gia phát triển/có năng lực sản xuất cao. Như vậy, nghiên 
cứu không chỉ khẳng định vai trò then chốt của phản ứng chính sách trong giai đoạn khủng hoảng y tế toàn 
cầu, mà còn chứng minh rằng ảnh hưởng này là đa chiều, phụ thuộc vào cấu trúc thương mại, trình độ phát 
triển và năng lực điều hành chính sách của mỗi quốc gia.

Từ kết quả trên, có thể gợi mở các khuyến nghị chính sách sau. Thứ nhất, các nước cần thận trọng trong 
thiết kế và triển khai các biện pháp phòng chống dịch, tránh tạo rào cản thương mại không cần thiết. Mặc dù 
phản ứng nhanh và mạnh là cần thiết trong giai đoạn khủng hoảng, điều này cần được cân đối với mục tiêu 
duy trì chuỗi cung ứng, đặc biệt với các ngành hàng thiết yếu tính liên kết toàn cầu cao. Thứ hai, cần tăng 
cường phối hợp chính sách giữa các quốc gia trong khu vực nhằm giảm thiểu tác động tiêu cực của biện 
pháp kiểm soát đơn phương. Việc chia sẻ thông tin, hợp tác trong xét nghiệm, truy vết và tiêm chủng có thể 
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Tóm tắt
Bài viết nghiên cứu tổng quan các nghiên cứu trước một cách có hệ thống về việc đo lường vốn 
trí tuệ. Qua phân tích tổng quan tài liệu có hệ thống và phân tích thư mục với 336 nghiên cứu, 
chúng tôi chỉ ra rằng các nghiên cứu trước tuy đã nghiên cứu nhiều và đưa ra các thang đo 
tương đối đa dạng nhưng các nghiên cứu trước vẫn còn một số thiếu sót nhất định. Các thang 
đo định tính còn tổng thể, chưa cụ thể hóa và chưa thể hiện rõ bản chất của vốn trí tuệ. Vai trò 
của vốn kỹ thuật và vốn đổi mới chưa được làm rõ, chưa được nghiên cứu nhiều. Nghiên cứu 
này bổ sung và xây dựng các thang đo vốn trí tuệ như vốn con người, vốn cấu trúc, vốn quan hệ, 
vốn đổi mới và vốn kỹ thuật số.
Từ khóa: Vốn cấu trúc, Vốn con người, Vốn đổi mới, Vốn kỹ thuật số, Vốn quan hệ, Vốn trí tuệ.
Mã JEL: O30, O34

Intellectual capital measurement: a systematic literature review
Abstract
This article systematically reviews previous studies on the measurement of intellectual capital. 
Through a systematic literature review and bibliometric analysis of 336 studies, we show that 
although there have been many studies and relatively diverse measurements provided, previous 
studies still have certain shortcomings. Qualitative scales reflect the general picture but do not 
specifically and clearly show the nature of intellectual capital. The role of digital and innovation 
capital has not been carefully analyzed or paid much attention. This study develops and builds 
intellectual capital scales such as human capital, structural capital, relational capital, innovation 
capital, and digital capital.
Keywords: Digital capital, Human capital, Innovation capital, Intellectual capital, Relational 
capital, Structural capital. 
JEL Codes: O30, O34

1. Giới thiệu
Trong thời kỳ hậu Covid-19, vốn trí tuệ (VTT) đã trở thành yếu tố then chốt không chỉ giúp duy trì hiệu 

suất doanh nghiệp mà còn thúc đẩy phát triển bền vững và đổi mới xanh (Alnatsheh & cộng sự, 2023). Đặc 
biệt, kỷ nguyên số đã nâng cao tầm quan trọng của VTT khi việc quản lý và khai thác hiệu quả nguồn lực 
này giúp tăng cường năng lực cạnh tranh và triển khai các giải pháp công nghệ xanh (Guo & Chen, 2023). 
Tuy nhiên, việc đo lường VTT vẫn là thách thức lớn do thiếu hiểu biết toàn diện và sự khác biệt trong cách 
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định nghĩa cũng như định lượng, làm giảm khả năng so sánh giữa các doanh nghiệp (Abdolmohammadi, 
2005). Thêm vào đó, các yếu tố vô hình như tài sản trí tuệ hay quan hệ khách hàng càng làm gia tăng độ 
phức tạp trong việc xây dựng thang đo chuẩn (Trequattrini & cộng sự, 2022). Trong bối cảnh hiện nay, các 
thang đo VTT truyền thống, vốn chỉ tập trung vào hiệu suất tài chính, đã bộc lộ nhiều hạn chế. Cần phát triển 
một thang đo mới, tích hợp các yếu tố như sáng tạo, bền vững và tác động xã hội, nhằm đánh giá hiệu quả 
VTT một cách toàn diện và phù hợp với chiến lược phát triển xanh trong môi trường kinh tế toàn cầu hậu 
đại dịch (Angkasaputra & cộng sự, 2022). Các nghiên cứu trước như Korytko & cộng sự (2021) sử dụng 
vốn trí tuệ giá trị gia tăng, Guo và Chen (2023), Nguyen (2024), Nguyen & Minh (2024) sử dụng vốn con 
người (VCN), vốn cấu trúc (VCT), vốn quan hệ (VQH)), vốn trí tuệ giá trị gia tăng điều chỉnh. Tuy nhiên, 
các nghiên cứu này chưa sử dụng vốn kỹ thuật số và vốn đổi mới. Các thang đo định tính chưa thể hiện rõ 
bản chất của vốn trí tuệ (Minh & Nguyen, 2024). Các thang đo còn phản ảnh chung chung VTT. Hơn thế 
nữa, trong thời đại số mà chúng ta không nghiên cứu vai trò của vốn kỹ thuật số và vốn đổi mới sẽ là một 
thiếu sót rất lớn. Hậu quả là, chúng ta sẽ thiếu chú trọng đầu tư vào các vốn này, chúng ta có thể sẽ bỏ lỡ cơ 
hộ gia tăng năng suất và hiệu quả hoạt động. Vì vậy, việc nghiên cứu tổng quan các tài liệu nghiên cứu trước, 
tìm ra khoảng trống nghiên cứu, giúp các nhà nghiên cứu đào sâu vào phân tích, sử dụng thang đo VTT và 
nghiên cứu vai trò của VTT trong các hoạt động kinh tế là hết sức cần thiết. Bài báo này đặt mục tiêu nghiên 
cứu tổng quan tài có hệ thống, tìm ra các vấn đề còn tồn tại trong thang đo VTT nhằm xây dựng và phát triển 
các thang đo VTT một cách cụ thể và phản ánh được bản chất VTT tốt hơn.

