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Tóm tắt
Dựa trên khuôn khổ đường cong Kuznets môi trường (EKC), bài viết xem xét liệu quá trình 
chuyển dịch sang nền kinh tế dịch vụ có góp phần làm giảm lượng khí thải CO2 khi đạt đến 
một ngưỡng nhất định hay không. Dữ liệu bảng của 17 quốc gia đang phát triển Châu Á từ 
năm 1994 đến năm 2023 được sử dụng. Các kiểm định về tính không đồng nhất, sự phụ thuộc 
chéo, nghiệm đơn vị thế hệ thứ hai và phương pháp đồng liên kết Westerlund đều được thực 
hiện. Để xác thực các phát hiện, mô hình CCEMG (Common Correlated Effects Mean Group) 
và CS-ARDL (Cross-sectionally Autoregressive Distributed Lag) đã được sử dụng. Kết quả 
nghiên cứu cung cấp bằng chứng về mối liên hệ hình chữ U ngược giữa mở rộng ngành dịch 
vụ và phát thải CO2. Dựa trên những khám phá này, tác giả bài viết đã đưa ra những hàm ý 
liên quan để đạt được một môi trường bền vững ở các quốc gia đang phát triển của châu Á.
Từ khóa: EKC, ngành dịch vụ, phát thải CO2.
Mã JEL: C33, O14, O44, Q51.

The relationship between the service sector and greenhouse gas emissions: Empirical 
evidence on the environmental Kuznets curve in developing Asian countries
Abstract
Basing on the Environmental Kuznets Curve (EKC) framework, this study investigates whether 
the transition toward a service-based economy contributes to reducing CO₂ emissions after a 
certain income threshold is reached. This research employs panel data covering 17 developing 
Asian countries over the period 1994–2023. Heterogeneity tests, cross-sectional dependence, 
second-generation unit roots, and Westerlund cointegration methods are performed. To 
validate the findings, CCEMG (Common Correlated Effects Mean Group) and CS-ARDL 
(Cross-sectionally Autoregressive Distributed Lag) models are used. The results provide 
evidence of an inverted U-shaped relationship between the service sector and CO2 emissions. 
Based on the findings, relevant policy implications are proposed to promote environmental 
sustainability in developing Asian countries.
Keywords: Environmental Kuznets Curve, service sector, CO2 emissions.
JEL Codes: C33, O14, O44, Q51.
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1. Giới thiệu   
Ở Châu Á, ngành dịch vụ hiện chiếm phần lớn GDP. Nhiều quốc gia ở châu lục này (như Trung Quốc, 

Thái Lan, Indonesia, Việt Nam), tốc độ tăng trưởng ngành dịch vụ đã vượt ngành công nghiệp. Ngành dịch 
vụ có tiềm năng trở thành động lực cho tăng trưởng kinh tế ở các nền kinh tế đang phát triển ở Châu Á, vốn 
từ lâu đã dựa vào sản xuất hướng đến xuất khẩu để thúc đẩy tăng trưởng (Kim & Wood, 2020). Các nền 
kinh tế châu Á có xu hướng ngày càng tham gia nhiều hơn vào chuỗi giá trị toàn cầu thông qua ngành dịch 
vụ (cung cấp dịch vụ cho sản xuất, logistics, tài chính...) (Taguchi & Lar, 2024). Tuy nhiên, các nước đang 
phát triển ở châu Á hiện chiếm khoảng một nửa lượng phát thải CO₂ toàn cầu. Trung Quốc là nước đóng góp 
lớn nhất, chiếm 35% phát thải toàn cầu và vượt các nền kinh tế tiên tiến về tổng phát thải từ năm 2020, còn 
Ấn Độ trở thành nguồn phát thải lớn thứ ba thế giới vào năm 2023, vượt Liên minh Châu Âu (IEA, 2024). 

Một số nghiên cứu thực nghiệm gần đây đã cung cấp bằng chứng về tác động của việc mở rộng ngành 
dịch vụ đến chất lượng môi trường. Quá trình chuyển dịch cơ cấu kinh tế sang khu vực dịch vụ tại Pakistan 
cho thấy mối quan hệ hình chữ U ngược giữa tăng trưởng kinh tế và ô nhiễm môi trường (Hashmi & cộng sự, 
2020). Mở rộng ngành dịch vụ có xu hướng giảm CO₂ (quan sát theo hàm bậc hai). Tuy nhiên, theo hàm bậc 
ba, không chắc chắn rằng phát thải sẽ tiếp tục giảm trong dài hạn khi nền kinh tế chuyển dịch sang phát triển 
ngành dịch vụ (Yassin & Aralas, 2019). Các ngành dịch vụ của Thái Lan, Philippines và Singapore làm tăng 
CO2, tuy nhiên, các ngành dịch vụ của Malaysia và Indonesia có thể giảm CO2 (Ahmad & cộng sự, 2021). 

Nghiên cứu đánh giá “mối liên hệ giữa ngành dịch vụ và phát thải khí CO2: bằng chứng thực nghiệm về 
đường cong môi trường Kuznets ở các quốc gia đang phát triển Châu Á” đáng được thực hiện vì những lý 
do: (1) Các nước đang phát triển Châu Á có lượng phát thải CO2 lớn; (2) Sự mở rộng của khu vực dịch vụ 
tại các quốc gia đang phát triển châu Á cho thấy khu vực này ngày càng thể hiện tiềm năng lớn và vai trò 
quan trọng trong tăng trưởng GDP, đồng thời có những tác động đáng kể đến chất lượng môi trường; (3) 
Theo hiểu biết của tác giả, hiện vẫn còn thiếu các nghiên cứu thực nghiệm kiểm định giả thuyết Đường cong 
Kuznets Môi trường (EKC) hình chữ U ngược tại các nền kinh tế đang phát triển ở châu Á, đặc biệt thông 
qua tác động của sự mở rộng khu vực dịch vụ đối với phát thải CO₂. Trong khi đó, một số nghiên cứu khác 
đã kiểm tra đường cong chữ N cho các quốc gia châu Á, cũng với sự tập trung vào ngành dịch vụ; (4) Thêm 
vào đó, để cung cấp ước lượng tin cậy và giải quyết các vấn đề kinh tế lượng như sự phụ thuộc chéo, không 
đồng nhất cấu trúc giữa các quốc gia, nghiên cứu áp dụng các ước lượng CCEMG và CS-ARDL cho 17 quốc 
gia đang phát triển Châu Á giai đoạn 1994–2023.

2. Tổng quan nghiên cứu    
Các nghiên cứu về giả thuyết EKC
Nhiều nghiên cứu thực nghiệm đã được tiến hành, đặc biệt kể từ nghiên cứu của Grossman & Krueger 

(1991) sử dụng mô hình bậc hai để làm rõ mối quan hệ giữa phát triển kinh tế và ô nhiễm môi trường theo giả 
thuyết EKC, với ô nhiễm tăng ở giai đoạn đầu và giảm sau khi đạt ngưỡng thu nhập nhất định. Các nghiên 
cứu ban đầu tập trung vào tác động của thu nhập đến phát thải, sau đó mô hình EKC được mở rộng bằng 
cách đưa thêm nhiều biến phụ thuộc và độc lập khác.

Trong những năm gần đây, một số nghiên cứu đã đánh giá đường cong EKC khi áp dụng cho nhóm các 
quốc gia (Saqib & cộng sự, 2023; Liu & cộng sự, 2022). Kết quả của nhiều nghiên cứu cho thấy mối quan 
hệ giữa tăng trưởng kinh tế và ô nhiễm môi trường tuân theo EKC (như Jiang & cộng sự, 2022; Ahmad & 
cộng sự, 2023). Bên cạnh đó, EKC không được xác nhận trong dữ liệu của một số nghiên cứu (như Ng & 
cộng sự, 2020; Hakkak & cộng sự, 2023). Sự khác nhau giữa các nghiên cứu có thể được lý giải bởi sự khác 
biệt trong mô hình phân tích, thời kỳ dữ liệu, tập hợp biến giải thích, cũng như cấu trúc và dạng thức của 
EKC được áp dụng.

Các nghiên cứu về ngành dịch vụ và CO2

Giả thuyết chuyển dịch cơ cấu kinh tế cho rằng các ngành công nghiệp ô nhiễm cao sẽ dần được thay thế 
bởi ngành dịch vụ ít ô nhiễm. Thực tế, trong quá trình mở rộng khu vực dịch vụ, cơ cấu kinh tế chuyển dịch 
giảm tỷ trọng công nghiệp nặng gây ô nhiễm (Kaldor, 1961). Một số nghiên cứu đã làm rõ vai trò của khu 
vực dịch vụ trong tác động đến môi trường ở cấp quốc gia. Tuy nhiên, các phát hiện vẫn chưa đạt được sự 
thống nhất, do ảnh hưởng của các yếu tố như lựa chọn mẫu là các quốc gia khác nhau, phương pháp kinh tế 
lượng và mức độ phát triển của từng nền kinh tế. 

Một số nghiên cứu gần đây cho thấy việc gia tăng tỷ trọng dịch vụ trong cơ cấu kinh tế có tác động tích 
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cực đến chất lượng môi trường, do ngành dịch vụ có thể thúc đẩy chuyển đổi xanh thông qua ứng dụng 
công nghệ, quy trình xanh và hỗ trợ kiểm soát ô nhiễm. Nghiên cứu tại Nhật Bản giai đoạn 1995–2005, sử 
dụng phương pháp phân tích phân rã, cho thấy chuyển dịch cơ cấu kinh tế sang khu vực dịch vụ góp phần 
làm giảm phát thải CO₂ (Okamoto, 2013). Phân tích dựa trên dữ liệu bảng của 147 quốc gia đang phát triển 
trong giai đoạn 1960 – 2020, với mô hình hiệu ứng cố định, nghiên cứu gợi ý rằng mở rộng thương mại dịch 
vụ, đặc biệt là các dịch vụ có giá trị gia tăng cao, có thể hỗ trợ mục tiêu giảm phát thải (Saeed & Ghimire, 
2022). Sử dụng dữ liệu giai đoạn 1990–2018 tại ASEAN-5, kết quả mô hình DOLS (Dynamic Ordinary 
Least Squares) và FMOLS (Fully Modified Ordinary Least Squares) cho thấy sự phát triển ngành dịch vụ 
tại Thái Lan, Philippines và Singapore làm gia tăng phát thải CO₂ (Ahmad & cộng sự, 2021). Tuy nhiên, các 
ngành dịch vụ của Malaysia và Indonesia làm giảm CO2. 

Tác động của khu vực dịch vụ đến môi trường có sự khác biệt giữa các nhóm thu nhập cũng như giữa 
các tác động trực tiếp và gián tiếp. Sử dụng ước lượng CCEMG (Common Correlated Effects Pooled Mean 
Group) và AMG (Augmented Mean Group), nghiên cứu cho thấy tại các nước thu nhập trung bình cao, tỷ 
trọng dịch vụ gia tăng làm tăng CO₂, trong khi ở nhóm thu nhập trung bình thấp, mở rộng khu vực dịch vụ 
có xu hướng làm giảm phát thải (Sohag & cộng sự, 2017). Điều này nhấn mạnh tầm quan trọng của việc thúc 
đẩy các ngành dịch vụ xanh và dựa trên công nghệ để hướng tới tăng trưởng bền vững. Kết quả thực nghiệm 
cho thấy giá trị gia tăng của khu vực dịch vụ làm gia tăng phát thải carbon và dấu chân sinh thái; tuy nhiên, 
chi tiêu của chính phủ và nguồn thu thuế có vai trò điều tiết, giúp giảm nhẹ các tác động tiêu cực của khu 
vực dịch vụ đối với môi trường (Ehigiamusoe & cộng sự, 2025).

Một số nghiên cứu khác lại cho thấy những tác động tiêu cực của sự mở rộng ngành dịch vụ đối với chất 
lượng môi trường. Alam (2015), sử dụng hồi quy OLS (Ordinary Least Squares) cho Bangladesh, Ấn Độ, 
Nepal và Sri Lanka, cho thấy chuyển dịch sang ngành dịch vụ không làm giảm mà còn làm gia tăng phát thải 
CO₂ theo thu nhập. Phân tích giai đoạn 1995–2021 cho thấy phát thải theo tiêu dùng trong khu vực dịch vụ 
tăng 63%, chủ yếu do mở rộng các dịch vụ công, y tế và tài chính; đồng thời nhấn mạnh vai trò của hiệu quả 
hoạt động và đầu tư công nghệ xanh trong việc giảm phát thải mà vẫn duy trì tăng trưởng bền vững (Liang 
& cộng sự, 2025). 

Ngoài ra, một số nghiên cứu đánh giá mối liên hệ phi tuyến giữa thành phần ngành và CO2, tuy nhiên số 
nghiên cứu này còn rất ít. Trong một nghiên cứu gần đây, Hashmi & cộng sự (2020) cũng đã xem xét vai trò 
của ngành dịch vụ đến môi trường trong khuôn khổ phi tuyến. Sử dụng mô hình ARDL, nghiên cứu đã chỉ 
ra mối liên hệ hình chữ U ngược giữa ngành dịch vụ và CO2 tồn tại ở Pakistan. Ước lượng DCCE (Dynamic 
Common Correlated Effects) cho thấy mở rộng ngành dịch vụ giúp giảm CO₂ ở châu Á, song mối quan hệ 
chữ N hàm ý phát thải dài hạn không nhất thiết tiếp tục giảm khi chuyển sang kinh tế dịch vụ (Yassin & 
Aralas, 2019). Một nghiên cứu sử dụng dữ liệu của 34 quốc gia châu Á giai đoạn 1990–2016, áp dụng mô 
hình phi tuyến và ước lượng GMM (Generalized Method of Moments), cho thấy mối quan hệ hình chữ N 
giữa ngành dịch vụ và CO₂, hàm ý tăng trưởng dịch vụ không làm giảm phát thải một cách liên tục (Yassin 
& Aralas, 2020). Sử dụng hồi quy tuyến tính Bayes với dữ liệu các nền kinh tế phát triển và đang phát triển 
giai đoạn 2001–2023, nghiên cứu cho thấy tồn tại mối quan hệ hình chữ U giữa tăng trưởng các khu vực kinh 
tế (công nghiệp, nông nghiệp, dịch vụ) và suy thoái môi trường, hàm ý rằng giả thuyết EKC truyền thống 
không được xác nhận trong trường hợp này (Fatima & cộng sự, 2025). 

Như đã thấy trong tổng quan tài liệu, theo hiểu biết của tác giả bài viết, còn có ít các nghiên cứu cung cấp 
bằng chứng về tính phi tuyến giữa ngành dịch vụ và CO2, trong khi có xem xét tính không đồng nhất và sự 
phụ thuộc chéo trong dữ liệu bảng trong khuôn khổ các quốc gia đang phát triển ở Châu Á, do đó theo nghĩa 
này, nghiên cứu này nhằm mục đích mở rộng đóng góp.

3. Phương pháp nghiên cứu   
Mô hình
Bài viết sử dụng mô hình STIRPAT (Stochastic Impacts by Regression on Population, Affluence, and 

Technology) để xác định các yếu tố ảnh hưởng đến CO2. Mô hình STIRPAT do Dietz & Rosa (1997) đề xuất 
có dạng cơ bản như sau:

Iit = aPit
bAit

cTit
deit

Trong đó, I là yếu tố thể hiện sự ô nhiễm môi trường; P là quy mô dân số; A đại diện sự phát triển; T đại 
diện trình độ công nghệ; 𝑒it là yếu tố ngẫu nhiên; a là hằng số; b, c, d lần lượt là tham số của P, A và T; i, t 
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đại diện cho các quốc gia và năm tương ứng. Phương trình trên có thể được viết dưới dạng logarit như sau:
lnIit = a + blnPit + clnAit + dlnTit +eit

Dựa trên mô hình STIRPAT, tác giả bài viết xây dựng mô hình nghiên cứu như sau:
lnCO2it = β0 + β1lnREit + β2lnSERit + β3(lnSER)2

it + β4lnLit + β5lnFEit + eit

Trong đó, biến phụ thuộc lnCO2 là logarit CO2 bình quân đầu người. Các biến giải thích, bao gồm: lnRE, 
lnSER, (lnSER)2, lnL, lnFE. Biến lnSER là logarit tỷ trọng ngành dịch vụ trong GDP, thể hiện sự phát triển 
ngành dịch vụ của một quốc gia (%), biến (lnSER)2 được đưa vào mô hình nhằm xem xét mối quan hệ phi 
tuyến tính giữa tăng trưởng ngành dịch vụ và lượng phát thải theo EKC (như Hashmi & cộng sự, 2020; 
Yassin & Aralas, 2020). Hai biến SER và SER2 có thể có tương quan rất cao với nhau, do đó chuẩn hóa cả hai 
sẽ giảm mức độ đa cộng tuyến và ổn định ước lượng hồi quy. Biến lnL là logarit lực lượng lao động của một 
quốc gia (người) (như Wang & cộng sự, 2024), Trong các mô hình STIRPAT mở rộng, biến “P” không nhất 
thiết là tổng dân số, mà là yếu tố nhân khẩu học phản ánh hoạt động của con người, do đó ở nghiên cứu này, 
bối cảnh là các nước đang phát triển, biến L được sử dụng nhằm phản ánh chính xác hơn mức độ hoạt động 
kinh tế - nguồn gốc chính tạo ra áp lực môi trường. Đổi mới về năng lượng và công nghệ môi trường được 
gọi là đổi mới công nghệ xanh là chìa khóa giải quyết vấn đề về biến đổi khí hậu và thúc đẩy phát triển kinh 
tế (Du & Li, 2019). Một số nghiên cứu cũng sử dụng dữ liệu về năng lượng tái tạo làm biến đại diện cho đổi 
mới công nghệ xanh và tìm thấy vai trò quan trọng để đạt được các mục tiêu phát triển bền vững (Nosheen 
& cộng sự, 2021). Do đó, biến lnRE thể hiện sự đổi mới công nghệ xanh, được đo lường bằng lượng tiêu thụ 
năng lượng tái tạo bình quân (kWh). Tiêu thụ năng lượng tái tạo góp phần cải thiện chất lượng môi trường, 
trong khi việc sử dụng nhiên liệu hóa thạch làm suy giảm chất lượng môi trường (Bekun & cộng sự, 2019), 
do đó FE cũng được đưa vào mô hình, như một đại diện cho công nghệ chưa thân thiện môi trường.

Nguồn dữ liệu
Nghiên cứu đã chọn 17 quốc gia đang phát triển ở Châu Á (Việt Nam, Trung Quốc, Ấn Độ, Thái Lan, 

Philippines, Malaysia, Thổ Nhĩ Kỳ, Pakistan, Kazakhstan, Indonesia, Iran, Bangladesh, Nga, Iraq, Sri 
Lanka, Uzbekistan và Turkmenistan) và thu thập dữ liệu từ năm 1994 đến năm 2023 cho các biến. Dữ liệu 
biến CO2, RE, FE được thu thập từ nguồn OWD (Our World in Data), truy cập tại https://ourworldindata.org, 
ngày 20/9/2025; SER, L được thu thập từ WDI (World Development Indicators), truy cập tại: World Bank 
Open Data | Data, ngày 20/9/2025. 

Phương pháp ước lượng
Để xác định mối quan hệ giữa các biến, nghiên cứu thực nghiệm gồm 4 bước. Các kiểm định phụ thuộc 

chéo (Cross Sectional Dependence - CSD) được thực hiện là Breusch-Pagan LM (Breusch & Pagan, 1980); 
Pesaran scaled LM; Bias-corrected scaled LM (Pesaran & cộng sự, 2008); Pesaran CD (Pesaran, 2015). 
Kiểm tra tính không đồng nhất (Slope heterogeneity - SH) bằng việc sử dụng kiểm định được phát triển 
bởi Blomquist & Westerlund (2013). Cần kiểm tra phụ thuộc chéo do các quốc gia chịu các cú sốc kinh 
tế – môi trường chung, đồng thời kiểm tra tính không đồng nhất vì tác động đến CO₂ khác nhau giữa các 
quốc gia, việc giả định hệ số đồng nhất có thể gây sai lệch kết quả. Dữ liệu bảng có sự phụ thuộc chéo nên 
kiểm định nghiệm đơn vị CADF (Covariate-Augmented Dickey–Fuller) do Pesaran (2007) và Karavias & 
Tzavalis do Karavias & Tzavalis (2014) đề xuất được thực hiện. Trong bước thứ ba, ngoài kiểm định đồng 
tích hợp Westerlund (2007) do hiện diện của sự phụ thuộc chéo, kỹ thuật đồng tích hợp thông dụng khác là 
Pedroni (2004) cũng được thực hiện. Ở bước cuối cùng, ước lượng các hệ số dài hạn. Ước lượng CCEMG, 
do Pesaran (2006) đề xuất, được sử dụng trong nghiên cứu này vì có khả năng xử lý hiệu quả hiện tượng 
phụ thuộc chéo và cho phép các hệ số độ dốc không đồng nhất giữa các quốc gia. Ước lượng CS-ARDL của 
Chudik & cộng sự (2016) được sử dụng để kiểm tra độ vững chắc và xác nhận tính nhất quán của các kết 
quả chính trong bối cảnh dữ liệu bảng động có phụ thuộc chéo. 

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận   
Thống kê mô tả
Thông tin tóm tắt về thống kê mô tả các biến được thể hiện trong Bảng 1. Biến lnCO₂ có mức trung bình 

xấp xỉ 1,0 với độ biến động khá lớn, cho thấy CO₂ khác biệt đáng kể giữa các quốc gia trong mẫu nghiên 
cứu. Độ lệch chuẩn của các biến còn lại dao động từ 1,080 đến 3,350, cho thấy mức độ phân tán khác nhau 
giữa các biến. Trong số các biến, biến có độ lệch chuẩn cao nhất (3,350) là biến lnSER2 được logarit hóa, 
chuẩn hóa và sau đó bình phương. Việc bình phương biến chuẩn hóa dẫn đến gia tăng độ phân tán, kết quả 
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này là hợp lý và phản ánh đặc điểm phi tuyến của biến trong mô hình. Biến lnSER đã được logarit và chuẩn 
hóa, với giá trị trung bình bằng 0 và độ lệch chuẩn bằng 1, phản ánh quy trình chuẩn hóa đạt yêu cầu. 

Giá trị CO2 bình quân nhỏ nhất (0,146 tCO₂) thuộc Bangladesh (năm 1994), giá trị cao nhất (16,225 tCO₂) 
thuộc Kazakhstan (năm 2019). Giá trị SER cao nhất là 62,4% thuộc Philippines (năm 2023), nhỏ nhất là 
10,9% thuộc Iraq (năm 2000). Giá trị trung bình của SER là 47,3%, cho thấy các quốc gia đang ở giai đoạn 
chuyển dịch cơ cấu từ công nghiệp, nông nghiệp sang dịch vụ, nhưng chưa đạt đến mức của các nền kinh tế 
phát triển, nơi khu vực dịch vụ thường đóng góp trên 60–70% GDP. Mức 47% phản ánh ngành dịch vụ đã 
trở thành động lực tăng trưởng quan trọng, song ở các nền kinh tế đang phát triển châu Á, công nghiệp vẫn 
là trụ cột của sản xuất và xuất khẩu. 

Pesaran scaled LM; Bias-corrected scaled LM (Pesaran & cộng sự, 2008); Pesaran CD (Pesaran, 2015). 
Kiểm tra tính không đồng nhất (Slope heterogeneity - SH) bằng việc sử dụng kiểm định được phát triển bởi 
Blomquist & Westerlund (2013). Cần kiểm tra phụ thuộc chéo do các quốc gia chịu các cú sốc kinh tế – 
môi trường chung, đồng thời kiểm tra tính không đồng nhất vì tác động đến CO₂ khác nhau giữa các quốc 
gia, việc giả định hệ số đồng nhất có thể gây sai lệch kết quả. Dữ liệu bảng có sự phụ thuộc chéo nên kiểm 
định nghiệm đơn vị CADF (Covariate-Augmented Dickey–Fuller)  do Pesaran (2007) và Karavias & 
Tzavalis do Karavias & Tzavalis (2014) đề xuất được thực hiện. Trong bước thứ ba, ngoài kiểm định đồng 
tích hợp Westerlund (2007) do hiện diện của sự phụ thuộc chéo, kỹ thuật đồng tích hợp thông dụng khác là 
Pedroni (2004) cũng được thực hiện. Ở bước cuối cùng, ước lượng các hệ số dài hạn. Ước lượng CCEMG, 
do Pesaran (2006) đề xuất, được sử dụng trong nghiên cứu này vì có khả năng xử lý hiệu quả hiện tượng 
phụ thuộc chéo và cho phép các hệ số độ dốc không đồng nhất giữa các quốc gia. Ước lượng CS-ARDL 
của Chudik & cộng sự (2016) được sử dụng để kiểm tra độ vững chắc và xác nhận tính nhất quán của các 
kết quả chính trong bối cảnh dữ liệu bảng động có phụ thuộc chéo.  

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận    
Thống kê mô tả 

Thông tin tóm tắt về thống kê mô tả các biến được thể hiện trong Bảng 1. Biến lnCO₂ có mức trung bình 
xấp xỉ 1,0 với độ biến động khá lớn, cho thấy CO₂ khác biệt đáng kể giữa các quốc gia trong mẫu nghiên 
cứu. Độ lệch chuẩn của các biến còn lại dao động từ 1,080 đến 3,350, cho thấy mức độ phân tán khác nhau 
giữa các biến. Trong số các biến, biến có độ lệch chuẩn cao nhất (3,350) là biến lnSER2 được logarit hóa, 
chuẩn hóa và sau đó bình phương. Việc bình phương biến chuẩn hóa dẫn đến gia tăng độ phân tán, kết quả 
này là hợp lý và phản ánh đặc điểm phi tuyến của biến trong mô hình. Biến lnSER đã được logarit và chuẩn 
hóa, với giá trị trung bình bằng 0 và độ lệch chuẩn bằng 1, phản ánh quy trình chuẩn hóa đạt yêu cầu.  

Giá trị CO2 bình quân nhỏ nhất (0,146 tCO₂) thuộc Bangladesh (năm 1994), giá trị cao nhất (16,225 tCO₂) 
thuộc Kazakhstan (năm 2019). Giá trị SER cao nhất là 62,4% thuộc Philippines (năm 2023), nhỏ nhất là 
10,9% thuộc Iraq (năm 2000). Giá trị trung bình của SER là 47,3%, cho thấy các quốc gia đang ở giai đoạn 
chuyển dịch cơ cấu từ công nghiệp, nông nghiệp sang dịch vụ, nhưng chưa đạt đến mức của các nền kinh 
tế phát triển, nơi khu vực dịch vụ thường đóng góp trên 60–70% GDP. Mức 47% phản ánh ngành dịch vụ 
đã trở thành động lực tăng trưởng quan trọng, song ở các nền kinh tế đang phát triển châu Á, công nghiệp 
vẫn là trụ cột của sản xuất và xuất khẩu.  

 

Bảng 1. Thống kê mô tả 
 lnCO2 lnSER2 lnSER lnL lnRE lnFE CO2 SER

 Trung bình  1,001  0,998  0,000  17,294  6,019  9,254  4,394  0,473
 Trung vị  1,250  0,337  0,316  17,350  6,328  9,460  3,490  0,497
 Lớn nhất  2,787  41,283  1,323  20,476  8,533  11,086  16,225  0,624
 Nhỏ nhất -1,925  0,000 -6,425  14,088  0,418  6,597  0,146  0,109
 Độ lệch chuẩn  1,091  3,350  1,000  1,469  1,746  1,080  3,801  0,085
 N 510 510 510 510 510 510 510 510
Chú thích: Tất cả các giá trị được làm tròn đến ba chữ số sau dấu phẩy. Biến lnSER và lnSER2 có giá trị trung bình 
thực và giá trị nhỏ nhất thực rất nhỏ (khoảng 1,94E-16 và 1,30E-07), do đó sau khi làm tròn, các số liệu hiển thị trong 
bảng đều bằng 0,000. 
Nguồn: Tính toán từ tác giả 
 

Kết quả kiểm định CSD (Bảng 2) ở cả ba kiểm định LM đều cho thấy có bằng chứng phụ thuộc chéo 
(p=0,000), phản ánh thực tế rằng các biến nghiên cứu trong các nền kinh tế đang phát triển ở châu Á có mức 
độ tương quan cao giữa các quốc gia. Mở rộng ngành dịch vụ và tiêu thụ năng lượng hóa thạch giữa các quốc 
gia đang phát triển châu Á đều có sự phụ thuộc chéo đáng kể. Điều này phản ánh mối liên kết về tăng trưởng 
dịch vụ, thị trường năng lượng, chính sách và cơ cấu công nghiệp, cho thấy tác động của các biến này lên 
phát thải khí CO2 không hoàn toàn độc lập. Hay lực lượng lao động cũng thể hiện phụ thuộc chéo đáng kể, 
do di cư khu vực và các cú sốc kinh tế chung. 

Kết quả kiểm định SH (Bảng 2) (p = 0,000) cho thấy các hệ số hồi quy khác nhau giữa các quốc gia. Nói 
cách khác, mối quan hệ giữa các biến trong mô hình không đồng nhất trong toàn bộ mẫu nghiên cứu. 

Kiểm định nghiệm đơn vị

Bảng 2. Kiểm định phụ thuộc chéo và tính không đồng nhất 
Kiểm định phụ thuộc chéo  

Biến Breusch-Pagan LM Pesaran scaled LM Bias-corrected scaled LM Pesaran CD 
Thống kê p-value Thống kê p-value Thống kê p-value Thống kê p-value

LnCO2 2460,399 0,000 140,937 0,000 140,644 0,000 35,739 0,000 
LnSER 918,330 0,000   47,435 0,000 47,142 0,000 21,390 0,000 
LnSER2 731,479 0,000   36,106 0,000 35,813 0,000 -1,851 0,064 
lnRE 1304,760 0,000   70,866 0,000 70,573 0,000 16,178 0,000 
lnL 3379,519 0,000 196,667 0,000 196,374 0,000 57,616 0,000 
lnFE 2529,934 0,000 145,153 0,000 144,860 0,000 34,734 0,000 
Mô hình       -1,363 1,827 
Kiểm định tính không đồng nhất 
 Thống kê p-value
Δ̃ (Delta tilde) 12,640 0,000 
Δ̃_adj (Delta tilde adjusted) 14,436 0,000 

Chú thích: Tất cả các giá trị được làm tròn đến ba chữ số sau dấu phẩy. Biến lnSER và lnSER2 có giá trị trung bình 
thực và giá trị nhỏ nhất thực rất nhỏ (khoảng 1,94E-16 và 1,30E-07), do đó sau khi làm tròn, các số liệu hiển thị trong 
bảng đều bằng 0,000. 
Nguồn: Tính toán từ tác giả. 
 

Kết quả kiểm định CSD (Bảng 2) ở cả ba kiểm định LM đều cho thấy có bằng chứng phụ thuộc chéo 
(p=0,000), phản ánh thực tế rằng các biến nghiên cứu trong các nền kinh tế đang phát triển ở châu Á có 
mức độ tương quan cao giữa các quốc gia. Mở rộng ngành dịch vụ và tiêu thụ năng lượng hóa thạch giữa 
các quốc gia đang phát triển châu Á đều có sự phụ thuộc chéo đáng kể. Điều này phản ánh mối liên kết về 
tăng trưởng dịch vụ, thị trường năng lượng, chính sách và cơ cấu công nghiệp, cho thấy tác động của các 
biến này lên phát thải khí CO2 không hoàn toàn độc lập. Hay lực lượng lao động cũng thể hiện phụ thuộc 
chéo đáng kể, do di cư khu vực và các cú sốc kinh tế chung.  

Kết quả kiểm định SH (Bảng 2) (p = 0,000) cho thấy các hệ số hồi quy khác nhau giữa các quốc gia. Nói 
cách khác, mối quan hệ giữa các biến trong mô hình không đồng nhất trong toàn bộ mẫu nghiên cứu.  

Kiểm định nghiệm đơn vị 
Kết quả kiểm định nghiệm đơn vị (Bảng 3) cho thấy hầu hết các biến không dừng ở mức ban đầu, ngoại trừ 
biến lnSER2, nhưng biến này trở nên dừng ở bậc I(1). Như vậy, tất cả các biến có thể sử dụng để ước lượng 
các tham số dài hạn. 

 

Bảng 3. Kiểm định nghiệm đơn vị 

Variables CADF Karavias & Tzavalis (2014) 
I(0) I(1) I(0) I(1)

LnCO2 -1,993 (0,151) -4,045 (0,000) -0,026 (0,200) -0.666 (0,020) 
LnSER -2,422 (0,309) -3,078 (0,000) -1,229 (0,220) -10,895 (0,070) 
LnSER2 -2,616 (0,087) -3,665 (0,000) -10,612 (0,000) -25,069 (0.000) 
lnRE -1,977 (0,168) -4,245 (0,000) -0,209 (0,210) -8,898 (0,000) 
lnL -1,849 (0,336) -2,803 (0,000) 0.001 (1,000) -0,023 (0,010) 
lnFE -2,283 (0,548) -3,475 (0,000) -0,052 (0,190) -1,061 (0,060) 

Chú thích: Giá trị trong ngoặc đơn là p-value  
Nguồn: Tính toán từ tác giả  
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Kết quả kiểm định nghiệm đơn vị (Bảng 3) cho thấy hầu hết các biến không dừng ở mức ban đầu, ngoại 
trừ biến lnSER2, nhưng biến này trở nên dừng ở bậc I(1). Như vậy, tất cả các biến có thể sử dụng để ước 
lượng các tham số dài hạn.

Bảng 2. Kiểm định phụ thuộc chéo và tính không đồng nhất 
Kiểm định phụ thuộc chéo  

Biến Breusch-Pagan LM Pesaran scaled LM Bias-corrected scaled LM Pesaran CD 
Thống kê p-value Thống kê p-value Thống kê p-value Thống kê p-value

LnCO2 2460,399 0,000 140,937 0,000 140,644 0,000 35,739 0,000 
LnSER 918,330 0,000   47,435 0,000 47,142 0,000 21,390 0,000 
LnSER2 731,479 0,000   36,106 0,000 35,813 0,000 -1,851 0,064 
lnRE 1304,760 0,000   70,866 0,000 70,573 0,000 16,178 0,000 
lnL 3379,519 0,000 196,667 0,000 196,374 0,000 57,616 0,000 
lnFE 2529,934 0,000 145,153 0,000 144,860 0,000 34,734 0,000 
Mô hình       -1,363 1,827 
Kiểm định tính không đồng nhất 
 Thống kê p-value
Δ̃ (Delta tilde) 12,640 0,000 
Δ̃_adj (Delta tilde adjusted) 14,436 0,000 

Chú thích: Tất cả các giá trị được làm tròn đến ba chữ số sau dấu phẩy. Biến lnSER và lnSER2 có giá trị trung bình 
thực và giá trị nhỏ nhất thực rất nhỏ (khoảng 1,94E-16 và 1,30E-07), do đó sau khi làm tròn, các số liệu hiển thị trong 
bảng đều bằng 0,000. 
Nguồn: Tính toán từ tác giả. 
 

Kết quả kiểm định CSD (Bảng 2) ở cả ba kiểm định LM đều cho thấy có bằng chứng phụ thuộc chéo 
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tăng trưởng dịch vụ, thị trường năng lượng, chính sách và cơ cấu công nghiệp, cho thấy tác động của các 
biến này lên phát thải khí CO2 không hoàn toàn độc lập. Hay lực lượng lao động cũng thể hiện phụ thuộc 
chéo đáng kể, do di cư khu vực và các cú sốc kinh tế chung.  

Kết quả kiểm định SH (Bảng 2) (p = 0,000) cho thấy các hệ số hồi quy khác nhau giữa các quốc gia. Nói 
cách khác, mối quan hệ giữa các biến trong mô hình không đồng nhất trong toàn bộ mẫu nghiên cứu.  

Kiểm định nghiệm đơn vị 
Kết quả kiểm định nghiệm đơn vị (Bảng 3) cho thấy hầu hết các biến không dừng ở mức ban đầu, ngoại trừ 
biến lnSER2, nhưng biến này trở nên dừng ở bậc I(1). Như vậy, tất cả các biến có thể sử dụng để ước lượng 
các tham số dài hạn. 

 

Bảng 3. Kiểm định nghiệm đơn vị 

Variables CADF Karavias & Tzavalis (2014) 
I(0) I(1) I(0) I(1)

LnCO2 -1,993 (0,151) -4,045 (0,000) -0,026 (0,200) -0.666 (0,020) 
LnSER -2,422 (0,309) -3,078 (0,000) -1,229 (0,220) -10,895 (0,070) 
LnSER2 -2,616 (0,087) -3,665 (0,000) -10,612 (0,000) -25,069 (0.000) 
lnRE -1,977 (0,168) -4,245 (0,000) -0,209 (0,210) -8,898 (0,000) 
lnL -1,849 (0,336) -2,803 (0,000) 0.001 (1,000) -0,023 (0,010) 
lnFE -2,283 (0,548) -3,475 (0,000) -0,052 (0,190) -1,061 (0,060) 

Chú thích: Giá trị trong ngoặc đơn là p-value  
Nguồn: Tính toán từ tác giả  

Kiểm định đồng liên kết
Kết quả kiểm định đồng liên kết (Bảng 4) cho thấy p-value của thống kê Gt trong kiểm định Westerlund 

(2007) và các thống kê trong kiểm định Pedroni (2004) đều nhỏ hơn 0,05, qua đó xác nhận sự tồn tại của mối 
quan hệ cân bằng dài hạn giữa CO₂ và các biến giải thích. Trên cơ sở đó, các hệ số dài hạn được ước lượng 
bằng CCEMG và CS-ARDL nhằm phân tích tác động.
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Bảng 4. Kiểm định đồng liên kết 
Kết quả kiểm định đồng liên kết 
Thống kê Giá trị p-value 
Westerlund (2007)    
Gt -3,029 0,049 

Pedroni (2004)   
Modified Phillips–Perron t  1,842 0,033 
Phillips–Perron t                            -5,224 0,000 
Augmented Dickey–Fuller t -4,790 0,000 

 Nguồn: Tính toán từ tác giả  
 
 

Bảng 5. Kết quả ước lượng dài hạn 
Biến CCEMG CS-ARDL 

Hệ số p-value Hệ số p-value
LnSER 0,054 0,058 0,046 0,488
LnSER2 -0,063 0,016 -0,056 0,215
lnRE -0,041 0,047 -0,046 0,090
lnL 0,098 0,657 0,140 0,529
lnFE 0,724 0,000 0,889 0,000
ECM  -0,802 0,000

 N=510; Wald chi2(5) = 85,35; 
Prob > chi2   = 0,000; RMSE = 0,030

R-squared (MG) = 0,98; Root MSE = 0,04 
CD Statistic = -1,68; p-value = 0,092

Nguồn: Tính toán từ tác giả  
 

Kết quả ước lượng từ mô hình CCEMG (Bảng 5) cho thấy mở rộng khu vực dịch vụ có tác động dương đến 
CO₂, với mức ý nghĩa xấp xỉ 10% (p = 0,058). Điều này hàm ý rằng, mặc dù tác động chưa thực sự mạnh 
ở mức ý nghĩa 5%, quá trình mở rộng ngành dịch vụ ở các nước đang phát triển châu Á vẫn có xu hướng 
làm tăng CO2 trong giai đoạn đầu. Kết quả này phản ánh đặc điểm của khu vực, nơi các hoạt động dịch vụ 
vẫn phụ thuộc nhiều vào công nghiệp, giao thông và năng lượng hóa thạch, trong khi các mô hình dịch vụ 
dựa trên tri thức và công nghệ xanh chưa phát triển. Tuy nhiên, SER2 có hệ số âm ở mức ý nghĩa 5%, cho 
thấy khi sự phát triển ngành dịch vụ ở đây đạt đến một ngưỡng nhất định, tác động đến chất lượng môi 
trường sẽ chuyển từ tiêu cực sang tích cực, hàm ý rằng quá trình mở rộng ngành dịch vụ nếu đi kèm đổi 
mới công nghệ và cải thiện hiệu quả năng lượng có thể giúp giảm CO2 lâu dài. Kết quả cũng cho thấy tồn 
tại mối quan hệ phi tuyến hình chữ U ngược giữa mở rộng ngành dịch vụ và ô nhiễm môi trường. Kết quả 
này có sự tương đồng với Hashmi & cộng sự (2020), Yassin & Aralas (2020).  

Bên cạnh đó, RE có tác động âm ở mức ý nghĩa 5%, chứng tỏ việc tăng RE góp phần giảm CO2, trong khi 
FE có tác động dương, khẳng định FE vẫn là nguồn chính gây ô nhiễm môi trường. Như vậy, tác động âm 
và có ý nghĩa của RE khẳng định vai trò then chốt của việc thúc đẩy đầu tư vào năng lượng xanh, đặc biệt 
trong bối cảnh nhiều quốc gia châu Á vẫn phụ thuộc nhiều vào FE. Do đó, để đạt được mục tiêu bền vững, 
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và cải thiện hiệu quả năng lượng có thể giúp giảm CO2 lâu dài. Kết quả cũng cho thấy tồn tại mối quan hệ 
phi tuyến hình chữ U ngược giữa mở rộng ngành dịch vụ và ô nhiễm môi trường. Kết quả này có sự tương 
đồng với Hashmi & cộng sự (2020), Yassin & Aralas (2020). 

Bên cạnh đó, RE có tác động âm ở mức ý nghĩa 5%, chứng tỏ việc tăng RE góp phần giảm CO2, trong khi 
FE có tác động dương, khẳng định FE vẫn là nguồn chính gây ô nhiễm môi trường. Như vậy, tác động âm 
và có ý nghĩa của RE khẳng định vai trò then chốt của việc thúc đẩy đầu tư vào năng lượng xanh, đặc biệt 
trong bối cảnh nhiều quốc gia châu Á vẫn phụ thuộc nhiều vào FE. Do đó, để đạt được mục tiêu bền vững, 
các quốc gia này cần chuyển đổi cơ cấu dịch vụ theo hướng giá trị gia tăng cao, ít carbon, đồng thời đẩy 
mạnh chuyển dịch năng lượng từ hóa thạch sang tái tạo.