Nghiên cứu này được cấu trúc như sau: Tiếp theo phần giới thiệu, phần 2 trình bày tổng quan nghiên 
cứu. Phần 3 của bài mô tả phương pháp nghiên cứu. Kết quả nghiên cứu được thể hiện ở phần 4. Cuối cùng, 
phần 5 trình bày kết luận và đề xuất thang đo VTT. 

2. Tổng quan nghiên cứu
2.1. Cơ sở lý thuyết về đo lường IC
Các lý thuyết được sử dụng phổ biến trong nghiên cứu về đo lường VTT bao gồm Lý thuyết dựa vào 

nguồn lực (Resource-Based View Theory - LTNL) do Barney (1991) phát triển, Lý thuyết vốn con người 
(Human Capital Theory – LTVCN) được phát triển bởi Becker (1964) và lý thuyết vốn xã hội (Social Capital 
Theory – LTVXH) do Bourdieu (1986) phát triển. LTNL nhấn mạnh vai trò tài sản vô hình, tài sản trí tuệ, 
đối với việc duy trì và phát triển tổ chức. LTNL cho rằng vốn VTT là nguồn lực chính giúp doanh nghiệp 
đạt lợi thế cạnh tranh. VTT bao gồm vốn con người, vốn cấu trúc và vốn quan hệ. VTT bao gồm kiến thức, 
kinh nghiệm, kỹ năng, bí quyết công nghệ và văn hóa tổ chức. LTNL cho rằng doanh nghiệp có thể đạt 
được lợi thế cạnh tranh nếu họ có nguồn lực quý hiếm, khó thay thế và khó bắt chước. Vì vậy, đo lường 
VTT giúp doanh nghiệp có chiến lược tốt và cải thiện hiệu quả hoạt động. LTVCN tập trung vào vai trò của 
kiến thức, kinh nghiệm, kỹ năng, và năng lực của con người đối với việc tạo ra của cải. LTVCN gợi ý rằng 
đầu tư vào giáo dục và đào tạo giúp tăng năng suất và giá trị kinh tế. Nó đo lường sự thành thạo của người 
lao động, các kỹ năng và kỹ xảo. LTVCN cho rằng VTT là một yếu tố quan trọng trong năng suất và phát 
triển doanh nghiệp. LTVXH mô tả mối quan hệ, niềm tin và mạng lưới là những nguồn lực có giá trị. VTT 
không chỉ nằm ở cá nhân mà còn trong sự kết nối tạo ra sự hợp tác, trao đổi, chia sẽ thông tin và kiến thức. 
LTVXH cho rằng đo lường VTT tập trung vào chất lượng và phạm vi của các mối quan hệ, mức độ gắn kết 
và khả năng vận dụng mạng lưới để có kiến thức mới, hỗ trợ mới và phát triển mới. Nó đo lường sức mạnh 
của mạng lưới, đối tác và sự hợp tác nhằm tạo ra VTT, giúp gia tăng năng suất và hiệu quả doanh nghiệp. 
Ali & cộng sự (2022) sử dụng LTNL để đo lường VTT. Minh & Nguyen (2024) sử dụng LTNL, LTVCN và 
LTVXH để đo lường VTT. Vì vậy, bài viết này sử dụng LTNL, LTVCN và LTVXH để nghiên cứu và phát 
triển thang đo VTT. 

2.2. Tổng quan tình hình nghiên cứu
2.2.1. Chủ đề 1: VTT trong bối cảnh chuyển đổi số (n = 8)
Sự chuyển đổi kỹ thuật số đã trở thành một bước ngoặt quan trọng trong việc đo lường VTT, từ các 

phương pháp truyền thống sang số hóa. Forte & cộng sự (2019) nhấn mạnh hai phương pháp phổ biến là tỷ lệ 
Thị trường trên sổ sách (MtB) và vốn trí tuệ giá trị gia tăng. Nghiên cứu trên 121 công ty niêm yết của Ý cho 
thấy mối liên hệ chặt chẽ giữa các yếu tố VTT và lựa chọn phương pháp đo lường phù hợp trong bối cảnh 
số hóa tại các công ty niêm yết của Ý. Tương tự, Korytko  & cộng sự (2021) thảo luận về các phương pháp 
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khác nhau để đo lường VTT và thực hiện đánh giá giá trị của VTT bằng phương pháp vốn hóa thị trường và 
vốn trí tuệ giá trị gia tăng, chỉ ra rằng các doanh nghiệp Ukraine gặp nhiều thách thức trong việc đánh giá 
VTT do thị trường chứng khoán phát triển thấp, đồng thời làm nổi bật xu hướng suy giảm trí tuệ hóa tài sản. 

Trong khi đó, Akyüz (2013) đã thử nghiệm mô hình đo lường VTT thông qua tỷ lệ Giá trị thị trường/Giá 
trị sổ sách và tỷ lệ Q của Tobin, đồng thời sử dụng các phương pháp dài hạn để xác định giá trị tài sản vô 
hình, từ đó xếp hạng các doanh nghiệp gốm sứ trên sàn Borsa Istanbul. Cuối cùng, Addeo & cộng sự (2023) 
phát triển một phương pháp mới với phân tích thành phần chính hai giai đoạn, tạo ra chỉ số tổng hợp về truy 
cập và năng lực kỹ thuật số từ dữ liệu 1.100 phản hồi. Nghiên cứu này không chỉ góp phần giảm bất bình 
đẳng kỹ thuật số mà còn nâng cao năng lực kỹ thuật số, giúp các nhà hoạch định chính sách và xây dựng 
chiến lược can thiệp hiệu quả.

2.2.2. Chủ đề 2: VTT trong bối cảnh tác động môi trường (n = 10)
Các nghiên cứu điều tra sự giao thoa giữa VTT và hiệu suất môi trường, làm sáng tỏ mối tương tác giữa 

VTT và các cân nhắc về sinh thái. Một là, Albejaidi (2022) thông qua khảo sát 372 chuyên gia và nhân viên 
giáo dục đã sử dụng thang đo VTT xanh của Malik & cộng sự (2020), chia VTT thành ba cấu trúc: vốn nhân 
lực xanh, vốn quan hệ xanh và vốn cấu trúc xanh. Trong đó, vốn cấu trúc xanh, bao gồm hình ảnh doanh 
nghiệp và thương hiệu, đóng vai trò nổi bật trong việc cải thiện hiệu suất môi trường. Hai là, Shah & cộng 
sự (2021) với mẫu nghiên cứu bao gồm 346 bảng câu hỏi hoàn thành từ nhân viên trong ngành khách sạn ở 
Bahrain và UAE, được thu thập từ tổng số 500 bảng câu hỏi được phân phối. Nghiên cứu thực nghiệm đo 
lường VTT thông qua vốn nhân lực xanh, vốn cấu trúc xanh và vốn quan hệ xanh, được điều chỉnh từ nghiên 
cứu Chen (2008) trước đây. Ba là, Palimąka & Mierzejewskl (2017) tập trung vào hai phương pháp chính 
để đo lường VTT. Phương pháp đầu tiên là giá trị thị trường đối với giá trị sổ sách (MV/BV) tính toán VTT 
bằng cách tìm sự khác biệt giữa hai giá trị này. Phương pháp thứ hai là giá trị trí tuệ vốn, xem xét số tiền mà 
một công ty kiếm được nhờ VTT của nó. Cuối cùng, Sundać & Krmpotić (2009) nghiên cứu đến việc tính 
toán VTT trong bốn công ty lớn của Croatia. Bài báo thảo luận về các phương pháp Sveiby (2010) để đo 
lường giá trị vô hình của VTT, bao gồm phương pháp vốn trí tuệ trực tiếp, phương pháp vốn hóa thị trường, 
phương pháp lợi nhuận trên tài sản và phương pháp thẻ điểm. Những phương pháp này giúp xác định và định 
giá các thành phần của VTT, cung cấp thông tin chi tiết về tài sản vô hình của công ty.

2.2.3. Chủ đề 3: VTT trong bối cảnh Covid-19 (n = 9)
Các nghiên cứu trước cũng nhấn mạnh vai trò chiến lược của VTT trong thời kỳ Covid-19, nhấn mạnh 

tầm quan trọng của các công cụ đo lường VTT thực tế để điều hướng các giai đoạn này. Trisanti & cộng sự 
(2023) nghiên cứu về ảnh hưởng của vốn trí tuệ giá trị gia tăngbao gồm vốn giá trị gia tăng được sử dụng 
(VGTGT), vốn nhân lực giá trị gia tăng, giá trị vốn gia tăng cấu trúc  đối với giá trị doanh nghiệp theo 
Tobin’s Q. Quy mô mẫu cho nghiên cứu bao gồm 27 công ty công nghệ thông tin  được niêm yết trên Sở 
giao dịch chứng khoán Indonesia. Nghiên cứu nhấn mạnh tầm quan trọng của việc đầu tư vào vốn giá trị gia 
tăng và vốn nhân lực giá trị gia tăng vì chúng có tác động tích cực đến giá trị doanh nghiệp. Angkasaputra 
& cộng sự (2022) nghiên cứu đo lường VTT bằng phương pháp vốn trí tuệ giá trị gia tăng  tập trung vào 
ngành du lịch và khách sạn ở Indonesia. Các phát hiện chỉ ra rằng mặc dù cấu trúc và vốn sử dụng ảnh hưởng 
tích cực đến hiệu suất tài chính, chỉ riêng vốn nhân lực không cho thấy tác động đáng kể. Welly & cộng sự 
(2023) cũng sử dụng vốn trí tuệ giá trị gia tăng  đánh giá tám công ty dược phẩm niêm yết trên sở giao dịch 
chứng khoán Indonesia. Nghiên cứu cho thấy việc quản lý hiệu quả VTT có thể dẫn đến cải thiện hiệu suất 
tài chính, qua đó các công ty có thể tạo ra lợi nhuận cao hơn bằng cách sử dụng nguồn lực trí tuệ của họ một 
cách hiệu quả. Cuối cùng, Rosita & cộng sự (2022) áp dụng khung hệ số trí tuệ giá trị gia tăng đã được điều 
chỉnh  để nghiên cứu thực nghiệm từ dữ liệu tài chính hàng quý của các ngân hàng Hồi giáo Indonesia trong 
đại dịch Covid-19, kết quả cho thấy tỷ lệ đòn bẩy thấp là kết quả của lợi nhuận cao được tạo ra từ việc sử 
dụng tài sản vô hình, đặc biệt nhấn mạnh tầm quan trọng của VTT trong việc xác định cấu trúc vốn.