Mặc dù các hệ số SER và SER2 trong kiểm tra tính chắc chắn (CS-ARDL) không có ý nghĩa thống kê, 
nhưng dấu của chúng tương đồng với mô hình chính (CCEMG). Sự nhất quán này hỗ trợ phần diễn giải định 
hướng tác động giữa các biến, trong khi bài viết vẫn dựa chủ yếu vào CCEMG để rút ra kết luận thống kê 
nhờ tính có ý nghĩa và độ tin cậy. Các biến RE và FE tiếp tục thể hiện tác động có ý nghĩa, với dấu phù hợp 
với kỳ vọng lý thuyết và kết quả mô hình chính. 

5. Kết luận và hàm ý chính sách    

Nghiên cứu cung cấp bằng chứng thực nghiệm về tác động của việc mở rộng ngành dịch vụ lên phát thải 
khí CO2 đối với 17 quốc gia đang phát triển ở châu Á từ năm 1994 đến năm 2023. Nghiên cứu sử dụng khuôn 
khổ STRIPAT trong phân tích phi tuyến và ước lượng bằng phương pháp CCEMG, có tính đến tính không 
đồng nhất và hiện tượng phụ thuộc chéo. Ngoài ra, mô hình chính còn được kiểm tra độ vững chắc bằng 
phương pháp CS-ARDL. Dựa trên kết quả ước tính, ở giai đoạn đầu, mở rộng ngành dịch vụ có ảnh hưởng 
tích cực đến CO2, nhưng tác động giảm khi tỷ trọng dịch vụ tăng lên, như được thể hiện qua ước lượng khi 
đưa biến bình phương của ngành dịch vụ vào mô hình. Kết quả của nghiên cứu khẳng định sự tồn tại của 
hình chữ U ngược giữa mở rộng ngành dịch vụ và phát thải CO2. Tiêu thụ năng lượng tái tạo tác động âm, 
ngược lại tiêu dùng năng lượng hóa thạch tác động dương đến CO2. Những phát hiện này đáng chú ý đối với 
các nhà hoạch định chính sách, nhà nghiên cứu và chính phủ các nước đang phát triển ở Châu Á. 

Trước hết, các quốc gia đang phát triển ở Châu Á cần xây dựng và triển khai một kế hoạch chiến lược 
toàn diện nhằm quản lý các tác động dài hạn của sự mở rộng ngành dịch vụ, gắn với mục tiêu phát triển bền 
vững. Trong đó, bao gồm: (i) Thúc đẩy quản lý năng lượng và môi trường trong ngành dịch vụ thông qua 
việc áp dụng các tiêu chuẩn tiết kiệm và hiệu quả năng lượng, chứng nhận dịch vụ xanh, tăng cường quản 
lý, tái chế chất thải, đồng thời ứng dụng các hệ thống giám sát và quản lý năng lượng thông minh dựa trên 
công nghệ số; (ii) Kết hợp hài hòa giữa các quy định môi trường linh hoạt (như thuế carbon, tiêu chuẩn và 
nhãn xanh) với các chính sách hỗ trợ về tài chính và kỹ thuật (ưu đãi đầu tư, hỗ trợ chuyển giao công nghệ, 
nâng cao năng lực cho doanh nghiệp dịch vụ…). 

Thứ hai, trong bối cảnh chuyển đổi xanh và số hóa, các quốc gia đang phát triển ở châu Á nên có chính 
sách nhằm thúc đẩy phát triển ngành dịch vụ theo hướng xanh, thông minh và bền vững. Cụ thể: (i) Đẩy 
nhanh phát triển ngành dịch vụ kỹ thuật số (tài chính số, thương mại điện tử, y tế, giáo dục trực tuyến…); 
(ii) Phát triển các ngành dịch vụ xanh (logistics xanh, du lịch bền vững, y tế xanh…); (iii) Thúc đẩy đổi mới 
sáng tạo và ứng dụng các công nghệ xanh, công nghệ số (như IoT, AI, Big Data…) trong các ngành dịch vụ, 
nhằm nâng cao chất lượng và hiệu quả cung ứng dịch vụ, giảm tiêu hao năng lượng, hạn chế phát thải; (iv) 
Đẩy mạnh hợp tác quốc tế thông qua chia sẻ kinh nghiệm, chuyển giao công nghệ, thu hút đầu tư và tham 
gia các sáng kiến, mạng lưới dịch vụ bền vững toàn cầu. 
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Tóm tắt:
Mục tiêu của nghiên cứu là xác định mối quan hệ động và các cú sốc giữa tự do hóa tài khoản 
vốn, độ mở thương mại và chất lượng thể chế tại các nước châu Á được xếp vào nhóm thị 
trường mới nổi. Nghiên cứu sử dụng mô hình PVAR với dữ liệu tần suất năm từ 2002 đến 2023. 
Kết quả cho thấy mối quan hệ động tạo nên chu trình thuận: tự do hóa tài khoản vốn tác động 
tích cực đến thay đổi độ mở thương mại, rồi truyền dẫn tích cực đến thay đổi chất lượng thể 
chế và truyền dẫn tích cực về tự do hóa tài khoản vốn. Hơn nữa, tồn tại quan hệ hai chiều tích 
cực giữa tự do hóa tài khoản vốn và biến động chất lượng thể chế. Nghiên cứu đóng góp kết 
quả thực nghiệm về mối quan hệ động giữa tự do hóa tài khoản vốn, độ mở thương mại và 
chất lượng thể chế tại các thị trường mới nổi châu Á. Đồng thời, kết quả hỗ trợ hoạch định 
chính sách về củng cố chất lượng thể chế để cải thiện tự do hóa tài khoản vốn; hơn nữa, nên 
tận dụng dòng vốn quốc tế để thúc đẩy thương mại và dùng hội nhập thương mại làm đòn bẩy 
cải cách thể chế.
Từ khóa: Chất lượng thể chế, độ mở thương mại, PVAR, tự do hóa tài chính, tự do hóa tài 
khoản vốn, xuất nhập khẩu.
Mã JEL: E02, F1, F21.

Capital account liberalization, trade openness and institutional quality in Asian emerging 
markets
Abstract:
This study is conducted to determine the dynamic relationship and shocks between capital 
account liberalization, trade openness and institutional quality in Asian countries classified as 
emerging markets. The research employs PVAR model with annual frequency data from 2002 
to 2023. The results show that the dynamic relationship creates a positive cycle, i.e., capital 
account liberalization positively affects changes in trade openness, then positively passes on 
changes in institutional quality and positively passes on capital account liberalization. In 
addition, there is a positive bidirectional relationship between capital account liberalization 
and changes in institutional quality. The study contributes empirical results on the dynamic 
relationship between capital account liberalization, trade openness and institutional quality in 
Asian emerging markets. At the same time, the results support policy making on strengthening 
institutional quality to improve capital account liberalization; furthermore, international 
capital flows should be used to promote trade, and trade integration should be used as a lever 
for institutional reform.
Keywords: Capital account liberalization, imports and exports, institutional quality, financial 
liberalization, trade openness.
JEL Codes: E02, F1, F21.
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1. Giới thiệu   
Trong bối cảnh toàn cầu hóa kinh tế ngày càng sâu rộng, các nền kinh tế mới nổi tại châu Á đã không 

ngừng cải cách nhằm hội nhập mạnh mẽ hơn vào hệ thống tài chính và thương mại quốc tế. Một trong những 
xu hướng nổi bật là quá trình tự do hóa tài khoản vốn, nhằm thu hút dòng vốn quốc tế phục vụ cho tăng 
trưởng kinh tế. Tuy nhiên, các kết quả thực nghiệm về tác động của tự do hóa tài khoản vốn đến tăng trưởng 
hay ổn định kinh tế vĩ mô vẫn còn gây nhiều tranh luận, đặc biệt trong bối cảnh những nền kinh tế có chất 
lượng thể chế khác biệt và mức độ hội nhập thương mại không đồng đều. Song song với đó, độ mở thương 
mại với vai trò là kênh dẫn truyền ảnh hưởng của toàn cầu hóa cũng có thể tương tác với tự do hóa tài khoản 
vốn, tạo nên hiệu ứng cộng hưởng hoặc xung đột. Hơn nữa, tại các quốc gia có chất lượng thể chế yếu, thiếu 
cơ chế điều phối chính sách hiệu quả, việc mở cửa tài khoản vốn mà không đi kèm với cải cách thể chế có 
thể làm trầm trọng thêm rủi ro tài chính và dẫn đến bất ổn tỷ giá, cản trở hoạt động xuất nhập khẩu. Từ đó, 
câu hỏi đặt ra là: Mối quan hệ động giữa tự do hóa tài khoản vốn, độ mở thương mại và chất lượng thể chế 
tại các thị trường mới nổi châu Á vận hành như thế nào? Liệu các yếu tố này tác động lẫn nhau theo cơ chế 
đơn chiều hay tồn tại quan hệ tương hỗ phức tạp? Việc hiểu rõ cấu trúc liên kết giữa ba trụ cột này không 
chỉ có ý nghĩa lý luận đối với tài chính và kinh tế quốc tế, mà còn mang hàm ý chính sách thiết thực cho các 
quốc gia đang tìm kiếm một mô hình hội nhập bền vững, cân bằng giữa thu hút vốn quốc tế và bảo đảm ổn 
định kinh tế vĩ mô.

Mục tiêu của nghiên cứu là xác định mối quan hệ động giữa tự do hóa tài khoản vốn, độ mở thương mại 
và chất lượng thể chế, đánh giá được mối quan hệ nhân quả giữa các yếu tố này, đồng thời phân tích được 
sự phản ứng của mỗi yếu tố trước các cú sốc của hai yếu tố còn lại.

Nghiên cứu nhằm đóng góp kết quả thực nghiệm về mối quan hệ động giữa tự do hóa tài khoản vốn, độ 
mở thương mại và chất lượng thể chế tại các nước châu Á được xếp vào nhóm thị trường mới nổi. Đồng 
thời, kết quả hỗ trợ hoạch định chính sách về tự do hóa tài chính có kiểm soát, nâng cao chất lượng thể chế, 
nhằm đẩy mạnh hơn nữa sự phát triển hoạt động thương mại trong quá trình hội nhập.

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

2. Cơ sở lý thuyết và lược khảo nghiên cứu
2.1. Các khái niệm
Tự do hóa tài khoản vốn là quá trình dỡ bỏ hoặc nới lỏng các biện pháp kiểm soát dòng vốn quốc tế trong 

cán cân thanh toán của một quốc gia, cho phép dòng vốn ra và vào như đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI), 
đầu tư gián tiếp (FPI), vay và cho vay quốc tế, mua bán tài sản tài chính được thực hiện tự do hơn, ít bị hạn 
chế bởi chính sách quản lý ngoại hối hay quy định pháp lý. Có ba nhóm thước đo tự do hóa tài khoản vốn 
đó là de jure, đo lường dựa trên các quy định pháp lý của chính phủ (Chinn & Ito, 2007; Schindler, 2009); 
de facto, đo lường dòng vốn thực tế như cán cân thanh toán, tài sản xuyên biên giới (Lane & Milesi-Ferretti, 
2007); và hybrid, kết hợp cả yếu tố quy định pháp lý và dòng vốn thực tế (Dreher, 2006). Nghiên cứu về ba 
nhóm thước đo này, Quinn & cộng sự (2011) và Kalsie & cộng sự (2020) cho rằng không có thước đo nào 
là hoàn hảo, thước đo de jure có đặc điểm tiện dụng, phản ánh cam kết chính sách, nhưng không đo lường 
được mức độ thực thi hay hành vi thị trường, thước đo de facto đo lường thực tế dòng vốn nhưng chịu ảnh 
hưởng bởi yếu tố không thuộc chính sách và thước đo hybrid cân bằng hai yếu tố, nhưng đòi hỏi dữ liệu sâu 
và xử lý phức tạp; việc lựa chọn chỉ số phù hợp tùy thuộc vào mục tiêu nghiên cứu, khả năng dữ liệu, và bối 
cảnh quốc gia.

Độ mở thương mại là một chỉ tiêu phản ánh mức độ tham gia của một quốc gia vào thương mại quốc tế, 
thường được đo lường bằng tỷ lệ giữa tổng kim ngạch xuất khẩu và nhập khẩu so với quy mô nền kinh tế 
(GDP). Nó là một trong những thước đo phổ biến nhất để đánh giá mức độ hội nhập thương mại thực tế của 
một quốc gia.
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Thể chế có thể hiểu là hệ thống luật lệ, quy tắc và chuẩn mực xã hội có tác động đến hành vi và quyết định 
của các cá nhân và tổ chức trong nền kinh tế. Theo North (1990), thể chế gồm hai loại: (1) thể chế chính thức 
bao gồm luật pháp, quy định, hiệp định thương mại, chính sách kinh tế; (2) thể chế phi chính thức bao gồm 
văn hóa, tập quán, đạo đức kinh doanh, thói quen của xã hội.

Thị trường mới nổi là khái niệm dùng để chỉ các quốc gia hoặc khu vực có nền kinh tế đang chuyển mình 
từ giai đoạn đang phát triển sang công nghiệp hóa, đồng thời có hệ thống tài chính, thị trường vốn đang 
mở cửa dần, thu hút sự quan tâm lớn từ các nhà đầu tư quốc tế do tiềm năng tăng trưởng cao nhưng đi kèm 
rủi ro nhất định. Theo Morgan Stanley Capital International (công ty tài chính tại Mỹ) một thị trường được 
phân loại là “mới nổi” nếu đạt được một mức độ phát triển kinh tế, khả năng tiếp cận thị trường và quy mô 
hoặc thanh khoản nhất định trên thị trường tài chính, nhưng vẫn còn kém xa các thị trường phát triển về chất 
lượng và chiều sâu thể chế.

2.2. Lược khảo nghiên cứu và đề xuất giả thuyết
2.2.1. Quan hệ giữa tự do hóa tài khoản vốn và độ mở thương mại
Tự do hóa tài khoản vốn tạo cơ chế hội nhập, gây hiệu ứng nâng cấp năng lực cạnh tranh. Mở cửa tài 

khoản vốn cho phép luân chuyển vốn quốc tế, giúp doanh nghiệp tiếp cận nguồn tài chính rẻ hơn, từ đó mở 
rộng xuất nhập khẩu. Dòng vốn FDI và FPI đi kèm với công nghệ, kỹ năng quản lý và tiêu chuẩn quốc tế, 
giúp doanh nghiệp nâng cao khả năng thâm nhập thị trường nước ngoài. Ngược lại, khi nền kinh tế mở cửa 
thương mại thường phải mở cửa tài chính để hỗ trợ thanh toán quốc tế, giảm chi phí giao dịch và đáp ứng 
nhu cầu phòng ngừa rủi ro tỷ giá. Hội nhập thương mại tạo áp lực áp dụng chuẩn mực tài chính, ngân hàng 
toàn cầu, dẫn đến tự do hóa tài khoản vốn. 

Một số nghiên cứu đã đề cập trực tiếp hoặc gián tiếp đến mối quan hệ giữa tự do hóa tài khoản vốn và độ 
mở thương mại, hoặc đến tác động của dòng vốn quốc tế đối với xuất nhập khẩu. Aizenman & Noy (2009) 
đã phát hiện rằng dòng vốn nước ngoài, đặc biệt là vốn FDI, có xu hướng thúc đẩy thương mại quốc tế bằng 
cách mở rộng năng lực sản xuất và thúc đẩy liên kết thương mại xuyên quốc gia, nghiên cứu này cũng khẳng 
định rằng vốn FDI có thể làm tăng cả xuất khẩu và nhập khẩu thông qua chuyển giao công nghệ và hội nhập 
chuỗi cung ứng toàn cầu. Adeel-Farooq & cộng sự (2017) tìm thấy mối quan hệ tương hỗ giữa độ mở thương 
mại và tài khoản vốn ở Ấn Độ và Pakistan, cho thấy mở cửa thương mại có thể khuếch đại tác động tích cực 
của dòng vốn quốc tế đến tăng trưởng. Tại Việt Nam, Tô Trung Thành & Trần Thọ Đạt (2015) đánh giá khả 
năng và điều kiện để Việt Nam thực hiện tự do hóa tài khoản vốn mà vẫn đảm bảo ổn định tài chính trong 
bối cảnh hội nhập quốc tế ngày càng sâu rộng cho thấy quá trình tự do hóa tài khoản vốn của Việt Nam trong 
hai thập kỷ qua được triển khai khá thận trọng, theo lộ trình tuần tự: mở cửa thương mại, thu hút FDI, rồi nới 
lỏng dần dòng vốn gián tiếp và các quy định chuyển vốn. Tuy nhiên, nền kinh tế Việt Nam vẫn chưa đáp ứng 
đầy đủ ba điều kiện cơ bản để có thể TDH sâu tài khoản vốn mà không đối mặt với rủi ro bất ổn tài chính.

Dựa vào cơ sở này, nghiên cứu đưa ra giả thuyết:
H1a: Tự do hóa tài khoản vốn tác động tích cực đến sự thay đổi độ mở thương mại;
H1b: Sự thay đổi độ mở thương mại tác động tích cực đến tự do hóa tài khoản vốn.
2.2.2. Quan hệ giữa tự do hóa tài khoản vốn và chất lượng thể chế
Mở cửa tài khoản vốn thu hút dòng vốn quốc tế, buộc quốc gia cải thiện khung pháp lý, bảo vệ quyền sở 

hữu và nâng cao minh bạch để duy trì niềm tin nhà đầu tư. Các nhà đầu tư nước ngoài mang theo yêu cầu 
về chuẩn mực quản trị doanh nghiệp và báo cáo tài chính, góp phần nâng cao chất lượng thể chế. Ở chiều 
ngược lại, Hệ thống pháp luật và thực thi hợp đồng hiệu quả giúp giảm rủi ro đảo chiều vốn, tạo điều kiện 
để quốc gia tự tin mở cửa tài khoản vốn. Chất lượng thể chế cao giúp giám sát dòng vốn hiệu quả, hạn chế 
khủng hoảng tài chính do dòng vốn ngắn hạn. 

Một số nghiên cứu về tác động của tự do hóa tài khoản vốn đến thị trường tài chính nhấn mạnh vai trò tích 
cực của của chất lượng thể chế. Ito (2006) và Trabelsi & Cherif (2017) đều cho rằng tự do hóa tài khoản vốn 
chỉ thúc đẩy độ sâu tài chính khi chất lượng thể chế vượt ngưỡng nhất định. Trabelsi & Cherif (2017) điều 
tra mối quan hệ giữa tự do hóa tài khoản vốn và quá trình làm sâu tài chính kết luận rằng việc thực hiện tự 
do hóa tài khoản vốn cần được sắp xếp hợp lý, ưu tiên cải cách thể chế trước. Tsagkanos & cộng sự (2019) 
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kết luận rằng FDI chỉ thúc đẩy phát triển tài chính nếu đi kèm với ổn định kinh tế vĩ mô, thể chế minh bạch.
Ở góc độ thị trường chứng khoán (TTCK), các nghiên cứu cũng cho thấy vai trò quan trọng của chất 

lượng thể chế. Ogbebor & cộng sự (2017) cho rằng TDH tài chính có tác động tích cực đến sự phát triển của 
TTCK ở các nền kinh tế mới nổi nhưng tác động này phụ thuộc vào chất lượng thể chế. Varamesh Candidate 
& cộng sự (2023) cho rằng mở cửa tài chính nếu không đi kèm cải cách thể chế sẽ làm cho tác động tích 
cực đến thanh khoản TTCK bị suy giảm. Tô Trung Thành & Trần Thọ Đạt (2015) cho rằng tự do hóa tài 
khoản vốn có thể có tác động tiêu cực đến ổn định tài chính nếu không đi kèm với cải thiện chất lượng thể 
chế. Arestis (2005) cho rằng tự do hóa tài chính thường dẫn đến khủng hoảng ở các quốc gia có cấu trúc thể 
chế yếu.

Dựa vào những minh chứng trên, nghiên cứu đưa ra giả thuyết:
H2a: Tự do hóa tài khoản vốn tác động tích cực đến sự thay đổi chất lượng thể chế;
H2b: Sự thay đổi của chất lượng thể chế tác động tích cực đến tự do hóa tài khoản vốn.
2.2.3. Quan hệ giữa độ mở thương mại và chất lượng thể chế
Hội nhập thương mại buộc doanh nghiệp và chính phủ cải thiện luật chơi để đáp ứng yêu cầu thị trường 

quốc tế. Thông qua giao thương, quốc gia “nhập khẩu” chuẩn mực pháp lý, quản trị và kỹ thuật từ các đối 
tác thương mại phát triển. Ngược lại, thể chế mạnh thúc đẩy thương mại, bảo vệ quyền sở hữu và thực thi 
hợp đồng tốt giảm rủi ro giao dịch quốc tế, tăng niềm tin của đối tác. Cải thiện hạ tầng hỗ trợ thương mại 
được thể hiện thông qua cải cách thể chế hiệu quả giúp giảm chi phí logistics, thủ tục hải quan và rào cản 
phi thuế quan.

Nghiên cứu kết hợp cả FDI và chất lượng thể chế, Qamruzzaman (2021) kết luận rằng chất lượng thể chế 
và FDI tác động tích cực đến độ mở thương mại trong dài hạn. Tương tự, Su Dinh Thanh & cộng sự (2019) 
cho rằng chất lượng thể chế kinh tế có vai trò quyết định đến hiệu quả kết hợp giữa FDI và độ mở thương 
mại. Chinn & Ito (2007) cũng lưu ý rằng tự do hóa tài khoản vốn và thương mại thường có xu hướng diễn ra 
đồng thời trong các chương trình cải cách toàn diện, nhưng mức độ tương tác giữa hai quá trình phụ thuộc 
vào chất lượng thể chế và cơ cấu kinh tế của từng quốc gia. Những nước có độ mở thương mại cao thường 
có khả năng tận dụng dòng vốn nước ngoài tốt hơn, từ đó gia tăng hiệu quả kinh tế vĩ mô.

Nghiên cứu của Němečková & Hayat (2022) cho rằng độ mở thương mại có thể cải thiện chất lượng thể 
chế, đặc biệt ở các nước đang phát triển, thông qua thúc đẩy minh bạch, ổn định chính trị, giảm tham nhũng 
và nâng cao hiệu quả quản trị. Hơn nữa, nghiên cứu này còn kết luận rằng tác động này không đồng đều giữa 
các nhóm thể chế (chính trị, pháp lý, kinh tế) và phụ thuộc vào cấu trúc xuất khẩu

Dựa vào cơ sở này, nghiên cứu đưa ra giả thuyết:
H3a: Sự thay đổi độ mở thương mại tác động tích cực đến sự thay đổi chất lượng thể chế;
H3b: Sự thay đổi chất lượng thể chế tác động tích cực đến sự thay đổi độ mở thương mại.
2.3. Khoảng trống nghiên cứu
Qua lược khảo các nghiên cứu trước, mặc dù đã có các nghiên cứu về tự do hóa tài khoản vốn hoặc độ mở 

thương mại có kết hợp chất lượng thể chế. Tuy nhiên còn thiếu các nghiên cứu kết hợp chung cả ba yếu tố 
này trong một mô hình. Hơn nữa, còn thiếu các nghiên cứu mối quan hệ động giữa ba yếu tố này cũng như 
cần thiết làm rõ sự phản ứng của mỗi yếu tố trước cú sốc của hai yếu tố còn lại. Bên cạnh đó, các thị trường 
mới nổi châu Á có sự dị biệt cao về mức độ tự do hóa tài chính và chất lượng thể chế, tạo điều kiện cho phân 
tích so sánh và kiểm tra dị hướng.

Để lấp vào khoảng trống đó, nghiên cứu này áp dụng mô hình PVAR để xem xét mối quan hệ động giữa 
tự do hóa tài khoản vốn, độ mở thương mại và chất lượng thể chế, đánh giá được mối quan hệ nhân quả 
giữa các yếu tố này, đồng thời phân tích được sự phản ứng của mỗi yếu tố trước các cú sốc của hai yếu tố 
còn lại. Qua đó, nghiên cứu cung cấp cơ sở đề xuất chính sách thúc đẩy tự do hóa tài khoản vốn và mở cửa 
thương mại.
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3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Mô hình nghiên cứu
3.1.1. Mô hình PVAR
Để đánh giá tác động hai chiều giữa tự do hóa tài khoản vốn, độ mở thương mại và chất lượng thể chế, 

nghiên cứu áp dụng mô hình VAR thuần với dữ liệu bảng (pure PVAR), cho phép kết hợp sức mạnh của hai 
hướng tiếp cận: tính linh hoạt trong đặc tả động học của mô hình VAR và khả năng khai thác tính dị biệt và 
sự biến thiên theo thời gian của dữ liệu bảng. Cấu trúc tổng quát của mô hình PVAR thuần có thể được biểu 
diễn như sau:

Yi,t =A1Yi,t-1 +....+1Yi,t-p + fi + μi + εi,t

Trong đó: 
Yi,t là vector gồm k biến nội sinh cho đơn vị quan sát i tại thời điểm t; 
Aj​ (với j = 1, …, p) là ma trận hệ số phản ánh tác động trễ bậc j; 
fi là hiệu ứng cố định không quan sát được (individual fixed effect); 
μi là hiệu ứng thời gian; 
εi,t là sai số ngẫu nhiên không tương quan theo thời gian và giữa các đơn vị; 
i = 1, … , 8 là chỉ số đơn vị chéo, t = là chỉ số thời gian (từ 2002 đến 2023). 
Nghiên cứu tiến hành thực hiện mô hình PVAR trên phần mềm Stata 17.0. Mô hình được tiến hành qua 

các bước: (1) kiểm định đa cộng tuyến; (2) kiểm định phụ thuộc chéo; (3) kiểm định tính dừng; (4) kiểm định 
tính đồng liên kết; (5) chọn độ trễ tối ưu; (6) ước lượng mô hình; (7) kiểm định tính ổn định của mô hình; 
(8) kiểm định nhân quả Granger; (9) hàm phản ứng xung; (10) phân rã phương sai.

3.1.2. Các biến của mô hình
Mô hình sử dụng năm biến với ba biến chính là TO, CAL, INQ và hai biến kiểm soát là CAPG và 

LOGEX. Trong đó:
Biến TO đại diện cho độ mở thương mại, được tính bằng (xuất khẩu + nhập khẩu)/GDP; 
CAL đại diện cho tự do hóa tài khoản vốn, vì nghiên cứu này sử dụng mô hình PVAR nên đòi hỏi các 

biến có biến thiên theo thời gian, hơn nữa thước đo de jure thường có giá trị ít thay đổi nên nó không cung 
cấp đủ tín hiệu cho PVAR, vì vậy nghiên cứu sử dụng thước đo de facto cho biến CAL, được tính bằng tổng 
dòng tiền ròng đầu tư trực tiếp, gián tiếp và khác của nước ngoài theo GDP, sự lựa chọn này cũng dựa trên 
các nghiên cứu trước như Tran Huy Hoang & cộng sự (2015), Lương Thị Thu Hằng (2015). 

INQ đại diện cho chất lượng thể chế, được tính bằng phương pháp PCA các chỉ số quản trị toàn cầu 
(WGI);

CAPG, đại diện cho thu nhập bình quân đầu người, được tính bằng tăng trưởng thu nhập bình quân đầu 
người;

LOGEX, đại diện cho tỷ giá USD so với đồng nội tệ, được tính bằng logarit tỷ giá.
3.2. Dữ liệu nghiên cứu
Dữ liệu nghiên cứu là các chuỗi thời gian theo tần suất năm từ năm 2002 đến năm 2023, của 8 quốc gia 

bao gồm Việt Nam và 7 quốc gia thuộc thị trường mới nổi châu Á là Trung Quốc, Ấn Độ, Indonesia, Hàn 
Quốc, Malaysia, Philippines, Thái Lan. Dữ liệu này được tải từ trang web của Ngân hàng Thế giới.

Dữ liệu về chất lượng thể chế là kết quả PCA dựa trên sáu chỉ số WGI bao gồm CC (Control of Corruption), 
GE (Government Effectiveness), PV (Political Stability and Absence of), RL (Rule of Law), RQ (Regulatory 
Quality), VA (Voice and Accountability). Các thành phần được chuẩn hóa theo z-score để loại bỏ sai lệch 
đơn vị đo. Giá trị chuẩn hóa z-score của biến X tại thời điểm t được tính như sau: z(Xt) = (Xt - )/σX trong đó  
là giá trị trung bình của Xt và σX là độ lệch chuẩn của X. Kết quả cho thấy thành phần chính thứ nhất (PC1) 
giải thích 72,09% tổng phương sai của bộ dữ liệu, đủ điều kiện đại diện cho chỉ số INQ. Phương trình INQ 
qua các thành phần như sau: 
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INQt = 0,466*CCt + 0,453*GEt + 0,328*PVt + 0,460*RLt+0,447*RQt +0,240*VAt

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

Thống kê các dữ liệu được trình bày ở Bảng 1, tất cả các biến đều có p-value của Jarque-Bera < 0,001, 
nghĩa là phân phối khác chuẩn và có ý nghĩa thống kê.
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Bảng 1. Thống kê mô tả dữ liệu 
Giá trị CAL TO INQ CAPG LOGEX 

Trung bình 0,895 0,044 0,000 0,042 2,224 
Trung vị 0,730 0,042 -0,675 0,043 1,699 
Lớn nhất 2,104 0,197 5,297 0,136 4,376 
Nhỏ nhất 0,295 -0,082 -3,902 -0,105 0,486 
Độ lệch chuẩn 0,463 0,035 2,080 0,030 1,324 
Skewness 0,650 0,598 0,923 -1,129 0,425 
Kurtosis 2,335 5,508 2,828 8,062 1,715 
Jarque-Bera 15,632 56,616 25,222 225,302 17,419 
Xác suất <0,001 <0,001 <0,001 <0,001 <0,001 
Tổng 157,603 7,660 0,000 7,391 391,383 
Tổng độ lệch bình phương 37,454 0,217 756,938 0,160 306,561 
Số quan sát 176 176 176 176 176 

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

4. Kết quả và thảo luận 

4.1. Kiểm định trước ước lượng 

4.1.1. Kiểm định đa cộng tuyến 

Để kiểm tra hiện tượng đa cộng tuyến giữa các biến độc lập trong mô hình hồi quy, nghiên cứu đã sử 
dụng chỉ số nhân tử phóng đại phương sai (VIF). Kết quả cho thấy tất cả các giá trị VIF của các biến 
giải thích đều nhỏ hơn 1,14, đồng thời giá trị trung bình VIF bằng 1,09. Điều này cho thấy mô hình 
không gặp vấn đề về đa cộng tuyến, đảm bảo độ tin cậy cho các ước lượng hồi quy. 

4.1.2. Kiểm định phụ thuộc chéo 

Để kiểm tra hiện tượng phụ thuộc chéo giữa các biến trong mô hình dữ liệu bảng, nghiên cứu sử dụng 
kiểm định Pesaran (2004). Kết quả cho thấy thống kê kiểm định CD = 4,249 với giá trị p < 0,01, cho 
thấy bác bỏ giả thuyết H₀ về tính độc lập chéo giữa các biến. Điều này hàm ý sự tồn tại của hiện tượng 
phụ thuộc chéo. 

4.1.3. Tính dừng của các chuỗi dữ liệu 

Do các biến phụ thuộc chéo, nên phải xét tính dừng theo thế hệ thứ hai. nghiên cứu sử dụng kiểm định 
CIPS do Pesaran (2007) đề xuất, cho phép xử lý hiện tượng phụ thuộc chéo giữa các đơn vị quan sát. 
Kiểm định được thực hiện với độ trễ tối đa (maxlag) = 3 và độ trễ bootstrap (bglags) = 3, kết quả kiểm 
định ở Bảng 2 cho thấy các biến CAL, CAPG, LOGEX dừng ở gốc với ý nghĩa 1%, các biến TO (có 
sai phân là DTO) và INQ (có sai phân là DINQ) dừng ở sai phân bậc 1 với mức ý nghĩa 1%. 

Bảng 2. Kết quả kiểm định tính dừng 
Biến Dạng chuỗi Thống kê CIPS Giá trị p Kết luận 
TO Level -1,719 > 5% Không dừng 
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Bảng 2. Kết quả kiểm định tính dừng 
Biến Dạng chuỗi Thống kê CIPS Giá trị p Kết luận 

TO Level -1,719 > 5% Không dừng 
DTO Sai phân bậc 1 -3,202 1% Dừng 
CAL Level -3,802 1% Dừng 
INQ Level -2,516 > 5% Không dừng 
DINQ Sai phân bậc 1 -4,676 1% Dừng 
CAPG Level -4,793 1% Dừng 
LOGEX Level -3,308 1% Dừng 

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

4.1.4. Kiểm định tính đồng liên kết 

Nghiên cứu áp dụng kiểm định đồng liên kết Westerlund (2008) mở rộng thông qua lệnh xtwest. Kết 
quả cho thấy các thống kê kiểm định Gt, Ga, Pt, Pa có p-value lần lượt là 0,950, 1,000, 0,990, 1,000, 
điều này cho thấy không đủ cơ sở để bác bỏ H₀, tức là không tìm thấy bằng chứng thống kê về sự tồn 
tại đồng liên kết giữa các biến. 

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

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

 

Bảng 3. Kiểm định lựa chọn độ trễ tối ưu của mô hình PVAR 
Trễ CD J Giá trị J MBIC MAIC MQIC 
1 1,000 61,254 0,132 -184,379 -38,746 97,927 
2 1,000 32,033 0,157 -90,783 -17,967 -47,557 
3 1,000 . . . . . 

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

Kết quả ước lượng PVAR cho các biến DTO, CAL và DINQ lần lượt thể hiện ở các phương trình (1), 
(2) và (3). 

DTOt = 0,163*DTOt-1 - 1,260*CALt-1 + 0,005*DINQt-1 – 1,844*CAPGt-1 - 0,566*LOGEXt-1      (1) 

CALt = -0,015*DTOt-1 + 0,603*CALt-1 - 0,013*DINQt-1 + 0,171*CAPGt-1 - 0,94*LOGEXt-1       (2) 

DINQt = 1,968*DTOt-1 + 2,206*CALt-1 - 0,187*DINQt-1 - 1,439*CAPGt-1 - 0,444*LOGEXt-1     (3) 

Trong phương trình (1) hệ số của DTOt-1 có ý nghĩa dưới 5%, còn các hệ số của CALt-1, CAPGt-1, 
LOGEXt-1 có ý nghĩa dưới 1%, hệ số của DINQt-1 không có ý nghĩa thống kê. Trong phương trình (2) 
các hệ số của CALt-1 , DINQt-1, CAPGt-1, LOGEXt-1 có ý nghĩa dưới 1%, còn các hệ số của DTOt-1 không 
có ý nghĩa thống kê. Trong phương trình (3) các hệ số của DTOt-1, CALt-1 , DINQt-1 đều có ý nghĩa dưới 
mức 1%, hệ số của CAPGt-1 có ý nghĩa dưới 5% và hệ số của LOGEXt-1 không có ý nghĩa thống kê. 

4.3. Kiểm định tính ổn định của mô hình 

Mô hình PVAR được xem là ổn định nếu tất cả các nghiệm của đa thức đặc trưng của mô hình phải nằm 
trên hoặc bên trong vòng tròn đơn vị trên mặt phẳng phức. Kết quả đồ thị từ Hình 1 cho thấy toàn bộ 
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2 cho thấy các biến CAL, CAPG, LOGEX dừng ở gốc với ý nghĩa 1%, các biến TO (có sai phân là DTO) và 
INQ (có sai phân là DINQ) dừng ở sai phân bậc 1 với mức ý nghĩa 1%.

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

cho thấy các thống kê kiểm định Gt, Ga, Pt, Pa có p-value lần lượt là 0,950, 1,000, 0,990, 1,000, điều này 
cho thấy không đủ cơ sở để bác bỏ H₀, tức là không tìm thấy bằng chứng thống kê về sự tồn tại đồng liên 
kết giữa các biến.

4.2. Chọn độ trễ tối ưu và ước lượng mô hình
Vì các biến CAL, DTO, DINQ, CAPG, LOGEX đều dừng I(0) nên phù hợp với việc sử dụng mô hình 

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

DTOt = 0,163*DTOt-1 - 1,260*CALt-1 + 0,005*DINQt-1 – 1,844*CAPGt-1 - 0,566*LOGEXt-1      (1) 

CALt = -0,015*DTOt-1 + 0,603*CALt-1 - 0,013*DINQt-1 + 0,171*CAPGt-1 - 0,94*LOGEXt-1       (2) 

DINQt = 1,968*DTOt-1 + 2,206*CALt-1 - 0,187*DINQt-1 - 1,439*CAPGt-1 - 0,444*LOGEXt-1     (3) 

Trong phương trình (1) hệ số của DTOt-1 có ý nghĩa dưới 5%, còn các hệ số của CALt-1, CAPGt-1, 
LOGEXt-1 có ý nghĩa dưới 1%, hệ số của DINQt-1 không có ý nghĩa thống kê. Trong phương trình (2) 
các hệ số của CALt-1 , DINQt-1, CAPGt-1, LOGEXt-1 có ý nghĩa dưới 1%, còn các hệ số của DTOt-1 không 
có ý nghĩa thống kê. Trong phương trình (3) các hệ số của DTOt-1, CALt-1 , DINQt-1 đều có ý nghĩa dưới 
mức 1%, hệ số của CAPGt-1 có ý nghĩa dưới 5% và hệ số của LOGEXt-1 không có ý nghĩa thống kê. 

4.3. Kiểm định tính ổn định của mô hình 

Mô hình PVAR được xem là ổn định nếu tất cả các nghiệm của đa thức đặc trưng của mô hình phải nằm 
trên hoặc bên trong vòng tròn đơn vị trên mặt phẳng phức. Kết quả đồ thị từ Hình 1 cho thấy toàn bộ 

Kết quả ước lượng PVAR cho các biến DTO, CAL và DINQ lần lượt thể hiện ở các phương trình (1), (2) 
và (3).

DTOt​ = 0,163*DTOt-1​ - 1,260*CALt-1​ + 0,005*DINQt-1​ – 1,844*CAPGt-1​ - 0,566*LOGEXt-1​      (1)
CALt​ = -0,015*DTOt-1​ + 0,603*CALt-1​ - 0,013*DINQt-1​ + 0,171*CAPGt-1​ - 0,94*LOGEXt-1​       (2)
DINQt​ = 1,968*DTOt-1​ + 2,206*CALt-1​ - 0,187*DINQt-1​ - 1,439*CAPGt-1​ - 0,444*LOGEXt-1​     (3)
Trong phương trình (1) hệ số của DTOt-1 có ý nghĩa dưới 5%, còn các hệ số của CALt-1, CAPGt-1​, LOGEXt-1 

có ý nghĩa dưới 1%, hệ số của DINQt-1​ không có ý nghĩa thống kê. Trong phương trình (2) các hệ số của 
CALt-1 , DINQt-1​, CAPGt-1​, LOGEXt-1 có ý nghĩa dưới 1%, còn các hệ số của DTOt-1 không có ý nghĩa thống 
kê. Trong phương trình (3) các hệ số của DTOt-1, CALt-1 , DINQt-1 đều có ý nghĩa dưới mức 1%, hệ số của ​
CAPGt-1​ có ý nghĩa dưới 5% và hệ số của LOGEXt-1 không có ý nghĩa thống kê.

4.3. Kiểm định tính ổn định của mô hình
Mô hình PVAR được xem là ổn định nếu tất cả các nghiệm của đa thức đặc trưng của mô hình phải nằm 

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

4.4. Kiểm định nhân quả Granger
Kiểm định nhân quả Granger được thực hiện nhằm xác định các biến đưa vào mô hình có ý nghĩa và cần 

thiết hay không. Kết quả ở Bảng 4 cho thấy trong mỗi phương trình vẫn tồn tại biến riêng lẻ không có ý nghĩa 
thống kê, tuy nhiên khi kết hợp các biến trong mỗi phương trình có ý nghĩa thống kê rất cao.

4.5. Hàm phản ứng xung
Kết quả phân tích hàm phản ứng xung từ Hình 2 cho thấy DTO phản ứng nhanh và dương trước cú sốc 

từ CAL, trong khi tác động từ DINQ yếu và xuất hiện chậm hơn. Ngược lại, CAL phản ứng dương và ngắn 
hạn với cú sốc của DTO. Đối với DINQ, các cú sốc từ DTO và CAL chỉ tạo ra phản ứng nhỏ và có độ trễ.
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4.6. Phân rã phương sai
Kết quả phân rã phương sai cho thấy mức độ đóng góp của các cú sốc từ các biến trong mô hình vào biến 

động của DTO, CAL và DINQ có sự khác biệt rõ rệt. Đối với DTO, bản thân biến này giải thích phần lớn 
biến động của nó, từ 69,8% ở kỳ 2 giảm dần đến 65% ở kỳ 10; biến CAL đóng góp cũng đáng kể đối với 
DTO, tỷ lệ tăng dần từ 15% ở kỳ 2 đến 17,5% ở kỳ 10; còn lại biến DINQ chỉ đóng góp rất nhỏ (<1%). Đối 
với CAL, bản thân biến này giải thích phần lớn biến động của nó, từ 98,8% ở kỳ 1 giảm dần đến 71% ở kỳ 
10; biến DTO đóng góp tỷ trọng cũng đáng kể và ổn định (12%); biến DINQ đóng góp tỷ trọng dao động 
từ 11% đến 14%. Tương tự, biến DINQ cũng giải thích phần lớn biến động của nó, tuy nhiên giảm nhanh 
từ 94,3% ở kỳ 1 xuống 59,9% ở kỳ 10; biến DTO cũng đóng góp khá cao, tương đối ổn định, giảm nhẹ từ 
23,3% ở kỳ 2 xuống 21,2% ở kỳ 10; biến CAL đóng góp thấp, và tăng từ 4% ở kỳ 2 lên 7,4% ở kỳ 10.
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các nghiệm đều nằm hoàn toàn trong vòng tròn đơn vị, xác nhận rằng mô hình PVAR ước lượng là ổn 
định. Điều này đảm bảo phân tích động học như hàm phản ứng xung và phân rã phương sai có ý nghĩa 
kinh tế và đáng tin cậy. 