3. Phương pháp nghiên cứu
Theo phương pháp nghiên cứu có hệ thống của Tranfield & cộng sự (2003), tác giả kiên định tìm kiếm, 

đánh giá và tổng hợp tất cả các nghiên cứu liên quan để đảm bảo một cuộc điều tra nghiêm ngặt cho các 
câu hỏi nghiên cứu đã định. Việc tuân thủ danh sách kiểm tra PRISMA của Moher & cộng sự (2015) nâng 
cao tính minh bạch và khả năng tái tạo của nghiên cứu. Bên cạnh đó, phân tích thư mục học (Bibliometric 
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analysis) là thành phần không thể thiếu trong phương pháp tiếp cận của tác giả, cho phép phác họa quá trình 
phát triển của lĩnh vực VTT.

3.1. Tìm kiếm
Phương pháp tìm kiếm được sử dụng để khảo sát lĩnh vực “đo lường VTT” là cực kỳ toàn diện và minh 

bạch, để việc nghiên cứu tổng quan tài liệu có hệ thống (Systematic literature review) phản ánh sự hiểu 
biết sâu sắc về đa dạng cách thể hiện của khái niệm này trong nghiên cứu khoa học. Việc tách biệt cụm từ 
“intellectual capital measurement” thành hai từ khóa riêng biệt, “intellectual capital” và “measurement”, 
cho phép bao quát rộng rãi hơn các nghiên cứu liên quan, đặc biệt là khi nhiều bài báo không sử dụng chính 
xác cụm từ trên.

3.2. Khai thác và phân tích dữ liệu
Quá trình khai thác và phân tích dữ liệu trong nghiên cứu này được thu thập dữ liệu từ từng bài báo, bao 

gồm tiêu đề, tác giả, tạp chí, năm xuất bản và các dữ liệu bổ sung để đánh giá nguy cơ thiên lệch. Các thông 
tin này giúp tác giả xác định rõ ràng các câu hỏi nghiên cứu, phương pháp định lượng, kích thước mẫu, thời 
gian quan sát, ngành nghề, quy mô công ty và kết quả chính của từng nghiên cứu. 

Việc thực hiện tổng hợp chất lượng về các vấn đề và phát hiện liên quan đến sự không chắc chắn cũng 
được thực hiện cẩn thận, sử dụng phương pháp của Webster & Watson (2002) để phân loại các nghiên cứu 
dựa trên chủ đề chính của chúng. Bằng cách này, tác giả có thể hiểu rõ mục tiêu chính của từng nghiên cứu 
đã bao gồm và nâng cao khả năng phân tích so sánh của tác giả, giúp rút ra được những luồng suy nghĩ đa 
dạng và phức tạp trong cảnh quan nghiên cứu đo lường VTT (Massaro & cộng sự, 2016). 

Nghiên cứu bao gồm 27 công trình đã phân tích các mô hình đánh giá VTT thay thế, xem xét ba lĩnh vực 
của sự không chắc chắn: (1) chuyển đổi số, (2) tác động môi trường, (3) Covid - 19. Quá trình này không 
chỉ củng cố tính hệ thống của đánh giá mà còn làm sáng tỏ sự phát triển của lĩnh vực qua mỗi nghiên cứu 
được tổng hợp.

Hình 1: Quá trình hệ thống tài liệu
Hình 1: Quá trình hệ thống tài liệu 

                  Nguồn: Tác giả xây dựng riêng dựa trên Moher & cộng sự (2015). 
 

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 

4.1. Đặc điểm tổng quát của các nghiên cứu 

Trước tiên, tác giả trình bày đặc điểm chung của 27 nghiên cứu được bao gồm (tác giả, năm, kích thước 
mẫu và khung thời gian, phương pháp đo lường VTT hoặc phương pháp nghiên cứu của bài báo). Tiếp 
theo, tác giả phân tích các phát hiện chính dựa trên bối cảnh được khảo sát, cung cấp cái nhìn sâu sắc 
vào ảnh hưởng của nó đến kết quả nghiên cứu (Bảng 1). 

Bảng 1: Tổng quát của các nghiên cứu 
Tác giả Lĩnh vực Nghành Kích thước 

mẫu và 
khung thời 

gian 

Phương pháp đo lường 
VTT 

Cao (2023) Chuyển đổi 
kỹ thuật số 

 

Ngành sản xuất. 
Tại Trung Quốc. 

N = Không 
được đề cập. 
2014 - 2020 

Đầu tư vốn nhân lực  
(In – Tổng tiền trả cho người 
lao động chia cho số nhân 
viên)

Cui (2023) Nhiều nghành 
khác nhau.

N = Không 
được đề cập.