 

 

 

 

 

Hình 1. Kiểm định tính ổn định của mô hình PVAR 

 

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

 
 

4.4. Kiểm định nhân quả Granger 

Kiểm định nhân quả Granger được thực hiện nhằm xác định các biến đưa vào mô hình có ý nghĩa và 
cần thiết hay không. Kết quả ở Bảng 4 cho thấy trong mỗi phương trình vẫn tồn tại biến riêng lẻ không 
có ý nghĩa thống kê, tuy nhiên khi kết hợp các biến trong mỗi phương trình có ý nghĩa thống kê rất cao. 

Bảng 4. Kết quả kiểm định nhân quả Granger 
Phương trình Các biến Chi2 df Giá trị p > Chi2 

DTO CAL 45,052 1 0,000 
 DINQ 0,148 1 0,700 
 CAPG 119,972 1 0,000 
 LOGEX 32,418 1 0,000 
 Tất cả 161,066 4 0,000 

CAL DTO 0,542 1 0,461 
 DINQ 13,281 1 0,000 
 CAPG 7,948 1 0,005 
 LOGEX 13,137 1 0,000 
 Tất cả 44,881 4 0,000 

DINQ DTO 160,214 1 0,000 
 CAL 13,785 1 0,000 
 CAPG 5,764 1 0,016 
 LOGEX 2,212 1 0,137 
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Hình 2. Hàm phản ứng xung 

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

4.6. Phân rã phương sai 

Kết quả phân rã phương sai cho thấy mức độ đóng góp của các cú sốc từ các biến trong mô hình vào 
biến động của DTO, CAL và DINQ có sự khác biệt rõ rệt. Đối với DTO, bản thân biến này giải thích 
phần lớn biến động của nó, từ 69,8% ở kỳ 2 giảm dần đến 65% ở kỳ 10; biến CAL đóng góp cũng đáng 
kể đối với DTO, tỷ lệ tăng dần từ 15% ở kỳ 2 đến 17,5% ở kỳ 10; còn lại biến DINQ chỉ đóng góp rất 
nhỏ (<1%). Đối với CAL, bản thân biến này giải thích phần lớn biến động của nó, từ 98,8% ở kỳ 1 giảm 
dần đến 71% ở kỳ 10; biến DTO đóng góp tỷ trọng cũng đáng kể và ổn định (12%); biến DINQ đóng 
góp tỷ trọng dao động từ 11% đến 14%. Tương tự, biến DINQ cũng giải thích phần lớn biến động của 
nó, tuy nhiên giảm nhanh từ 94,3% ở kỳ 1 xuống 59,9% ở kỳ 10; biến DTO cũng đóng góp khá cao, 
tương đối ổn định, giảm nhẹ từ 23,3% ở kỳ 2 xuống 21,2% ở kỳ 10; biến CAL đóng góp thấp, và tăng 
từ 4% ở kỳ 2 lên 7,4% ở kỳ 10. 

Bảng 5. Phân rã phương sai các biến DTO, CAL, DINQ 
Kỳ DTO CAL DINQ CAPG LOGEX 

DTO         0 0 0 0 0 0 
1 1 0 0 0 0 
2 0,698 0,150 0,005 0,129 0,018 
3 0,679 0,166 0,006 0,126 0,023 
4 0,672 0,169 0,006 0,128 0,026 
5 0,677 0,170 0,006 0,130 0,027 
6 0,662 0,172 0,006 0,132 0,029 
7 0,658 0,173 0,006 0,133 0,030 
8 0,655 0,174 0,006 0,134 0,031 
9 0,652 0,175 0,006 0,135 0,032 

10 0,650 0,176 0,006 0,135 0,033 
CAL         0 0 0 0 0 0 

1 0,012 0,988 0 0 0 
2 0,010 0,956 0,013 0,017 0,004 
3 0,013 0,910 0,014 0,051 0,013 
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Bảng 5. Phân rã phương sai các biến DTO, CAL, DINQ 
Kỳ DTO CAL DINQ CAPG LOGEX 

DTO         0 0 0 0 0 0 
1 1 0 0 0 0 
2 0,698 0,150 0,005 0,129 0,018 
3 0,679 0,166 0,006 0,126 0,023 
4 0,672 0,169 0,006 0,128 0,026 
5 0,677 0,170 0,006 0,130 0,027 
6 0,662 0,172 0,006 0,132 0,029 
7 0,658 0,173 0,006 0,133 0,030 
8 0,655 0,174 0,006 0,134 0,031 
9 0,652 0,175 0,006 0,135 0,032 

10 0,650 0,176 0,006 0,135 0,033 
CAL         0 0 0 0 0 0 

1 0,012 0,988 0 0 0 
2 0,010 0,956 0,013 0,017 0,004 
3 0,013 0,910 0,014 0,051 0,013 
4 0,012 0,860 0,013 0,092 0,022 
5 0,012 0,818 0,013 0,124 0,033 
6 0,012 0,785 0,012 0,147 0,045 
7 0,012 0,759 0,012 0,163 0,054 
8 0,012 0,739 0,011 0,175 0,063 
9 0,012 0,723 0,011 0,184 0,070 

10 0,012 0,710 0,011 0,190 0,076 
DINQ       0 0 0 0 0 0 

1 0,017 0,040 0,943 0 0 
2 0,233 0,058 0,701 0,008 0,001 
3 0,232 0,066 0,660 0,029 0,013 
4 0,229 0,065 0,651 0,037 0,018 
5 0,225 0,064 0,640 0,049 0,022 
6 0,222 0,064 0,630 0,057 0,026 
7 0,219 0,066 0,621 0,064 0,029 
8 0,217 0,068 0,613 0,069 0,033 
9 0,214 0,071 0,606 0,073 0,035 

10 0,212 0,074 0,599 0,077 0,038 
     Nguồn: Tác giả xử lý dữ liệu trên phần mềm Stata 17 
 

4.7. Thảo luận 

Tổng hợp các kết quả trên của mô hình cho thấy, cú sốc từ tự do hóa tài khoản vốn làm gia tăng sự biến 
động độ mở thương mại (chấp nhận giả thuyết H1a), kết quả này phù hợp với Aizenman & Noy (2009), 
qua đó làm cho chất lượng thể chế thay đổi tích cực hơn (chấp nhận giả thuyết H3a), kết quả này phù 
hợp với nghiên cứu của Němečková & Hayat (2022). Ngược lại, sự thay đổi của chất lượng thể chế 
phản hồi trở lại thúc đẩy tự do hóa tài khoản vốn (chấp nhận giả thuyết H2b), kết quả này phù hợp với 
Chinn & Ito (2007), tạo nên chu trình thuận tiếp nối nhau. Điều này phản ánh cơ chế truyền dẫn từ tự 
do hóa tài khoản vốn đến độ mở thương mại, rồi đến chất lượng thể chế, rồi quay về tự do hóa tài khoản 
vốn. Kết quả cũng cho thấy sự thay đổi độ mở thương mại không tác động ngược lên tự do hóa tài khoản 
vốn (bác bỏ H1b), biến động trong chất lượng thể chế chưa đủ mạnh để tác động tức thời lên thay đổi 
độ mở thương mại (bác bỏ H3b), tuy nhiên sự thay đổi từ chất lượng thể chế chịu sự tác động tích cực 
từ tự do hóa tài khoản vốn (chấp nhận H2a). 

5. Kết luận và hàm ý chính sách 

Nghiên cứu đã áp dụng mô hình PVAR để đánh giá tác động hai chiều giữa tự do hóa tài khoản vốn, độ 
mở thương mại và chất lượng thể chế tại các quốc gia có thị trường mới nổi châu Á. Kết quả cho thấy 
mối quan hệ động tạo nên chu trình thuận: tự do hóa tài khoản vốn tác động tích cực đến sự thay đổi độ 
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Bảng 4. Kết quả kiểm định nhân quả Granger 
Phương trình Các biến Chi2 df Giá trị p > Chi2 

DTO CAL 45,052 1 0,000 
 DINQ 0,148 1 0,700 
 CAPG 119,972 1 0,000 
 LOGEX 32,418 1 0,000 
 Tất cả 161,066 4 0,000 

CAL DTO 0,542 1 0,461 
 DINQ 13,281 1 0,000 
 CAPG 7,948 1 0,005 
 LOGEX 13,137 1 0,000 
 Tất cả 44,881 4 0,000 

DINQ DTO 160,214 1 0,000 
 CAL 13,785 1 0,000 
 CAPG 5,764 1 0,016 
 LOGEX 2,212 1 0,137 
 Tất cả 177,217 4 0,000 

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

4.5. Hàm phản ứng xung 

Kết quả phân tích hàm phản ứng xung từ Hình 2 cho thấy DTO phản ứng nhanh và dương trước cú sốc 
từ CAL, trong khi tác động từ DINQ yếu và xuất hiện chậm hơn. Ngược lại, CAL phản ứng dương và 
ngắn hạn với cú sốc của DTO. Đối với DINQ, các cú sốc từ DTO và CAL chỉ tạo ra phản ứng nhỏ và 
có độ trễ. 

 

 

 

Hình 2. Hàm phản ứng xung 

 

4.7. Thảo luận
Tổng hợp các kết quả trên của mô hình cho thấy, cú sốc từ tự do hóa tài khoản vốn làm gia tăng sự biến 

động độ mở thương mại (chấp nhận giả thuyết H1a), kết quả này phù hợp với Aizenman & Noy (2009), qua 
đó làm cho chất lượng thể chế thay đổi tích cực hơn (chấp nhận giả thuyết H3a), kết quả này phù hợp với 
nghiên cứu của Němečková & Hayat (2022). Ngược lại, sự thay đổi của chất lượng thể chế phản hồi trở lại 
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thúc đẩy tự do hóa tài khoản vốn (chấp nhận giả thuyết H2b), kết quả này phù hợp với Chinn & Ito (2007), 
tạo nên chu trình thuận tiếp nối nhau. Điều này phản ánh cơ chế truyền dẫn từ tự do hóa tài khoản vốn đến 
độ mở thương mại, rồi đến chất lượng thể chế, rồi quay về tự do hóa tài khoản vốn. Kết quả cũng cho thấy 
sự thay đổi độ mở thương mại không tác động ngược lên tự do hóa tài khoản vốn (bác bỏ H1b), biến động 
trong chất lượng thể chế chưa đủ mạnh để tác động tức thời lên thay đổi độ mở thương mại (bác bỏ H3b), tuy 
nhiên sự thay đổi từ chất lượng thể chế chịu sự tác động tích cực từ tự do hóa tài khoản vốn (chấp nhận H2a).

5. Kết luận và hàm ý chính sách

Nghiên cứu đã áp dụng mô hình PVAR để đánh giá tác động hai chiều giữa tự do hóa tài khoản vốn, độ 
mở thương mại và chất lượng thể chế tại các quốc gia có thị trường mới nổi châu Á. Kết quả cho thấy mối 
quan hệ động tạo nên chu trình thuận: tự do hóa tài khoản vốn tác động tích cực đến sự thay đổi độ mở 
thương mại, rồi truyền dẫn tích cực đến thay đổi chất lượng thể chế và truyền dẫn tích cực trở về lại tự do 
hóa tài khoản vốn. Hơn nữa, tồn tại quan hệ hai chiều tích cực giữa tự do hóa tài khoản vốn và biến động 
chất lượng thể chế.

Nghiên cứu đã cung cấp bằng chứng thực nghiệm rõ ràng về mối quan hệ nhân quả động và đa chiều giữa 
tự do hóa tài khoản vốn, độ mở thương mại và chất lượng thể chế tại các thị trường mới nổi châu Á. Từ đó 
khẳng định vai trò của tự do hóa tài khoản vốn trong việc thúc đẩy hội nhập thương mại, cả tự do hóa tài 
khoản vốn và mở cửa thương mại gây sức ép nâng cao chất lượng thể chế.

Kết quả nghiên cứu cũng hàm ý chính sách cho chính phủ các quốc gia và đặc biệt là Việt Nam cần củng 
cố thể chế để giảm rủi ro, tiến hành tự do hóa tài khoản vốn có kiểm soát, đồng thời tận dụng dòng vốn quốc 
tế để thúc đẩy thương mại, dùng hội nhập thương mại làm đòn bẩy cải cách thể chế. Sự phối hợp giữa ba trụ 
cột thể chế, dòng vốn ngoại và thương mại sẽ hình thành vòng liên hoàn tích cực giúp nền kinh tế hội nhập 
sâu và phát triển bền vững.
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Tóm tắt: 
Trong bối cảnh các tiêu chuẩn môi trường ngày càng siết chặt, đặc biệt là cơ chế điều chỉnh carbon biên 
giới (CBAM) của Liên minh châu Âu, logistics xanh có thể tạo ra tác động kép đối với xuất khẩu của Việt 
Nam: vừa hỗ trợ nâng cao năng lực cạnh tranh khi chuỗi cung ứng được xanh hóa, vừa làm gia tăng chi 
phí tuân thủ khi các thị trường nhập khẩu áp dụng chuẩn mực môi trường khắt khe. Sử dụng mô hình 
trọng lực mở rộng với ước lượng PPML và biến công cụ (IV), nghiên cứu đánh giá tác động của hiệu quả 
logistics truyền thống (LPI) và logistics xanh (ELPI) đến giá trị xuất khẩu của Việt Nam giai đoạn 2010-
2022. Kết quả cho thấy LPI và ELPI của Việt Nam có tác động tích cực đến giá trị xuất khẩu. Ngược lại, 
ELPI của các nước đối tác có tác động tiêu cực, hàm ý rằng các yêu cầu môi trường tại thị trường nhập 
khẩu có thể vận hành như một rào cản phi thuế quan tiềm tàng thông qua chi phí tuân thủ và yêu cầu 
minh bạch phát thải. Từ đó, nghiên cứu gợi ý hàm ý chính sách về nâng cấp hạ tầng logistics và thúc đẩy 
chuyển đổi xanh nhằm duy trì khả năng tiếp cận các thị trường có tiêu chuẩn môi trường nghiêm ngặt.
Từ khóa: Xuất khẩu, logistics xanh, hàng rào phi thuế quan, Việt Nam.
Mã JEL: F18, F62, F64.

Overcoming green barriers: The role of logistics performance in Vietnam’s exports
Abstract:
In the context of increasingly stringent environmental standards, particularly the European Union’s 
Carbon Border Adjustment Mechanism (CBAM), green logistics may exert a dual impact on Vietnam’s 
exports: enhancing competitiveness through the greening of supply chains, while increasing compliance 
costs as importing markets apply stricter environmental standards. Using an augmented gravity model 
with Poisson Pseudo-Maximum Likelihood (PPML) and instrumental variable (IV) estimations, this study 
examines the effects of traditional logistics performance (LPI) and environmental logistics performance 
(ELPI) on Vietnam’s export values over the period 2010-2022. The results show that both Vietnam’s LPI 
and ELPI have positive effects on export values. In contrast, the ELPI of partner countries has a negative 
effect, suggesting that environmental requirements in importing markets may operate as potential non-
tariff barriers through compliance costs and demands for emissions transparency. Based on these 
findings, the study derives policy implications for upgrading logistics infrastructure and promoting the 
green transition to maintain access to markets with stringent environmental standards.
Keywords: Exports, green logistics, non-tariff barriers, Vietnam.
JEL code: F18, F62, F64.
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1. Giới thiệu
Hoạt động xuất khẩu là một động lực chính cho tăng trưởng kinh tế của Việt Nam. Trong những năm qua, 

kim ngạch xuất khẩu liên tục tăng, củng cố vai trò của Việt Nam trong chuỗi cung ứng toàn cầu. Các hiệp 
định thương mại tự do, như Hiệp định Đối tác Toàn diện và Tiến bộ xuyên Thái Bình Dương (CPTPP), Hiệp 
định Thương mại Tự do giữa Việt Nam và Liên minh châu Âu (EVFTA), đã tạo điều kiện thuận lợi cho hàng 
hóa Việt Nam tiếp cận các thị trường giá trị cao, nhưng đồng thời cũng đặt ra các yêu cầu ngày càng khắt 
khe hơn về tiêu chuẩn. Hiện nay khả năng cạnh tranh của hàng xuất khẩu đang bị thách thức bởi những yếu 
kém cố hữu trong hệ thống logistics nội địa. Chi phí logistics tại Việt Nam hiện vẫn còn ở mức cao so với 
mức trung bình của khu vực và thế giới. Sự phụ thuộc quá lớn vào vận tải đường bộ, trong khi kết nối đa 
phương thức giữa các trung tâm sản xuất, cảng biển, đường sắt và đường thủy nội địa còn yếu kém, đã làm 
tăng chi phí và thời gian vận chuyển, ảnh hưởng trực tiếp đến hiệu quả xuất khẩu.

Song song với thách thức nội tại này, các doanh nghiệp xuất khẩu Việt Nam đang phải đối mặt với áp lực 
“xanh hóa” ngày càng tăng từ các thị trường quốc tế. Các cam kết về phát triển bền vững trong EVFTA và 
đặc biệt là việc Liên minh châu Âu triển khai cơ chế điều chỉnh carbon biên giới (CBAM) đang dần hình 
thành các rào cản thương mại mới (Keleş & Güngör, 2021). CBAM sẽ áp dụng chi phí tài chính đối với các 
sản phẩm nhập khẩu dựa trên cường độ phát thải carbon trong quá trình sản xuất và vận chuyển, trong đó 
logistics là một cấu phần quan trọng.

Điều này đặt lĩnh vực logistics của Việt Nam vào một vị thế có tác động kép (dual impact). Một mặt, việc 
Việt Nam chủ động “xanh hóa” chuỗi cung ứng và nâng cao hiệu quả Logistics Xanh (ELPI) có thể trở thành 
một lợi thế cạnh tranh mới, giúp hàng hóa đáp ứng các tiêu chuẩn kỹ thuật khắt khe và thâm nhập sâu hơn 
vào các thị trường khó tính (Luthra & cộng sự, 2016; Wang & cộng sự, 2018). Mặt khác, các tiêu chuẩn xanh 
ngặt nghèo từ chính các quốc gia đối tác này lại có nguy cơ trở thành một rào cản phi thuế quan tinh vi. Vì 
thế, câu hỏi đặt ra là: các nỗ lực xanh hoá logistics của Việt Nam và các tiêu chuẩn xanh từ phía đối tác đang 
tác động như thế nào đến kim ngạch xuất khẩu của Việt Nam?

Để trả lời câu hỏi này, nghiên cứu được thực hiện nhằm kiểm định thực nghiệm tác động kép của cả 
logistics truyền thống (LPI) và logistics xanh (ELPI), từ cả phía Việt Nam (lợi thế cạnh tranh) và phía đối tác 
thương mại (rào cản tiềm tàng), đến kim ngạch xuất khẩu của Việt Nam. Chúng tôi sử dụng mô hình trọng 
lực mở rộng với dữ liệu bảng của Việt Nam và các đối tác thương mại chính trong giai đoạn 2010-2022. Bài 
viết được cấu trúc như sau: phần tiếp theo (phần 2) trình bày tổng quan các nghiên cứu liên quan. Phần 3 xây 
dựng cơ sở lý thuyết và các giả thuyết nghiên cứu, phương pháp nghiên cứu và dữ liệu. Phần 4 trình bày và 
phân tích kết quả. Cuối cùng, phần 5 đưa ra các kết luận và hàm ý chính sách.

2. Tổng quan tài liệu
Các nghiên cứu trước đây cung cấp cơ sở lý thuyết cho mối quan hệ giữa logistics, tính bền vững và 

thương mại quốc tế. Nền tảng này có thể được xem xét qua ba nhóm chính. Nhóm thứ nhất xem xét vai trò 
cơ bản của logistics đối với thương mại. Logistics, bao gồm toàn bộ chuỗi dịch vụ từ lưu kho, thông quan 
đến vận tải (Rodrigue & cộng sự, 2017), tác động trực tiếp đến chi phí, thời gian (lead-time) và rủi ro trong 
chuỗi cung ứng. Vận hành logistics hiệu quả giúp giảm chi phí giao dịch, rút ngắn thời gian giao hàng và 
tăng độ tin cậy, qua đó nâng cao sức cạnh tranh tổng thể của hàng hóa xuất khẩu (Bowersox & cộng sự, 
2008; Novack & cộng sự, 1995). Ngược lại, chi phí logistics cao và hạ tầng yếu kém, như tình trạng tại 
Việt Nam, có thể bào mòn lợi thế cạnh tranh về sản xuất. Để đo lường tác động này, nhiều nghiên cứu thực 
nghiệm đã sử dụng các chỉ số tổng hợp, như Chỉ số Hiệu quả Logistics (LPI), và liên tục tìm thấy mối tương 
quan tích cực và có ý nghĩa thống kê giữa hiệu quả logistics và dòng chảy thương mại song phương (Gani, 
2017; Martí & cộng sự, 2014; Yeo & cộng sự, 2020).

Nhóm thứ hai tập trung vào khía cạnh môi trường của logistics, hay còn gọi là logistics xanh. Hoạt động 
logistics truyền thống, đặc biệt là vận tải, là nguồn phát thải carbon và gây ô nhiễm đáng kể (Kumar, 2015). 
Logistics xanh ra đời như một nỗ lực nhằm giảm thiểu các tác động tiêu cực này thông qua các biện pháp 
như tối ưu hóa tuyến đường, sử dụng phương tiện sạch, và quản lý kho bãi bền vững (Abbasi & Nilsson, 
2016; Wu & Dunn, 1995). Gần đây, logistics xanh đã chuyển từ một lợi thế cạnh tranh tự nguyện (Ciliberti 
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& cộng sự, 2008; Wang & cộng sự, 2018) sang một yêu cầu bắt buộc và một rào cản thương mại tiềm tàng. 
Các thị trường nhập khẩu lớn, như EU, đang thể chế hóa các tiêu chuẩn môi trường thông qua các cơ chế 
như CBAM (Hoekman & Kostecki, 2009). Điều này đồng nghĩa với việc các chuỗi cung ứng có “dấu chân 
carbon” lớn sẽ phải đối mặt với chi phí tăng thêm hoặc thậm chí mất khả năng tiếp cận thị trường.

Nhóm thứ ba xem xét các bằng chứng thực nghiệm cụ thể tại Việt Nam và khu vực ASEAN. Mặc dù các 
nghiên cứu toàn cầu đã khẳng định tầm quan trọng của logistics, các nghiên cứu tập trung vào Việt Nam vẫn 
còn tương đối hạn chế và chủ yếu tập trung vào logistics truyền thống (LPI) (Hoang, 2024; Huong & cộng 
sự, 2024). Các nghiên cứu này thường chỉ ra những điểm nghẽn về hạ tầng và chi phí là rào cản chính cho 
xuất khẩu. Tuy nhiên, các nghiên cứu định lượng về tác động của logistics xanh đối với hiệu quả xuất khẩu 
của Việt Nam, đặc biệt trong bối cảnh các rào cản môi trường mới được đưa vào áp dụng, vẫn còn là một 
khoảng trống lớn. Vì thế, nhằm cung cấp một góc nhìn rõ hơn, nghiên cứu này tiến hành đánh giá đồng thời 
cả hiệu quả logistics truyền thống và hiệu quả logistics xanh đối với giá trị xuất khẩu của Việt Nam.

3. Cơ sở lý thuyết và giả thuyết nghiên cứu
Các nghiên cứu trên thế giới đã khẳng định vai trò quan trọng của logistics đối với thương mại quốc tế, 

đồng thời cho thấy một khoảng trống nghiên cứu liên quan đến tác động kép (vừa thúc đẩy, vừa là rào cản) 
của logistics xanh trong bối cảnh mới. Để làm rõ các tác động này trong bối cảnh của Việt Nam, nghiên cứu 
này sẽ xây dựng các giả thuyết nghiên cứu tập trung vào tác động của cả hiệu quả logistics truyền thống 
(LPI) và hiệu quả logistics xanh (ELPI) từ cả hai phía (Việt Nam và quốc gia đối tác) đến kim ngạch xuất 
khẩu của Việt Nam.

3.1. Tác động của LPI
Hiệu quả logistics của quốc gia xuất khẩu (Việt Nam) là một yếu tố then chốt quyết định năng lực cạnh 

tranh của hàng hóa. Một hệ thống logistics nội địa hiệu quả, bao gồm cơ sở hạ tầng phát triển (cảng biển, 
đường bộ), thủ tục hải quan nhanh gọn, và chất lượng dịch vụ vận tải cao, sẽ giúp giảm chi phí giao dịch, rút 
ngắn thời gian giao hàng và tăng độ tin cậy của chuỗi cung ứng. Điều này trực tiếp làm giảm giá thành cuối 
cùng của sản phẩm và tăng sức cạnh tranh cho hàng xuất khẩu. Nhiều nghiên cứu thực nghiệm đã khẳng 
định mối quan hệ tích cực này (Gani, 2017; Martí & cộng sự, 2014; Yeo & cộng sự, 2020). Vì vậy, giả thuyết 
đầu tiên được đặt ra là:

H1: LPI của Việt Nam có tác động tích cực đến giá trị xuất khẩu đến quốc gia đối tác.
Tương tự, hiệu quả logistics của quốc gia nhập khẩu (đối tác thương mại) cũng đóng vai trò quan trọng. 

Khi quốc gia đối tác có hệ thống logistics phát triển, việc tiếp nhận, xử lý và phân phối hàng hóa từ Việt 
Nam sẽ trở nên thuận lợi, nhanh chóng và ít tốn kém hơn. Điều này giảm thiểu rủi ro và chi phí cho cả chuỗi 
cung ứng, từ đó thúc đẩy dòng chảy thương mại song phương. Do đó, chúng tôi đề xuất giả thuyết thứ hai:

H2: Hiệu quả logistics của quốc gia đối tác có tác động tích cực đến giá trị xuất khẩu của Việt Nam.
3.2. Tác động của ELPI
Trong bối cảnh thương mại xanh, hiệu quả logistics không chỉ dừng lại ở chi phí và thời gian, mà còn 

bao gồm cả yếu tố môi trường. Từ phía Việt Nam (quốc gia xuất khẩu), đây là lập luận về lợi thế cạnh tranh 
xanh. Khi Việt Nam chủ động xanh hóa chuỗi cung ứng của mình (như giảm phát thải carbon trong vận tải, 
sử dụng năng lượng sạch cho kho bãi, tối ưu hóa tuyến đường), doanh nghiệp không chỉ tiết kiệm chi phí 
vận hành (năng lượng) mà quan trọng hơn là đáp ứng được các tiêu chuẩn kỹ thuật và môi trường ngày càng 
khắt khe từ các thị trường khó tính như EU, Nhật Bản, Hoa Kỳ. Việc này giúp hàng hóa Việt Nam có thể 
vượt qua các rào cản phi thuế quan và tăng khả năng cạnh tranh. Các nghiên cứu như của Luthra & cộng sự 
(2016) và Wang & cộng sự (2018) đã chỉ ra rằng việc áp dụng logistics xanh giúp nâng cao hình ảnh doanh 
nghiệp và tăng khả năng thâm nhập thị trường. Vì vậy giả thuyết thứ ba là:

H3: ELPI của Việt Nam có tác động tích cực đến giá trị xuất khẩu đến quốc gia đối tác.
Tuy nhiên, ở chiều ngược lại, các tiêu chuẩn xanh cũng có thể trở thành một dạng rào cản xanh (green 

barrier). Khi một quốc gia đối tác (nước nhập khẩu) có chỉ số ELPI cao, điều này đồng nghĩa với việc họ 
áp dụng các tiêu chuẩn môi trường và quy định về phát thải carbon khắt khe. Các cơ chế mới như CBAM 
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của EU là một ví dụ điển hình. Các tiêu chuẩn này hoạt động như một loại rào cản phi thuế quan. Hàng hóa 
từ các quốc gia có chuỗi cung ứng chưa đáp ứng đủ yêu cầu xanh sẽ gặp bất lợi lớn, phải chịu thêm chi phí 
(thuế carbon) hoặc thậm chí bị từ chối nhập khẩu (Keleş & Güngör, 2021; Hoekman & Kostecki, 2009). Do 
đó, giả thuyết thứ tư, cũng là giả thuyết then chốt mà chúng tôi muốn kiểm định trong nghiên cứu này, là:

H4: ELPI của quốc gia đối tác có tác động tiêu cực đến giá trị xuất khẩu của Việt Nam.
4. Phương pháp nghiên cứu
4.1. Mô hình nghiên cứu
Để kiểm định các giả thuyết H1–H4 nêu trên, nghiên cứu này sử dụng mô hình trọng lực mở rộng vốn 

thường được áp dụng trong các nghiên cứu thực nghiệm về thương mại quốc tế, cho phép kiểm soát các yếu 
tố cơ bản ảnh hưởng đến dòng chảy thương mại (Eaton & Kortum, 1997; Tinbergen, 1962). Mô hình trọng 
lực bao gồm các biến kiểm soát cơ bản như quy mô kinh tế (GDP) của cả hai bên được kỳ vọng thúc đẩy 
thương mại do tạo ra cả cung (từ Việt Nam) và cầu (từ đối tác). Ngược lại, khoảng cách địa lý (Distance) 
đại diện cho chi phí vận tải và các rào cản thông tin, được kỳ vọng cản trở thương mại. Bên cạnh đó, chất 
lượng thể chế đóng vai trò quan trọng trong việc tạo môi trường kinh doanh thuận lợi. Chất lượng quản lý 
(Regulatory quality - RQ) và ổn định chính trị (Political stability - PS) cao giúp giảm thiểu rủi ro, chi phí 
giao dịch và tăng tính minh bạch, từ đó thúc đẩy thương mại. Ngoài ra các yếu tố về địa lý và hội nhập cũng 
được xem xét trong nghiên cứu này, việc chia sẻ chung đường biên giới (BOR) được kỳ vọng thúc đẩy mạnh 
mẽ thương mại do giảm chi phí vận tải và tăng cường liên kết. Tương tự, mức độ mở cửa thương mại (Trade 
openness) cao hơn, thể hiện qua chính sách thuế quan và phi thuế quan thông thoáng, sẽ tạo điều kiện thuận 
lợi cho hàng hóa xuất khẩu.

Biến phụ thuộc trong mô hình là giá trị xuất khẩu (EXP) của Việt Nam (i) sang các quốc gia đối tác chính 
(j). Các biến độc lập chính được xem xét là Chỉ số Hiệu quả Logistics (LPI) và Chỉ số Hiệu quả Logistics 
Môi trường (ELPI). Các chỉ số này được đưa vào mô hình cho cả Việt Nam (quốc gia xuất khẩu, i) và cho 
từng đối tác (quốc gia nhập khẩu, j) để đánh giá tác động đa chiều.

Bộ dữ liệu được sử dụng là dữ liệu bảng (panel data) không cân bằng, bao gồm Việt Nam và các đối tác 
thương mại lớn, trong giai đoạn từ năm 2010 đến năm 2022. Mô hình trọng lực mở rộng được sử dụng để 
đánh giá tác động của LPI và ELPI đến giá trị xuất khẩu của Việt Nam có dạng:

lnEXPijt  = β0 + β1ln(GDPit.GDPjt) + β2lnDij + β3lnLPIit + β4lnLPIjt + β5RQjt + β6PSjt + β7 BORij  + β8TOPjt 

+ εij  (1)
lnEXPijt = β0 + β1ln(GDPit.GDPjt) + β2lnDij + β3lnELPIit + β4lnELPIjt + β5RQjt + β6PSjt + β7BORij + β8TOPjt 

+ εijt   (2)
Để ước lượng mô hình (1) và (2) với dữ liệu bảng, các phương pháp truyền thống bao gồm mô hình tác 

động cố định (Fixed effects - FE) và tác động ngẫu nhiên (Random effects - RE) được xem xét. Mặc dù kết 
quả kiểm định Hausman ủng hộ mô hình RE và việc sử dụng sai số chuẩn vững (Robust standard errors) 
có thể cải thiện hiệu quả kiểm định, tuy nhiên, việc sử dụng các ước lượng tuyến tính logarit này đối với 
phương trình trọng lực có thể dẫn đến các ước lượng chệch do sự hiện diện của phương sai sai số thay đổi 
và không xử lý được các dòng thương mại bằng 0 (Silva & Tenreyro, 2006). Do đó, để khắc phục các hạn 
chế kỹ thuật này và đảm bảo tính vững của kết quả, nghiên cứu áp dụng quy trình ước lượng mở rộng qua 
hai bước. Đầu tiên, phương pháp Poisson Pseudo Maximum Likelihood (PPML) được sử dụng để giải quyết 
triệt để sai lệch do phương sai thay đổi và xử lý hiệu quả các quan sát thương mại bằng 0. Cụ thể, ước lượng 
PPML sử dụng biến phụ thuộc là giá trị xuất khẩu ở dạng nguyên bản (EXP) thay vì dạng logarit, giúp bảo 
toàn thông tin mẫu. Cuối cùng, để kiểm soát vấn đề nội sinh tiềm ẩn của các chỉ số logistics (LPI và ELPI), 
nghiên cứu sử dụng phương pháp biến công cụ (IV) với biến đại diện là chất lượng kết cấu hạ tầng. Ngoài ra, 
khả năng đa cộng tuyến giữa các biến giải thích được loại trừ thông qua kiểm định hệ số phóng đại phương 
sai (VIF).

4.2. Dữ liệu
Nghiên cứu sử dụng bộ dữ liệu bảng không cân bằng, bao gồm Việt Nam và 45 đối tác thương mại chủ 
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chốt trong hai giai đoạn, 2010-2018 và 2010-2022. Việc chia thành hai giai đoạn này nhằm mục đích xem 
xét sự khác biệt trước và sau đại dịch Covid-19. Các quốc gia đối tác này được lựa chọn dựa trên tiêu chí 
chiếm hơn 90% tổng kim ngạch xuất khẩu của Việt Nam trong suốt giai đoạn nghiên cứu. 

Hiện chưa có chỉ số chính thức đo lường hiệu quả logistics xanh, và các tác giả đề xuất nhiều cách tính 
khác nhau. Ví dụ như , Ilsuk Kim (2011) xây dựng ELPI bằng cách tích hợp LPI và chỉ số Hiệu quả Môi 
trường (EPI). Starostka-Patyk & cộng sự (2024) đề xuất ELPI lai (hybrid ELPI) kết hợp hiệu quả môi trường 
và logistics nhằm tạo ra chỉ số hiệu quả sinh thái (eco-efficiency). Lu & cộng sự (2019) đề xuất cần tích 
hợp dữ liệu LPI và lượng phát thải CO2 vào ELPI để đánh giá hiệu quả logistics trong bối cảnh môi 
trường của lĩnh vực vận tải. Bên cạnh đó, McKinnon (2010) cũng cho rằng 80-90% lượng phát thải CO2 
trong logistics đến từ vận tải. Do đó, nghiên cứu này áp dụng ELPI theo công thức sau: , trong đó  đại diện 
cho cường độ phát thải CO2 ở cấp độ nền kinh tế (CO₂/GDP), được sử dụng như biến đại diện vĩ mô cho áp 
lực carbon liên quan đến chuỗi cung ứng và vận tải.

Dữ liệu về EXP được thu thập từ cơ sở dữ liệu của UN Comtrade. Dữ liệu về GDP, LPI, RQ, PS, và dữ 
liệu về phát thải CO2 (LCC) được thu thập từ Ngân hàng Thế giới (World Bank). Các biến địa lý, bao gồm 
khoảng cách (D) và biên giới chung (BOR), được trích xuất từ cơ sở dữ liệu GeoDist. Bảng 1 dưới đây tóm 
tắt các biến số được sử dụng trong mô hình, trong khi đó Bảng 2 cung cấp thống kê mô tả các biến.
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phục các hạn chế kỹ thuật này và đảm bảo tính vững của kết quả, nghiên cứu áp dụng quy trình ước 
lượng mở rộng qua hai bước. Đầu tiên, phương pháp Poisson Pseudo Maximum Likelihood (PPML) 
được sử dụng để giải quyết triệt để sai lệch do phương sai thay đổi và xử lý hiệu quả các quan sát thương 
mại bằng 0. Cụ thể, ước lượng PPML sử dụng biến phụ thuộc là giá trị xuất khẩu ở dạng nguyên bản 
(EXP) thay vì dạng logarit, giúp bảo toàn thông tin mẫu. Cuối cùng, để kiểm soát vấn đề nội sinh tiềm 
ẩn của các chỉ số logistics (LPI và ELPI), nghiên cứu sử dụng phương pháp biến công cụ (IV) với biến 
đại diện là chất lượng kết cấu hạ tầng. Ngoài ra, khả năng đa cộng tuyến giữa các biến giải thích được 
loại trừ thông qua kiểm định hệ số phóng đại phương sai (VIF). 

4.2. Dữ liệu 

Nghiên cứu sử dụng bộ dữ liệu bảng không cân bằng, bao gồm Việt Nam và 45 đối tác thương mại chủ 
chốt trong hai giai đoạn, 2010-2018 và 2010-2022. Việc chia thành hai giai đoạn này nhằm mục đích 
xem xét sự khác biệt trước và sau đại dịch Covid-19. Các quốc gia đối tác này được lựa chọn dựa trên 
tiêu chí chiếm hơn 90% tổng kim ngạch xuất khẩu của Việt Nam trong suốt giai đoạn nghiên cứu.  

Hiện chưa có chỉ số chính thức đo lường hiệu quả logistics xanh, và các tác giả đề xuất nhiều cách tính 
khác nhau. Ví dụ như , Ilsuk Kim (2011) xây dựng ELPI bằng cách tích hợp LPI và chỉ số Hiệu quả 
Môi trường (EPI). Starostka-Patyk & cộng sự (2024) đề xuất ELPI lai (hybrid ELPI) kết hợp hiệu quả 
môi trường và logistics nhằm tạo ra chỉ số hiệu quả sinh thái (eco-efficiency). Lu & cộng sự (2019) đề 
xuất cần tích hợp dữ liệu LPI và lượng phát thải CO2 vào ELPI để đánh giá hiệu quả logistics trong bối 
cảnh môi trường của lĩnh vực vận tải. Bên cạnh đó, McKinnon (2010) cũng cho rằng 80-90% lượng 
phát thải CO2 trong logistics đến từ vận tải. Do đó, nghiên cứu này áp dụng ELPI theo công thức sau: 

, trong đó  đại diện cho cường độ phát thải CO2 ở cấp độ nền kinh tế (CO₂/GDP), 

được sử dụng như biến đại diện vĩ mô cho áp lực carbon liên quan đến chuỗi cung ứng và vận tải. 

Dữ liệu về EXP được thu thập từ cơ sở dữ liệu của UN Comtrade. Dữ liệu về GDP, LPI, RQ, PS, và dữ 
liệu về phát thải CO2 (LCC) được thu thập từ Ngân hàng Thế giới (World Bank). Các biến địa lý, bao 
gồm khoảng cách (D) và biên giới chung (BOR), được trích xuất từ cơ sở dữ liệu GeoDist. Bảng 1 dưới 
đây tóm tắt các biến số được sử dụng trong mô hình, trong khi đó Bảng 2 cung cấp thống kê mô tả các 
biến. 

 

Bảng 1. Mô tả biến, kỳ vọng dấu và nguồn dữ liệu 
Biến Định nghĩa ngắn gọn Kỳ vọng dấu Nguồn 

lnEXP Logarit giá trị xuất khẩu của Việt Nam (Biến phụ thuộc) UN Comtrade 
lnGDPij Logarit tích GDP của Việt Nam và đối tác + World Bank 

DIST Logarit khoảng cách địa lý – GeoDist 
lnLPIi Logarit LPI của Việt Nam + World Bank 
lnLPIj Logarit LPI của đối tác + World Bank 

lnELPIi Logarit ELPI của Việt Nam + Tác giả tính toán 
lnELPIj Logarit ELPI của đối tác – Tác giả tính toán

RQj Chất lượng thể chế (đối tác) + World Bank 
PSj Ổn định chính trị (đối tác) + World Bank

BORij Biến giả (1=có chung biên giới) + GeoDist 
TOPj Độ mở thương mại (đối tác) + World Bank

  Nguồn: Tác giả tổng hợp. 

Để giải quyết quan ngại về khả năng xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến, đặc biệt là mối tương quan cơ học 
giữa chỉ số được thiết lập ELPI và biến quy mô kinh tế (GDP), nghiên cứu đã thực hiện kiểm định hệ số 
phóng đại phương sai (VIF) sau khi ước lượng mô hình. Kết quả cho thấy giá trị VIF của tất cả các biến giải 
thích đều nằm thấp hơn nhiều so với ngưỡng cảnh báo (giá trị cao nhất của VIF = 5,87; giá trị trung bình 
VIF = 2,15). Điều này cung cấp bằng chứng thống kê rằng các biến độc lập không có sự phụ thuộc tuyến 
tính nghiêm trọng, và giảm thiểu quan ngại về đa cộng tuyến trong mô hình.

5. Kết quả nghiên cứu
5.1. Kết quả ước lượng sơ bộ
Bảng 3 trình bày kết quả ước lượng sơ bộ của 2 mô hình (1) và (2) với biến phụ thuộc là lnEXP cho cả 

hai giai đoạn nghiên cứu (2010-2018 và 2010-2022). 
Trước hết, kết quả của các biến kiểm soát trong cả bốn mô hình đều phù hợp với lý thuyết nền tảng của 

mô hình trọng lực. Biến tổng GDP (lnGDPij) có tác động dương và ý nghĩa thống kê ở mức 1%, cho thấy 
quy mô kinh tế của Việt Nam và đối tác là yếu tố thúc đẩy quan trọng cho xuất khẩu. Ngược lại, biến khoảng 
cách (DIST) có tác động âm và ý nghĩa thống kê, khẳng định rằng khoảng cách địa lý vẫn là một rào cản 
thương mại đáng kể.

Các biến kiểm soát thể chế và thương mại cũng cho thấy những kết quả nhất quán. Chất lượng thể chế của 



Số 342 tháng 12/2025 27

nước nhập khẩu (RQj) và độ mở thương mại (TOPj) đều có tác động tích cực và ý nghĩa thống kê đến giá trị 
xuất khẩu của Việt Nam. Điều này ngụ ý rằng Việt Nam xuất khẩu nhiều hơn sang các thị trường có quy định 
rõ ràng, minh bạch và có mức độ hội nhập cao. Biến biên giới chung (BORij) cũng có tác động tích cực, như 
kỳ vọng. Biến ổn định chính trị (PSj) không cho thấy tác động rõ rệt trong các mô hình này. Điều này có thể 
được giải thích bởi sự ảnh hưởng phần lớn từ các yếu tố kinh tế (GDPij) và thể chế (RQj).