Số lượng bằng sáng chế 
(Inpatent) 



Số 335 tháng 5/2025 96

3.3. Phân tích sự xuất hiện đồng thời
Việc phân tích sự xuất hiện đồng thời (Co-occurrence analysis) của các từ khóa trong các bài báo đã 

được chọn là một bước quan trọng để hiểu rõ hơn về cấu trúc và các mối liên kết chính trong lĩnh vực nghiên 
cứu về trí tuệ. Sử dụng phần mềm VOSviewer 1.6.19, tác giả đã thực hiện phân tích mạng và nhóm cụm các 
từ khóa từ các bài báo, một phương pháp được chứng minh là hiệu quả trong việc khám phá các mô hình và 
xu hướng trọng điểm trong các tập dữ liệu văn bản lớn (Borgatti & cộng sự, 2009). Qua đó, tác giả có thể 
xác định được những khái niệm được nhắc đến nhiều nhất và cách chúng liên kết với nhau, tạo ra một bản đồ 
trực quan về các chủ đề nghiên cứu chính và các mối quan hệ giữa chúng. Điều này không chỉ giúp làm rõ 
những điểm nổi bật trong lĩnh vực mà còn hỗ trợ trong việc xác định các lĩnh vực cần được khai thác sâu hơn 
trong tương lai. Phương pháp này, với khả năng phân tích liên kết và nhóm cụm, cho phép tác giả hiểu rõ hơn 
về bối cảnh tri thức hiện hữu, từ đó xác định được những khoảng trống và cơ hội nghiên cứu trong tương lai.

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
4.1. Đặc điểm tổng quát của các nghiên cứu
Trước tiên, tác giả trình bày đặc điểm chung của 27 nghiên cứu được bao gồm (tác giả, năm, kích thước 

mẫu và khung thời gian, phương pháp đo lường VTT hoặc phương pháp nghiên cứu của bài báo). Tiếp theo, 
tác giả phân tích các phát hiện chính dựa trên bối cảnh được khảo sát, cung cấp cái nhìn sâu sắc vào ảnh 
hưởng của nó đến kết quả nghiên cứu (Bảng 1).
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Thời gian 
không được 
đề cập. 

Vốn nhân lực quản lý 
(Managerial human capital) 
Vốn nhân lực của nhân viên 
(Employee human capital)  
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nghiệp (Theory of Enterprise 
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(2022) 
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hữu trí tuệ (IPR) 
Tại nhiều quốc 
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2006 – 2010

Tỷ lệ Giá trị thị trường/Giá trị 
sổ sách và tỷ lệ Q của Tobin. 

Addeo & các cộng sự 
(2023) 

Không được đề 
cập. 
Tại Ý. 

N = 1.100 
12/2021 

Phương pháp phân tích thành 
phần chính hai giai đoạn để 
xây dựng và xác nhận Chỉ số 
vốn kỹ thuật số (DCI). 

Albejaidi (2022) Tác động 
môi trường 

Các tổ chức giáo 
dục và tổ chức y 
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Thời gian 
không được 
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(MVBV) và phương pháp Giá 
trị vốn trí tuệ (CIV)  

Sundać & Krmpotić 
(2009) 

Các ngành công 
nghiệp khác 
nhau. 
Tại Croatia. 

N = 4 
Thời gian 
không được 
đề cập. 

Phương pháp vốn trí tuệ trực 
tiếp (DIC), Phương pháp vốn 
hóa thị trường (MCM), 
phương pháp lợi nhuận trên tài 
sản (ROA) và Phương pháp 
thẻ điểm (SC) 

Ghosh (2022) Các lĩnh vực năng 
lượng. 
Tại Ấn Độ. 

N = 169 
Thời gian 
không được 
đề cập. 

Phân tích Yếu tố Khám phá 
(EFA) để xác định các mục 
cho Vốn tinh thần xanh 
(GSpC) và xác nhận việc đưa 
nó vào cấu trúc Vốn Trí tuệ 
Xanh (GIC) 

Liu & cộng sự (2021) Lĩnh vực năng 
lượng tái tạo. 
Tại Trung Quốc.

N = 934 
2013 – 2018 

Vốn trí tuệ giá trị gia tăng điều 
chỉnh  

Begum & cộng sự (2023) Lĩnh vực sản 
xuất. 
Tại Pakistan. 

N = 268 
Thời gian 
không được 
đề cập.

Mô hình phương trình cấu trúc 
(dựa trên phương sai) để phân 
tích dữ liệu thu thập 

Liu & cộng sự (2022) 
 

Lĩnh vực sản 
xuất. 
Tại Trung Quốc. 

N = 328 
Thời gian 
không được 
đề cập. 

Phương pháp dịch ngược 
(Reverse translation method) 
để thực hiện các sửa đổi thích 
hợp để tạo thành thang điểm 
ban đầu cho bảng câu hỏi.

Marco-Lajara & cộng 
sự (2022) 

Ngành công 
nghiệp rượu 
vang. 
Tại Tây Ban Nha. 

N = 202 
Thời gian 
không được 
đề cập. 

Mô hình phương trình cấu trúc 
(PLS-SEM) để phân tích mối 
quan hệ giữa Vốn trí tuệ xanh 
(GIC), Hiệu suất xanh (GP) và 
Đổi mới xanh (GI) 

Gao (2016) Nhiều nghành 
khác nhau. 
Tại Trung Quốc.

N = 29 
1999 – 2012 

Đo lường nguồn nhân lực, số 
năm học trung bình làm chỉ số 
về trình độ học vấn ở cấp tỉnh.

Alnatsheh & cộng sự 
(2023) 

Covid-19 Lĩnh vực giáo dục 
đại học. 
Tại Palestine. 

N = 407 
Thời gian 
trong đại dịch. 

Vốn nhân lực được đánh giá 
bởi 5 mục, Vốn xã hội bằng 5 
mục và Vốn cấu trúc bằng 4 
mục.

Astagina & Putra 
(2023) 

Lĩnh vực dược 
phẩm. 
Tại Indonesia.

N = 60 
Quý 1/2020 – 
quý 2/2021

Vốn trí tuệ giá trị gia tăng  

Welly & cộng sự (2023) Lĩnh vực dược 
phẩm. 
Tại Indonesia.