Với biến giải thích chính, kết quả ước lượng từ Mô hình (1) cho thấy vai trò thúc đẩy thương mại nhất 
quán của logistics truyền thống. Cụ thể, chỉ số LPI của cả Việt Nam (lnLPIi) và LPI của đối tác (lnLPIj) đều 
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Bảng 2. Thống kê mô tả các biến 

Biến Số quan sát Trung bình Độ lệch 
chuẩn 

Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất 

lnEXP 270 20,83 1,56 17,10 25,22 
lnGDPij 270 53,23 1,41 49,17 57,28 

DIST 270 8,83 0,72 6,89 9,85 
lnLPIi 270 1,13 0,04 1,08 1,19 
lnLPIj 270 1,24 0,13 0,86 1,46 

lnELPIi 270 10,01 0,19 9,73 10,35 
lnELPIj 270 10,66 0,62 9,03 12,53 

RQj 270 0,84 0,74 -1,14 2,22 
PSj 270 0,27 0,76 -2,00 1,51 

BORij 270 0,04 0,21 0 1 
TOPj 270 77,46 50,86 17,82 276,32 

 Nguồn: Tính toán của tác giả. 

 

Để giải quyết quan ngại về khả năng xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến, đặc biệt là mối tương quan cơ 
học giữa chỉ số được thiết lập ELPI và biến quy mô kinh tế (GDP), nghiên cứu đã thực hiện kiểm định 
hệ số phóng đại phương sai (VIF) sau khi ước lượng mô hình. Kết quả cho thấy giá trị VIF của tất cả 
các biến giải thích đều nằm thấp hơn nhiều so với ngưỡng cảnh báo (giá trị cao nhất của VIF = 5,87; 
giá trị trung bình VIF = 2,15). Điều này cung cấp bằng chứng thống kê rằng các biến độc lập không có 
sự phụ thuộc tuyến tính nghiêm trọng, và giảm thiểu quan ngại về đa cộng tuyến trong mô hình. 

5. Kết quả nghiên cứu 

5.1. Kết quả ước lượng sơ bộ 

Bảng 3 trình bày kết quả ước lượng sơ bộ của 2 mô hình (1) và (2) với biến phụ thuộc là lnEXP cho cả 
hai giai đoạn nghiên cứu (2010-2018 và 2010-2022).  
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Bảng 3. Kết quả ước lượng Mô hình (1) và (2) 

Biến RE (1) RE (2) RE (3) RE (4)  
2010-2018 2010-2022 2010-2018 2010-2022

lnLPIi 1,3090*** 1,3562***
(0,4280) (0,3341) 

lnLPIj 1,2587*** 1,3916***
 

 
(0,2486) (0,2312) 

 

lnELPIi 
 

1,1743*** 0,3522***   
(0,1322) (0,1089)

lnELPIj 
 

-0,3451*** -0,4411***   
(0,1005) (0,1012) 

lnGDPij 1,0194*** 0,9519*** 0,9995*** 0,9963***  
(0,0438) (0,0402) (0,0362) (0,0400) 

DIST -0,7320*** -0,7210*** -0,7143*** -0,7143***
(0,0748) (0,0725) (0,0739) (0,0728) 

RQj 0,2386*** 0,2858*** 0,2639*** 0,3406***
(0,0921) (0,0898) (0,0918) (0,0989) 

PSj -0,0101 -0,0125 0,0070 -0,0103 
(0,0718) (0,0694) (0,0704) (0,0682) 

TOPj 0,0063*** 0,0054*** 0,0071*** 0,0065*** 
(0,0010) (0,0015) (0,0009) (0,0014)

BORij 1,2542*** 1,1036* 1,1955** 1,0325** 
(0,2770) (0,6140) (0,4728) (0,4100) 

Hằng số -24,6019*** -25,3593*** -34,8856*** -25,6115***
(2,9260) (3,3550) (1,9974) (1,9240) 

Số quan sát 225 270 225 270 
Biến giả theo năm Có Có Có Có 

Chi-square 1195,96 1342,34 1409,10 1421,14 
Ghi chú: Sai số chuẩn trong ngoặc đơn. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1. Sai số chuẩn được điều chỉnh 
đối với phương sai thay đổi và tự tương quan.  Hệ số của biến giả năm không báo cáo. 
Nguồn: Tính toán của tác giả.  

 

Trước hết, kết quả của các biến kiểm soát trong cả bốn mô hình đều phù hợp với lý thuyết nền tảng của 
mô hình trọng lực. Biến tổng GDP (lnGDPij) có tác động dương và ý nghĩa thống kê ở mức 1%, cho 
thấy quy mô kinh tế của Việt Nam và đối tác là yếu tố thúc đẩy quan trọng cho xuất khẩu. Ngược lại, 
biến khoảng cách (DIST) có tác động âm và ý nghĩa thống kê, khẳng định rằng khoảng cách địa lý vẫn 
là một rào cản thương mại đáng kể. 

Các biến kiểm soát thể chế và thương mại cũng cho thấy những kết quả nhất quán. Chất lượng thể chế 
của nước nhập khẩu (RQj) và độ mở thương mại (TOPj) đều có tác động tích cực và ý nghĩa thống kê 
đến giá trị xuất khẩu của Việt Nam. Điều này ngụ ý rằng Việt Nam xuất khẩu nhiều hơn sang các thị 
trường có quy định rõ ràng, minh bạch và có mức độ hội nhập cao. Biến biên giới chung (BORij) cũng 
có tác động tích cực, như kỳ vọng. Biến ổn định chính trị (PSj) không cho thấy tác động rõ rệt trong các 
mô hình này. Điều này có thể được giải thích bởi sự ảnh hưởng phần lớn từ các yếu tố kinh tế (GDPij) 
và thể chế (RQj). 

Với biến giải thích chính, kết quả ước lượng từ Mô hình (1) cho thấy vai trò thúc đẩy thương mại nhất 
quán của logistics truyền thống. Cụ thể, chỉ số LPI của cả Việt Nam (lnLPIi) và LPI của đối tác (lnLPIj) 
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thể hiện tác động tích cực đến kim ngạch xuất khẩu ở mức ý nghĩa 1%. Kết quả này ủng hộ các giả thuyết 
H1 và H2, tái khẳng định rằng sự cải thiện trong hạ tầng cứng và chất lượng dịch vụ logistics là động lực 
then chốt để giảm chi phí giao dịch và mở rộng quy mô thương mại song phương.

Trong Mô hình (2), khi tích hợp yếu tố môi trường, bức tranh tác động trở nên đa chiều hơn. Hiệu quả 
logistics xanh của Việt Nam (lnELPIi) duy trì tác động tích cực đến xuất khẩu, ủng hộ giả thuyết H3. Điều 
này gợi ý rằng nỗ lực “xanh hóa” chuỗi cung ứng nội địa bước đầu đã góp phần nâng cao năng lực cạnh tranh 
của hàng hóa Việt Nam trên thị trường quốc tế.

Tuy nhiên, phát hiện quan trọng và đáng chú ý nhất đến từ biến hiệu quả logistics xanh của đối tác 
(lnELPIj). Biến này có hệ số âm và ý nghĩa thống kê ở mức 1% trong cả hai giai đoạn. Kết quả này cung cấp 
bằng chứng thực nghiệm ủng hộ giả thuyết H4, cho thấy các thị trường có tiêu chuẩn môi trường khắt khe 
(biểu hiện qua ELPI cao) có xu hướng hạn chế nhập khẩu từ Việt Nam. Mặc dù điều này có thể phản ánh 
sự tồn tại của các “rào cản xanh” phi thuế quan, cũng cần xem xét kết quả này dưới góc độ cạnh tranh thị 
trường. Các quốc gia có ELPI cao thường là các nền kinh tế phát triển với yêu cầu khắt khe về chuỗi cung 
ứng bền vững và áp lực cạnh tranh nội địa lớn. Do đó, tác động tiêu cực quan sát được có thể là hệ quả tổng 
hợp của cả rào cản kỹ thuật về môi trường lẫn áp lực cạnh tranh gay gắt mà các doanh nghiệp xuất khẩu Việt 
Nam phải đối mặt khi thâm nhập các thị trường này.

Phân tích so sánh giữa hai giai đoạn cho thấy xu hướng gia tăng áp lực từ bên ngoài. Trong khi mức độ tác 
động tích cực từ nỗ lực xanh hóa nội tại của Việt Nam có xu hướng giảm trong giai đoạn 2010-2022 (hệ số 
0,352) so với giai đoạn 2010-2018 (hệ số 1,174), thì tác động kìm hãm từ phía đối tác lại trở nên mạnh mẽ 
hơn (hệ số giảm từ -0,345 xuống -0,441). Sự dịch chuyển này hàm ý rằng các tiêu chuẩn xanh quốc tế đang 
ngày càng trở thành thách thức lớn đối với xuất khẩu của Việt Nam, đặc biệt trong bối cảnh hậu đại dịch.

Bảng 3 trình bày các kết quả ước lượng sơ bộ sử dụng mô hình RE. Mặc dù các hệ số ước lượng mang dấu 
kỳ vọng, kết quả này cần được diễn giải thận trọng do những hạn chế cố hữu của việc tuyến tính hóa logarit 
trong mô hình trọng lực. Do đó, để đưa ra các nhận định chính xác và khắc phục triệt để hiện tượng phương 
sai sai số thay đổi cũng như sự hiện diện của các quan sát bằng 0, trọng tâm phân tích của nghiên cứu sẽ dựa 
trên các kết quả ước lượng tại Bảng 4, nơi áp dụng phương pháp PPML và biến công cụ (IV).

5.2. Kết quả ước lượng chính và kiểm định độ bền vững
Nhằm đảm bảo độ tin cậy và tính bền vững của các hệ số ước lượng trước các vấn đề kỹ thuật của mô hình 

trọng lực, nghiên cứu áp dụng phương pháp PPML làm phương pháp ước lượng trọng tâm. Ưu điểm của 
PPML là cho phép xử lý hiệu quả hiện tượng phương sai thay đổi và bảo toàn thông tin từ các dòng thương 
mại bằng 0. Bên cạnh đó, phương pháp biến công cụ (IV) cũng được thực hiện song song để kiểm soát vấn 
đề nội sinh tiềm ẩn giữa chỉ số hiệu quả logistics và kim ngạch xuất khẩu. Kết quả của các ước lượng này 
được tổng hợp chi tiết tại Bảng 4.

Kết quả ước lượng PPML (cột 1 và 2) cho thấy tính nhất quán cao với mô hình cơ sở. Cụ thể, biến hiệu 
quả logistics xanh của đối tác (lnELPIj) vẫn giữ hệ số âm (-0,722) và có ý nghĩa thống kê ở mức 1%, trong 
khi hiệu quả logistics xanh của Việt Nam (lnELPIi) tiếp tục tác động tích cực (+0,741) đến kim ngạch xuất 
khẩu. So với ước lượng RE, kết quả PPML cho thấy độ lớn của các hệ số có sự điều chỉnh nhưng vẫn giữ 
nguyên chiều hướng tác động. Điều này hàm ý rằng, ngay cả khi kiểm soát triệt để hiện tượng phương sai 
thay đổi (heteroskedasticity), các rào cản từ tiêu chuẩn logistics xanh tại nước nhập khẩu vẫn đóng vai trò 
đáng kể trong việc hạn chế dòng chảy thương mại.

Hơn nữa, kết quả ước lượng IV (cột 3 và 4), sử dụng chất lượng hạ tầng làm biến công cụ (các kiểm định 
liên quan được báo cáo tại Bảng 4), cho thấy các kết quả vẫn nhất quán khi thực hiện kiểm tra độ bền đối 
với quan ngại nội sinh phát sinh từ khả năng tương quan giữa các chỉ số logistics và sai số mô hình. Cụ thể, 
ở cột (4), hệ số của lnELPIj duy trì dấu âm (-0,373) và lnELPIi duy trì dấu dương (+0,677), đồng thời đều 
có ý nghĩa thống kê ở mức 1%. Kết quả này hàm ý rằng mức độ “xanh” tại thị trường nhập khẩu có liên hệ 
nghịch với xuất khẩu của Việt Nam, nhất quán với giả thuyết về áp lực tuân thủ các tiêu chuẩn môi trường.

Bên cạnh đó, kết quả kiểm định hệ số phóng đại phương sai (VIF) cho thấy không ghi nhận hiện tượng 



Số 342 tháng 12/2025 29

đa cộng tuyến nghiêm trọng giữa các biến giải thích.
Tổng hợp lại, sự đồng nhất về dấu và mức ý nghĩa thống kê qua cả hai phương pháp ước lượng tiên tiến 

(PPML và IV) cung cấp bằng chứng thực nghiệm vững chắc, ủng hộ giả thuyết nghiên cứu về tác động kép 
của logistics xanh: vừa là động lực thúc đẩy xuất khẩu từ phía Việt Nam, vừa là rào cản phi thuế quan từ 
phía thị trường đối tác.

6. Kết luận
Nghiên cứu đánh giá tác động của hiệu quả logistics truyền thống (LPI) và logistics xanh (ELPI) đến xuất 

khẩu của Việt Nam giai đoạn 2010-2022 trong khuôn khổ mô hình trọng lực mở rộng. Chiến lược ước lượng 
ưu tiên PPML nhằm xử lý phương sai sai số thay đổi và các dòng thương mại bằng 0; đồng thời thực hiện 
các ước lượng biến công cụ như một kiểm tra độ bền đối với quan ngại nội sinh.

Kết quả cho thấy hai điểm chính. Thứ nhất, năng lực logistics trong nước là nhân tố hỗ trợ xuất khẩu: cải 
thiện LPI và nâng cao mức độ xanh hóa logistics (ELPI) của Việt Nam gắn với mức xuất khẩu cao hơn. Thứ 
hai, chỉ số logistics xanh của đối tác nhập khẩu có liên hệ nghịch với xuất khẩu của Việt Nam. Mối quan hệ 
này hàm ý rằng các thị trường có tiêu chuẩn môi trường và yêu cầu tuân thủ cao có thể làm gia tăng chi phí 
thích ứng và yêu cầu về minh bạch phát thải, qua đó làm giảm khả năng cạnh tranh của hàng hóa Việt Nam 
nếu doanh nghiệp chưa đáp ứng kịp các chuẩn mực bền vững.

Kết quả thực nghiệm gợi ý một chiến lược chính sách song hành. Ở cấp quản lý nhà nước, cần đồng thời 
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Bảng 4. Kiểm định độ bền vững bằng ước lượng PPML và IV 
 PPML (1) PPML (2) IV (3) IV (4) 
Biến EXP EXP lnEXP lnEXP 
lnLPIi 2,362** 3,731**  
 (0,125)  (1,481)  
lnLPIj -3,571 -0,417  
 (2,212)  (0,704)  
lnELPIi  0,741*** 0,677***

  (0,117)  (0,251) 
lnELPIj  -0,722*** -0,373***

  (0,253)  (0,121) 
lnGDPij   1,125*** 1,023*** 0,902*** 0,930***

 (0,126) (0,117) (0,060) (0,052) 
DIST -0,706*** -0,746*** -0,700*** -0,705*** 
 (0,103) (0,253) (0,068) (0,067) 
RQj 0,65** 0,724*** 0,263** 0,492*** 
 (0,318) (0,257) (0,127) (0,132) 
PSj -0,003 -0,017 -0,128 -0,180** 
 (0,174) (0,193) (0,089) (0,092)
TOPj 0,007*** 0,006*** 0,007*** 0,007*** 
 (0,002) (0,002) (0,001) (0,001)
BORij 0,253 0,096 1,157*** 1,232*** 
 (0,579) (0,615) (0,428) (0,388)
Hằng số -32,123*** -27,948*** -25,681*** -26,439*** 
 (6,801) (6,69) (3,058) (3,205)
Số quan sát 270 270 270 270 
Biến giả theo năm Có Có Có Có 
Pseudo R²/ R2 0,753 0,768 0,755 0,765 
Kiểm định F/Chi 2527,87 2102,58 54,721 56,398 
Giá trị P 0,000 0,000 0,000 0,000 
Kiểm định Hansen   2,915 2,567 
Giá trị P   0,233 0,277 

Ghi chú: Sai số chuẩn trong ngoặc đơn. * p < 0,10, ** p < 0,05, *** p < 0,01. Sai số chuẩn được điều 
chỉnh đối với phương sai thay đổi và tự tương quan. Hệ số của biến giả năm không báo cáo. 

 

Kết quả ước lượng PPML (cột 1 và 2) cho thấy tính nhất quán cao với mô hình cơ sở. Cụ thể, biến hiệu 
quả logistics xanh của đối tác (lnELPIj) vẫn giữ hệ số âm (-0,722) và có ý nghĩa thống kê ở mức 1%, 
trong khi hiệu quả logistics xanh của Việt Nam (lnELPIi) tiếp tục tác động tích cực (+0,741) đến kim 
ngạch xuất khẩu. So với ước lượng RE, kết quả PPML cho thấy độ lớn của các hệ số có sự điều chỉnh 
nhưng vẫn giữ nguyên chiều hướng tác động. Điều này hàm ý rằng, ngay cả khi kiểm soát triệt để hiện 
tượng phương sai thay đổi (heteroskedasticity), các rào cản từ tiêu chuẩn logistics xanh tại nước nhập 
khẩu vẫn đóng vai trò đáng kể trong việc hạn chế dòng chảy thương mại. 

Hơn nữa, kết quả ước lượng IV (cột 3 và 4), sử dụng chất lượng hạ tầng làm biến công cụ (các kiểm 
định liên quan được báo cáo tại Bảng 4), cho thấy các kết quả vẫn nhất quán khi thực hiện kiểm tra độ 
bền đối với quan ngại nội sinh phát sinh từ khả năng tương quan giữa các chỉ số logistics và sai số mô 
hình. Cụ thể, ở cột (4), hệ số của lnELPIj duy trì dấu âm (-0,373) và lnELPIi duy trì dấu dương (+0,677), 
đồng thời đều có ý nghĩa thống kê ở mức 1%. Kết quả này hàm ý rằng mức độ “xanh” tại thị trường 
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(i) nâng cấp hạ tầng và dịch vụ logistics để giảm chi phí giao dịch, rút ngắn thời gian thông quan và tăng độ 
tin cậy chuỗi cung ứng; và (ii) hoàn thiện khung tiêu chuẩn, quy chuẩn và hệ thống đo lường–báo cáo–thẩm 
tra phát thải theo hướng tương thích với thông lệ quốc tế, qua đó hỗ trợ doanh nghiệp đáp ứng các yêu cầu 
mới của thị trường, bao gồm các cơ chế điều chỉnh carbon. Ở cấp doanh nghiệp, xanh hóa logistics cần được 
tích hợp vào quản trị chuỗi cung ứng thông qua tối ưu hóa vận tải, chuyển đổi năng lượng, cải thiện hiệu 
suất kho bãi, và chuẩn hóa dữ liệu phát thải để giảm rủi ro tuân thủ và duy trì thị phần tại các thị trường có 
yêu cầu môi trường nghiêm ngặt.

Nghiên cứu có một số hạn chế cần lưu ý. Thứ nhất, về đo lường biến số, do chưa có hệ thống dữ liệu thống 
kê chính thức phản ánh trực tiếp logistics xanh ở cấp độ quốc gia, nghiên cứu sử dụng chỉ số ELPI được xây 
dựng dựa trên hiệu quả logistics (LPI) và cường độ phát thải carbon (CO₂/GDP). Mặc dù cách tiếp cận này 
kế thừa từ các nghiên cứu trước và phản ánh khía cạnh hiệu quả môi trường ở cấp vĩ mô, ELPI vẫn là một 
biến đại diện và có thể chưa phản ánh đầy đủ các đặc thù kỹ thuật của hoạt động logistics, đặc biệt ở cấp độ 
ngành hoặc doanh nghiệp. Thứ hai, nghiên cứu được thực hiện ở cấp độ tổng kim ngạch xuất khẩu quốc gia, 
do đó chưa xem xét được sự khác biệt trong tác động của logistics xanh giữa các nhóm ngành hàng. Trong 
bối cảnh các yêu cầu môi trường thường tác động không đồng đều, đặc biệt mạnh hơn đối với các ngành 
thâm dụng carbon, kết quả ở cấp độ tổng hợp có thể che khuất các dị biệt quan trọng ở cấp độ ngành. Thứ ba, 
mặc dù các ước lượng biến công cụ được thực hiện như một kiểm tra độ bền nhằm xử lý quan ngại nội sinh, 
việc đảm bảo đầy đủ điều kiện loại trừ của biến công cụ trong bối cảnh thương mại quốc tế vẫn là một thách 
thức. Do đó, các kết quả này cần được diễn giải theo hướng thận trọng và bổ trợ cho các ước lượng chính.