N = 8 
2017 – 2021 

Vốn trí tuệ giá trị gia tăng  

Ashraf (2023) Lĩnh vực khách 
sạn. 
Tại 18 quốc gia 
EU. 

N = 199.745 
2012 – 2021 

Mô hình dữ liệu bảng hiệu ứng 
cố định để phân tích tác động 
của các thành phần VTT đối 
với lợi nhuận và tăng trưởng 
tài sản. 

Faisol & cộng sự (2021) Nhiều nghành 
khác nhau. 
Tại Indonesia. 

N = 150 
2021 

Mô hình phương trình cấu trúc 
(PLS-SEM) để đo lường tác 
động của các thành phần VTT 
đối với hiệu suất của các 
doanh nghiệp. 

Campas & cộng sự 
(2023) 

Tổ chức Giáo dục 
Đại học. 
Tại Mexico. 

N = 100 
12/2019 – 
2/2022 

Thang đo quản trị doanh 
nghiệp (CGS-18) để đo lường 
các khía cạnh của quản trị 
doanh nghiệp liên quan đến sự 
hình thành VTT. 

Trisanti & cộng sự 
(2023) 

Lĩnh vực Công 
nghệ Thông tin. 
Tại Indonesia.

N = 27 
2018 – 2021 

Vốn trí tuệ giá trị gia tăng  

Angkasaputra & cộng 
sự (2022) 

Ngành du lịch và 
khách sạn. 
Tại Indonesia.

N = Không 
được đề cập 
2018 - 2020

Vốn trí tuệ giá trị gia tăng  

Rosita & cộng sự (2022) Lĩnh vực ngân 
hàng. 
Tại Indonesia.

N = 3 
2020 – 2021 

Vốn trí tuệ giá trị gia tăng điều 
chỉnh  

Nguồn: Tổng hợp của tác giả. 

 

Trong phân tích sự xuất hiện của từ khóa, 71 trong số 77 từ khóa đã đạt đến ngưỡng của ít nhất hai lần 
xuất hiện, tạo ra sáu cụm (vốn con người, vốn trí tuệ, hiệu quả tài chính, đại dịch covid-19, giá trị công 
ty và hiệu suất đổi mới), 44 liên kết và tổng cường độ liên kết là 98 (Hình 2). Sự lặp lại nhiều nhất là 
vốn trí tuệ (n = 18), vốn nhân lực (n = 6) và hiệu quả tài chính (n = 6). Vì vậy, tác giả nhấn mạnh rằng 
trong số các thành phần VTT, hai vốn nổi bật nhất là vốn con người và hiệu quả tài chính. Cuối cùng, 
trong khi nhiều nghiên cứu xem xét vốn cấu trúc và vốn quan hệ trong đánh giá vốn trí tuệ nhưng từ 
khoá xuất hiện còn hạn chế.  

Hình 2: Phân tích sự xuất hiện đồng thời 
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lượng tái tạo. 
Tại Trung Quốc.

N = 934 
2013 – 2018 

Vốn trí tuệ giá trị gia tăng điều 
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Liu & cộng sự (2022) 
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sự (2022) 
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Mô hình phương trình cấu trúc 
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quan hệ giữa Vốn trí tuệ xanh 
(GIC), Hiệu suất xanh (GP) và 
Đổi mới xanh (GI) 

Gao (2016) Nhiều nghành 
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N = 29 
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Đo lường nguồn nhân lực, số 
năm học trung bình làm chỉ số 
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Alnatsheh & cộng sự 
(2023) 

Covid-19 Lĩnh vực giáo dục 
đại học. 
Tại Palestine. 
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Thời gian 
trong đại dịch. 

Vốn nhân lực được đánh giá 
bởi 5 mục, Vốn xã hội bằng 5 
mục và Vốn cấu trúc bằng 4 
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động của các thành phần VTT 
đối với hiệu suất của các 
doanh nghiệp. 

Campas & cộng sự 
(2023) 

Tổ chức Giáo dục 
Đại học. 
Tại Mexico. 

N = 100 
12/2019 – 
2/2022 

Thang đo quản trị doanh 
nghiệp (CGS-18) để đo lường 
các khía cạnh của quản trị 
doanh nghiệp liên quan đến sự 
hình thành VTT. 

Trisanti & cộng sự 
(2023) 

Lĩnh vực Công 
nghệ Thông tin. 
Tại Indonesia.

N = 27 
2018 – 2021 

Vốn trí tuệ giá trị gia tăng  

Angkasaputra & cộng 
sự (2022) 

Ngành du lịch và 
khách sạn. 
Tại Indonesia.

N = Không 
được đề cập 
2018 - 2020

Vốn trí tuệ giá trị gia tăng  

Rosita & cộng sự (2022) Lĩnh vực ngân 
hàng. 
Tại Indonesia.

N = 3 
2020 – 2021 

Vốn trí tuệ giá trị gia tăng điều 
chỉnh  

Nguồn: Tổng hợp của tác giả. 

 

Trong phân tích sự xuất hiện của từ khóa, 71 trong số 77 từ khóa đã đạt đến ngưỡng của ít nhất hai lần 
xuất hiện, tạo ra sáu cụm (vốn con người, vốn trí tuệ, hiệu quả tài chính, đại dịch covid-19, giá trị công 
ty và hiệu suất đổi mới), 44 liên kết và tổng cường độ liên kết là 98 (Hình 2). Sự lặp lại nhiều nhất là 
vốn trí tuệ (n = 18), vốn nhân lực (n = 6) và hiệu quả tài chính (n = 6). Vì vậy, tác giả nhấn mạnh rằng 
trong số các thành phần VTT, hai vốn nổi bật nhất là vốn con người và hiệu quả tài chính. Cuối cùng, 
trong khi nhiều nghiên cứu xem xét vốn cấu trúc và vốn quan hệ trong đánh giá vốn trí tuệ nhưng từ 
khoá xuất hiện còn hạn chế.  

Hình 2: Phân tích sự xuất hiện đồng thời 

Trong phân tích sự xuất hiện của từ khóa, 71 trong số 77 từ khóa đã đạt đến ngưỡng của ít nhất hai lần 
xuất hiện, tạo ra sáu cụm (vốn con người, vốn trí tuệ, hiệu quả tài chính, đại dịch covid-19, giá trị công ty và 
hiệu suất đổi mới), 44 liên kết và tổng cường độ liên kết là 98 (Hình 2). Sự lặp lại nhiều nhất là vốn trí tuệ (n 
= 18), vốn nhân lực (n = 6) và hiệu quả tài chính (n = 6). Vì vậy, tác giả nhấn mạnh rằng trong số các thành 
phần VTT, hai vốn nổi bật nhất là vốn con người và hiệu quả tài chính. Cuối cùng, trong khi nhiều nghiên 
cứu xem xét vốn cấu trúc và vốn quan hệ trong đánh giá vốn trí tuệ nhưng từ khoá xuất hiện còn hạn chế. 

Các nghiên cứu trước sử dụng cả thang đo định tính và định lượng. Về định tính, họ chủ yếu đo lường 
vốn trí tuệ bằng vốn con người, vốn cấu trúc, vốn quan hệ. Về định lượng, họ sử dụng nhiều thang đo như 
số lượng bằng sáng chế, đầu tư vào vốn nhân lực, tỷ lệ thị trường trên sổ sách, tỷ lệ Q của Tobin, nhưng hiệu 
quả vốn con người, hiệu quả vốn cấu trúc, hiệu quả vốn sử dụng, hiệu quả vốn quan hệ, giá trị gia tăng vốn 
trí tuệ, và giá trị gia tăng vốn trí tuệ có hiệu chỉnh là những thang đo được sử dụng nhiều nhất. Các thang 
đo khác như vốn trí tuệ xanh, vốn con người xanh, vốn cấu trúc xanh và vốn quan hệ xanh cũng được một 

trong số các thành phần VTT, hai vốn nổi bật nhất là vốn con người và hiệu quả tài chính. Cuối cùng, 
trong khi nhiều nghiên cứu xem xét vốn cấu trúc và vốn quan hệ trong đánh giá vốn trí tuệ nhưng từ 
khoá xuất hiện còn hạn chế.  

 

Hình 2: Phân tích sự xuất hiện đồng thời 

 

          Nguồn: Tính toán của tác giả. 

 

Các nghiên cứu trước sử dụng cả thang đo định tính và định lượng. Về định tính, họ chủ yếu đo lường 
vốn trí tuệ bằng vốn con người, vốn cấu trúc, vốn quan hệ. Về định lượng, họ sử dụng nhiều thang đo 
như số lượng bằng sáng chế, đầu tư vào vốn nhân lực, tỷ lệ thị trường trên sổ sách, tỷ lệ Q của Tobin, 
nhưng hiệu quả vốn con người, hiệu quả vốn cấu trúc, hiệu quả vốn sử dụng, hiệu quả vốn quan hệ, giá 
trị gia tăng vốn trí tuệ, và giá trị gia tăng vốn trí tuệ có hiệu chỉnh là những thang đo được sử dụng nhiều 
nhất. Các thang đo khác như vốn trí tuệ xanh, vốn con người xanh, vốn cấu trúc xanh và vốn quan hệ 
xanh cũng được một số tác giả như Marco-Lajara và các cộng sự sử dụng. Vốn kỹ thuật số và vốn đổi 
mới là các thang đo VTT mới cũng được Addeo & cộng sự (2023) và Cui (2023) sử dụng. Tuy nhiên, 
các thang đo định tính chưa thể hiện rõ bản chất của VTT. Vốn kỹ thuật số và vốn đổi mới chưa được 
khai thác và sử dụng hiệu quả trong các nghiên cứu trước. 

5. Kết luận và đề xuất thang đo vốn trí tuệ 

Trong bối cảnh kinh doanh đầy biến động, việc đo lường VTT trở thành một thách thức đa chiều. Các 
nghiên cứu cho thấy, không có công cụ đo lường VTT nào đạt được sự đồng thuận tuyệt đối, bởi sự 
khác biệt lớn giữa các doanh nghiệp về vị trí, ngành nghề, quy mô và các khía cạnh hiệu quả như tài 
chính, xã hội và môi trường. Hơn nữa, mặc dù vốn con người được công nhận là tài sản quan trọng 
trong giai đoạn bất ổn, hầu hết các công cụ VTT hiện nay chưa tích hợp đầy đủ các chỉ số liên quan 
(Angkasaputra & cộng sự, 2022). Vốn con người đóng vai trò nền tảng, bao gồm kỹ năng, kiến thức và 
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số tác giả như Marco-Lajara và các cộng sự sử dụng. Vốn kỹ thuật số và vốn đổi mới là các thang đo VTT 
mới cũng được Addeo & cộng sự (2023) và Cui (2023) sử dụng. Tuy nhiên, các thang đo định tính chưa thể 
hiện rõ bản chất của VTT. Vốn kỹ thuật số và vốn đổi mới chưa được khai thác và sử dụng hiệu quả trong 
các nghiên cứu trước.

5. Kết luận và đề xuất thang đo vốn trí tuệ
Trong bối cảnh kinh doanh đầy biến động, việc đo lường VTT trở thành một thách thức đa chiều. Các 

nghiên cứu cho thấy, không có công cụ đo lường VTT nào đạt được sự đồng thuận tuyệt đối, bởi sự khác 
biệt lớn giữa các doanh nghiệp về vị trí, ngành nghề, quy mô và các khía cạnh hiệu quả như tài chính, xã 
hội và môi trường. Hơn nữa, mặc dù vốn con người được công nhận là tài sản quan trọng trong giai đoạn 
bất ổn, hầu hết các công cụ VTT hiện nay chưa tích hợp đầy đủ các chỉ số liên quan (Angkasaputra & cộng 
sự, 2022). Vốn con người đóng vai trò nền tảng, bao gồm kỹ năng, kiến thức và sáng tạo của cá nhân (Forte, 
2019). Tiếp đến, vốn quan hệ giúp tổ chức mở rộng mạng lưới hợp tác và tạo giá trị từ mối liên kết với các 
bên liên quan (Faisol & cộng sự, 2021). Đồng thời, vốn cấu trúc đảm bảo hệ thống nội bộ và quy trình làm 
việc hiệu quả, tạo nền tảng cho sự phát triển bền vững (Shah & cộng sự, 2021). Với sự tiến bộ của công 
nghệ, vốn kỹ thuật số nổi lên như yếu tố then chốt, cung cấp khả năng chuyển đổi và mở rộng qua các nền 
tảng số hóa (Cui, 2023). Cuối cùng, vốn đổi mới giữ vai trò cốt lõi trong việc thúc đẩy ý tưởng mới và nâng 
cao sức cạnh tranh của tổ chức (Alnatsheh & cộng sự, 2023). Sự kết hợp hài hòa giữa các thành phần này 
không chỉ giúp tối ưu hóa nguồn lực mà còn tạo đà phát triển dài hạn và bền vững cho tổ chức. Tuy nhiên, 
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nghiên cứu nhiều. Vì vậy, nghiên cứu này bổ sung và xây dựng các thang đo VTT như vốn con người, vốn 
cấu trúc, vốn quan hệ, vốn đổi mới và vốn kỹ thuật số (xem Bảng 2). 

Bài viết này cũng không tránh khỏi những thiếu sót nhất định. Một là, bài viết này chưa tổng quan hết tất 
cả các tài liệu hiện có. Các nghiên cứu tiếp theo cần thu thập hết tất cả các tài liệu để có cái nhìn tổng quan 
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Bảng 2: Đề xuất thang đo của tác giả 
Thành phần VTT Định lượng Định tính 

 
Nghiên cứu trước Nguồn Tác giả đề xuất 

Vốn con người Tiền lương và tiền 
thưởng 
Đầu tư đào tạo cho mỗi 
nhân viên 

Động lực nhân viên 
Chất lượng lãnh 
đạo 

Gao, (2016); 
Forte & cộng 
sự (2019) 

Người lao động có chuyên môn tốt. 
Người lao động có kỹ năng giải quyết vấn đề 
tốt. 
Người lao động có tư duy đổi mới mạnh mẽ.

Vốn quan hệ Chi phí bán hàng 
Tỷ lệ giữ khách hàng  
Giá trị khách hàng trọn 
đời 

Hài lòng khách 
hàng 
Niềm tin đối tác 
Danh tiếng công ty 

Rosita & 
cộng sự 
(2023) 
Campas & 
cộng sự 
(2023)

Mối quan hệ bền chặt với người tiêu dùng. 
Mối quan hệ bền chặt với đối tác. 
Mối quan hệ bền chặt với người cung cấp. 
Mối quan hệ bền chặt với người lao động. 
Mối quan hệ bền chặt với các cơ quan chức 
năng.

Vốn cấu trúc Giá trị gia tăng – vốn 
con người. 
Đầu tư vào R&D 
Số lượng bằng sáng chế 
đã đăng ký 
Tài sản công nghệ hoặc 
phần mềm sở hữu 

Mức độ chuẩn hóa 
quy trình 
Sức mạnh của văn 
hóa tổ chức 
Sứ mạnh của các 
kênh truyền thông 
nội bộ

Trequattrini 
& cộng sự 
(2022) 

Công ty sử dụng hệ thống quản lý thông tin 
thành thạo. 
Cơ cấu tổ chức của công ty có thể thích ứng. 
Công ty vận hành một hệ thống chuẩn hóa. 
Cơ sở dữ liệu tích hợp quy trình và kinh 
nghiệm nhân viên. 

Vốn kỹ thuật số 
 

Tỷ lệ áp dụng kỹ thuật 
số 
Tăng trưởng doanh thu 
kỹ thuật số 

Mức độ áp dụng 
văn hóa số 
Lãnh đạo số 
Đổi mới số 

Addeo & 
cộng sự 
(2023) 

Khả năng sử dụng công nghệ của người lao 
động tốt. 
Mức độ tiếp cận công nghệ của nhân viên tốt. 
Khả năng số hóa cá nhân của nhân viên tốt. 
Ứng dụng công nghệ trong công việc của nhân 
viên tốt.

        Vốn đổi mới Số lượng sản phẩm mới 
được phát triển 
Tốc độ phát triển sản 
phẩm mới 
Doanh thu từ các sản 
phẩm mới 

Cởi mở với ý tưởng 
mới 
Hiệu quả quy trình 
đổi mới 
Sức mạnh văn hóa 
đổi mới

Cui (2023) 
Khả năng sáng tạo của nhân viên tốt. 
Khả năng áp dụng ý tưởng mới của nhân viên 
tốt. 
Đầu tư vào đổi mới của công ty tốt. 
Công ty có văn hóa đổi mới tốt. 

Nguồn: Tác giả và các nghiên cứu trước. 
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