Các nghiên cứu tương lai có thể mở rộng theo ba hướng chính: (i) khai thác các bộ dữ liệu vi mô hoặc dữ 
liệu chuyên ngành để xây dựng chỉ số logistics xanh có độ chính xác cao hơn; (ii) phân tích tác động theo 
từng nhóm ngành hàng nhằm nhận diện rõ hơn mức độ và cơ chế ảnh hưởng của các yêu cầu môi trường; 
và (iii) đánh giá vai trò của các hiệp định thương mại thế hệ mới trong việc điều chỉnh mối quan hệ giữa 
logistics xanh và hiệu quả xuất khẩu.
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Tóm tắt:
Nghiên cứu này phân tích ảnh hưởng của chất lượng thể chế và thuế trong việc thúc đẩy kinh 
tế và ảnh hưởng đến môi trường tại Việt Nam, đặc biệt trong bối cảnh quốc gia này đang 
chuyển dịch năng lượng theo cam kết phát thải ròng bằng 0 vào năm 2050. Dựa trên dữ liệu 
chuỗi thời gian từ năm 1996 đến 2023 và mô hình VECM, nghiên cứu kiểm định mối quan 
hệ động giữa tăng trưởng kinh tế (GDP), phát thải CO₂ trên đầu người (CDE), tỷ trọng năng 
lượng tái tạo (REEN), chỉ số pháp quyền (ROLI) và tổng thu thuế (TAXES). Kết quả nghiên 
cứu cho thấy tăng trưởng kinh tế (GDP) tác động rõ rệt đến phát thải CO₂ trên đầu người 
(CDE), trong khi chất lượng thể chế (ROLI) và tổng thu thuế (TAXES) góp phần quan trọng 
vào việc kiểm soát phát thải và thúc đẩy chuyển dịch năng lượng. Tỷ trọng năng lượng tái tạo 
(REEN) tuy ảnh hưởng nhỏ nhưng xu hướng tăng cho thấy vai trò ngày càng lớn trong giảm 
phát thải. Đồng thời, phát thải cũng tác động ngược trở lại đến tăng trưởng, nhấn mạnh tầm 
quan trọng của quản lý môi trường để duy trì sự phát triển bền vững. Sự tương tác giữa CDE 
và REEN cho thấy rằng thuế và thể chế minh bạch là nền tảng để thúc đẩy năng lượng tái tạo 
phát triển ổn định.
Từ khóa: Chất lượng thể chế, thuế, năng lượng, phát triển kinh tế, môi trường.
Mã JEL: Q56, H23, Q48.

The relationship between tax, institutional quality, economic development and 
environment in Vietnam in the context of energy transition
Abstract
This research analyzes the impact of institutional quality and taxes on economic growth and 
environmental impacts in Vietnam, especially in the context of the country’s energy transition 
towards a commitment to net zero emissions by 2050. Based on time series data from 1996 to 
2023 and VECM model, the study tests the dynamic relationship between the economic growth, 
CO₂ emissions per capita (CDE), renewable energy share (REEN), rule of law index and total 
tax revenue. The results reveal that economic growth (GDP) has a significant impact on CO₂ 
emissions per capita, while institutional quality and total tax revenue play an important role 
in controlling emissions and promoting the energy transition. The share of renewable energy 
has a small but increasing trend, indicating an increasing role in reducing emissions. At the 
same time, emissions also have a negative impact on growth, emphasizing the importance of 
environmental management to maintain sustainable development. The interaction between 
CDE and REEN shows that transparent taxes and institutions are the foundation for promoting 
the stable development of renewable energy.
Keywords: Institutional quality, taxes, energy, economic development, environment.
JEL Codes: Q56, H23, Q48.
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1. Giới thiệu
Trong bối cảnh suy thoái môi trường và tình trạng biến đổi khí hậu đang có chiều hướng gia tăng nhanh, 

tiến trình chuyển đổi sang nền kinh tế sử dụng năng lượng tái tạo và giảm phát thải ra môi trường đã trở 
thành một trong những chính sách hàng đầu của nhiều quốc gia hướng tới mục tiêu phát triển bền vững. 
Các công cụ tài khóa, đặc biệt là thuế ngày càng được sử dụng như một đòn bẩy quan trọng để điều chỉnh 
các hoạt động kinh tế theo chiều hướng khuyến khích các hoạt động khu vực sản xuất kinh doanh thân thiện 
với môi trường. Các quốc gia phạm vi toàn cầu áp dụng công cụ thuế nhằm bảo vệ môi trường, thực hiện 
tín dụng đầu tư xanh và tài trợ cho các dự án năng lượng tái tạo đang hỗ trợ thực hiện tái cấu trúc nền kinh 
tế theo hướng tăng trưởng và bảo vệ môi trường. Tuy nhiên, các dữ liệu quốc tế công bố cho thấy lượng khí 
thải nhà kính vẫn duy trì ở mức cao, cho thấy nhu cầu cấp bách về những thể chế pháp lý hiệu quả và công 
cụ thuế được thiết kế bài bản, thích ứng với đặc điểm của từng nền kinh tế (Halim & Rahman, 2022).

Các nghiên cứu quốc tế gần đây đã tập trung vào vai trò của chính sách tài khóa trong hỗ trợ chuyển đổi 
tăng trưởng kinh tế kết hợp bảo vệ môi trường. Nghiên cứu của Bongardt & Torres (2022) cho thấy rằng 
thuế hướng tới kinh tế xanh hiệu quả nhất khi được lồng ghép với các công cụ thể chế ổn định và hệ thống 
giám sát minh bạch. Nghiên cứu của Solarin (2022) nhấn mạnh rằng các quốc gia có năng lực thể chế cao 
thường đạt được hiệu quả môi trường tốt hơn từ việc thực thi công cụ thu thuế. Ngoài ra, Bashir & cộng sự 
(2022) cho rằng hệ thống thuế theo chiều hướng bảo vệ môi trường tích hợp với chiến lược phát triển năng 
lượng tái tạo có thể vừa giảm thiểu phát thải, vừa góp phần củng cố tính bền vững ngân sách nhà nước. Tuy 
nhiên, các nghiên cứu chuyên sâu về mối quan hệ giữa thuế hướng đến kinh tế và bảo vệ môi trường trong 
điều kiện chuyển đổi năng lượng còn hạn chế, đặc biệt lựa chọn mẫu nghiên cứu là các nền kinh tế đang 
phát triển như Việt Nam.

Tại Việt Nam, các vấn đề môi trường và năng lượng đang đặt ra thách thức lớn đối với chiến lược phát 
triển kinh tế dài hạn. Theo Báo cáo Tổng cục Thống kê (2024), nhiên liệu than đá vẫn chiếm khoảng 35% 
tổng tiêu thụ năng lượng, trong khi tỷ trọng năng lượng tái tạo mới đạt gần 13%. Đồng thời, chi tiêu ngân 
sách cho các hoạt động bảo vệ môi trường hiện chiếm chưa tới 1,5% tổng chi ngân sách, phản ánh sự cần 
thiết phải điều chỉnh các công cụ tài khóa theo hướng hạn chế các hoạt động kinh tế gây ảnh hưởng đến 
môi trường (Bộ Tài chính, 2023). Mặt khác, mức thuế hiện hành vẫn chưa có sự phân hoá lớn đối với các 
lĩnh vực khai thác tài nguyên và sản xuất thâm dụng năng lượng, chưa tạo ra đủ động lực để doanh nghiệp 
chuyển đổi sang mô hình phát triển thân thiện với môi trường. Trong bối cảnh nhu cầu chi tiêu ngân sách 
ngày càng lớn, thâm hụt ngân sách kéo dài, việc thiết kế một mức thu thuế hướng đến tăng trưởng và bảo vệ 
môi trường, đồng thời tạo nguồn thu ổn định trở nên đặc biệt cấp thiết.

Nghiên cứu này đánh giá vai trò của thể chế pháp lý và thuế trong quá trình thúc đẩy nền kinh tế theo 
hướng bảo vệ môi trường tại Việt Nam trong bối cảnh chuyển dịch năng lượng. Phần 2 của bài viết sẽ trình 
bày tổng quan các nghiên cứu thuế, chất lượng thể chế, tăng trưởng kinh tế và bảo vệ môi trường trên nền 
tảng chuyển đổi năng lượng. Phần 3 trình bày mô hình nghiên cứu VECM. Phần 4 thực hiện kiểm định mối 
quan hệ giữa thuế, chất lượng thể chế và tăng trưởng kinh tế gắn liền với bảo vệ môi trường trên nền tảng 
chuyển đổi năng lượng. Phần 5 là kết luận và đề xuất một số hàm ý chính sách phù hợp cho Việt Nam. 

2. Các nghiên cứu mối liên hệ giữa thuế, chất lượng thể chế, bảo vệ môi trường và năng lượng tái 
tạo hướng tới phát triển bền vững

2.1. Lý thuyết thuế, chất lượng thể chế, bảo vệ môi trường và năng lượng tái tạo hướng tới phát triển 
bền vững

Thuế không chỉ đảm nhiệm chức năng tạo nguồn thu cho ngân sách mà còn được sử dụng như một công 
cụ điều chỉnh hành vi kinh tế, đặc biệt khi định hướng theo mục tiêu môi trường nhằm hạn chế phát thải và 
khuyến khích dùng năng lượng sạch (Pigou,1920). Ở chiều ngược lại, tăng trưởng kinh tế thường kéo theo 
mức phát thải CO₂ trên đầu người tăng trong giai đoạn đầu, nhưng khi nền kinh tế phát triển hơn và công 
nghệ xanh được áp dụng rộng rãi, lượng phát thải có xu hướng giảm phù hợp với cơ chế được mô tả bởi 
Đường cong môi trường Kuznets (Grossman & Krueger, 1995). Bên cạnh đó, hiệu quả thực thi các chính 
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sách thuế và môi trường phụ thuộc đáng kể vào chất lượng thể chế, được đo lường qua chỉ số pháp quyền, 
những quốc gia có hệ thống pháp lý minh bạch và năng lực thực thi tốt thường đạt mức tuân thủ cao hơn và 
giảm tổn thất nguồn lực (Kaufmann & cộng sự, 2011). Từ những luận điểm này, nghiên cứu xây dựng mô 
hình phân tích động nhằm làm rõ cách các yếu tố thuế, thể chế, phát triển kinh tế và môi trường tác động lẫn 
nhau trong quá trình chuyển đổi năng lượng của Việt Nam.

2.2. Các nghiên cứu thuế, chất lượng thể chế hướng tới tăng trưởng kinh tế và bảo vệ môi trường
Các nghiên cứu gần đây cho thấy hiệu quả của thuế hướng tới bảo vệ môi trường không chỉ phụ thuộc vào 

mức thuế, mà còn gắn chặt với chất lượng quản trị công. Nghiên cứu của Williams (2016) cho thấy rằng cải 
cách thuế tại các quốc gia châu Âu có thể giúp giảm phát thải một cách hiệu quả mà không làm suy giảm 
tăng trưởng. Tương tự, Cavalli & cộng sự (2024) nhấn mạnh rằng nếu được thiết kế cẩn trọng, thuế vừa góp 
phần bảo vệ môi trường vừa có thể đóng vai trò như một công cụ ổn định kinh tế vĩ mô.

Tuy nhiên, hiệu quả của thuế không phải luôn đồng nhất. Theo Thanasas & cộng sự (2023), thuế chỉ thực 
sự hỗ trợ cải thiện hiệu suất môi trường khi đi kèm với đầu tư vào năng lượng tái tạo, cơ cấu thuế khuyến 
khích đổi mới công nghệ và các công cụ hỗ trợ chuyển đổi xanh. Domguia (2023) nhấn mạnh thêm khía 
cạnh bất bình đẳng khi cho rằng phản ứng xã hội với thuế có thể dẫn tới tác động phân phối ngoài mong 
muốn, đặc biệt đối với nhóm thu nhập thấp, do vậy yêu cầu chính sách phải tính đến chi phí điều chỉnh và 
yếu tố công bằng.

Các nghiên cứu khác ghi nhận tác động tích cực của thuế đối với chuyển dịch năng lượng và bảo vệ môi 
trường. Gafsi & Bakari (2025), Lin & Ma (2022) đều khẳng định rằng thuế cần thực thi theo chiều hướng 
kết hợp khuyến khích sử dụng năng lượng thân thiện môi trường giúp doanh nghiệp chuyển đổi sang công 
nghệ sạch và sử dụng năng lượng tái tạo. Ngoài ra, Degirmenci & Aydin (2023), Mpofu (2022) còn chỉ ra 
rằng thuế hướng tới bảo vệ môi trường được phối hợp với đầu tư công hiệu quả, nó không chỉ giảm phát thải 
mà còn tạo động lực tăng trưởng kinh tế mới.

2.3. Các nghiên cứu thuế và chuyển đổi năng lượng hướng tới phát triển bền vững
Hệ thống thuế được thiết kế kết hợp với quá trình chuyển đổi năng lượng hướng tới mục tiêu cải thiện môi 

trường và tăng trưởng kinh tế. Mutezo & Mulopo (2021) cho rằng quá trình loại bỏ nhiên liệu hóa thạch nên 
diễn ra dần dần, dựa trên tình trạng của nền kinh tế và khả năng tài chính công của từng quốc gia. Mughal 
& cộng sự (2021) cho rằng doanh nghiệp áp dụng chính sách kinh doanh thân thiện với môi trường thường 
đạt hiệu quả kinh doanh cao hơn. Các nghiên cứu của Mpofu (2022) và Rahman (2023) cho rằng thuế hướng 
tới bảo vệ môi trường có thể định hướng tiêu dùng lành mạnh hơn trong cộng đồng. Đồng thời, Halkos & 
Tsirivis (2023) nhấn mạnh vai trò của giá điện có tính đến yếu tố cấu thành thuế nhằm hướng đến thúc đẩy 
tiêu dùng hiệu quả năng lượng và đạt được các mục tiêu phát triển bền vững.

Một điểm đặc biệt quan trọng là vai trò của thể chế pháp lý và tính minh bạch trong thực thi thu thuế 
hướng tới bảo vệ môi trường. Theo Barra & Falcone (2024), các yếu tố như chất lượng thể chế, khả năng 
giải trình và năng lực quản lý có ảnh hưởng đáng kể đến hiệu quả thực thi chính sách. Nghiên cứu điển hình 
của Tu & cộng sự (2022) cho rằng áp dụng thuế khuyến khích phát triển các nguồn năng lượng có thể giúp 
giảm lượng khí thải carbon tại các quốc gia. Tuy nhiên, hiệu quả của thu thuế và chuyển đổi năng lượng đối 
với kinh tế và bảo vệ môi trường phụ thuộc rất lớn vào chất lượng thể chế của từng quốc gia.

Tổng hợp các hướng nghiên cứu trên cho thấy thuế, chất lượng thể chế và năng lượng tái tạo có tiềm năng 
to lớn trong việc thúc đẩy quá trình chuyển đổi từ nền kinh tế truyền thống sang nền kinh tế thân thiện với 
môi trường. Tuy nhiên, vẫn còn tồn tại một số khoảng trống rõ rệt trong nghiên cứu: (i) Thiếu các nghiên 
cứu tích hợp giữa khung thể chế pháp lý và năng lực quản trị thuế với hiệu quả của nền kinh tế tăng trưởng 
nhưng không làm tổn hại môi trường, một khía cạnh mang tính quyết định trong thực tiễn triển khai tại các 
nước có năng lực thể chế còn hạn chế như Việt Nam; (ii) Mối liên hệ giữa thu thuế, chuyển đổi năng lượng 
và mục tiêu môi trường vẫn chưa được mô hình hóa rõ ràng. Những kết quả này khẳng định rằng việc phân 
tích tác động của thuế và chất lượng thể chế trong bối cảnh chuyển dịch năng lượng cần phải được xem xét 
trong mô hình động, có tính đến sự tương tác hai chiều giữa tăng trưởng kinh tế, môi trường và chuyển đổi 
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năng lượng. Điều này đặc biệt quan trọng đối với Việt Nam, một quốc gia đang chịu áp lực về tài khóa, đẩy 
mạnh quá trình công nghiệp hóa và đồng thời theo đuổi mục tiêu phát triển xanh.

3. Phương pháp nghiên cứu 
3.1. Mô hình hồi quy VECM
Mô hình tổng quát

( , , , )t t t t tA f B C D E=       (1) 
Trong đó:
A: GDP 
B: Lượng phát thải CO₂ trên đầu người 
C: Tổng thu thuế của nhà nước 
D: Chỉ số pháp quyền
E: Tỷ lệ năng lượng tái tạo trong tổng mức tiêu thụ năng lượng cuối cùng
Mô hình dạng tuyến tính

0t CDE t TAXES t ROLI t REEN iGDP CDE TAXES ROLI REENα α α α α µ= + + + + +    (2) 
Sau khi kiểm tra tính dừng của các chuỗi, dừng cùng bậc sai phân và kiểm tra có đồng liên kết:
Mô hình VECM tổng quát

0 1 1 1 2 1 3 1 4 1 5 1t t t t t t t tY EC X Y Z R Qα λ α α α α α ε− − − − − −∆ = + + ∆ + ∆ + + + + + ​      (3) 
Trong đó:
Δ: toán tử sai phân
EC: sai số hiệu chỉnh
ai: hệ số ngắn hạn
λ: tốc độ điều chỉnh
Cụ thể, các phương trình đồng liên kết điều chỉnh theo các thay đổi trong ngắn hạn và dài hạn của mô 

hình VECM đối với từng biến cho nghiên cứu này bao gồm:
VECM cho GDP

0 1 1 1 1 2 1 3 1 4 1 5 1 1t t t t t t t tGDP EC LnGDP CDE TAXES ROLI REENα φ α α α α α ε− − − − − −∆ = + + ∆ + ∆ + ∆ + ∆ + ∆ +  (4)
VECM cho CDE

0 2 1 1 1 2 1 3 1 4 1 5 1 2t t t t t t t tCDE EC GDP CDE TAXES ROLI REENα φ α α α α α ε− − − − − −∆ = + + ∆ + ∆ + ∆ + ∆ + ∆ +    (5) 
VECM cho TAXES

0 3 1 1 1 2 1 3 1 4 1 5 1 3t t t t t t t tTAXES EC GDP CDE TAXES ROLI REENα φ α α α α α ε− − − − − −∆ = + + ∆ + ∆ + ∆ + ∆ + ∆ + (6) 
VECM cho ROLI

0 4 1 1 1 2 1 3 1 4 1 5 1 4t t t t t t t tROLI EC GDP CDE TAXES ROLI REENα φ α α α α α ε− − − − − −∆ = + + ∆ + ∆ + ∆ + ∆ + ∆ +   (7) 
VECM cho REEN

0 5 1 1 1 2 1 3 1 4 1 5 1 5t t t t t t t tREEN EC GDP CDE TAXES ROLI REENα φ α α α α α ε− − − − − −∆ = + + ∆ + ∆ + ∆ + ∆ + ∆ +  (8) 
3.2. Mô tả biến của mô hình
Nghiên cứu sử dụng dữ liệu thứ cấp được thu thập từ Ngân hàng Thế giới. Dữ liệu nghiên cứu được lấy 

theo tần suất năm trong giai đoạn 1996 -2023. Việc lựa chọn khung thời gian này gắn liền với quá trình hình 
thành và phát triển các chính sách pháp lý và thuế, cũng như chuyển dịch năng lượng tại Việt Nam. Cụ thể, 
giai đoạn từ năm 1996 được chọn làm điểm khởi đầu vì đây là thời kỳ Việt Nam bắt đầu hội nhập mạnh mẽ 
vào nền kinh tế toàn cầu, kéo theo nhu cầu điều chỉnh khung pháp lý và chính sách tài khóa để thích ứng 
với yêu cầu phát triển bền vững và môi trường. Các năm gần đây ghi nhận các bước chuyển mình mạnh mẽ 
trong cả gia tăng nguồn thu thuế và bảo vệ môi trường theo định hướng phát triển kinh tế xanh. Đặc biệt, các 
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năm từ 2020 đến 2023 là giai đoạn Việt Nam bắt đầu triển khai các chương trình chuyển dịch năng lượng, 
tái cấu trúc hệ thống thu ngân sách theo hướng xanh hóa và bền vững.

Trong bối cảnh nhiều quốc gia đang dịch chuyển từ mô hình tăng trưởng dựa vào nhiên liệu hóa thạch 
sang mô hình kinh tế xanh, hệ thống thuế được thiết kế gắn với cải cách năng lượng trở thành một công cụ 
quan trọng để vừa duy trì tăng trưởng (GDP), vừa giảm thiểu tác động môi trường (CDE). Các nghiên cứu 
quốc tế gần đây ngày càng chú trọng phân tích tính tương tác giữa thuế, thể chế và tiến trình chuyển đổi 
năng lượng, qua đó làm rõ vai trò của các biến như tỷ trọng năng lượng tái tạo (REEN), chỉ số pháp quyền 
(ROLI) và tổng thu thuế (TAXES) trong phát triển bền vững.

Các chuỗi dữ liệu của mô hình nghiên cứu bao gồm: (i) Tổng thu thuế nhà nước đại diện cho tính ổn định 
tài khóa, để đảm bảo dữ liệu đầu vào có phân phối chuẩn phù hợp với yêu cầu dữ liệu đầu vào của mô hình, 
tổng nguồn thu thuế sẽ được lấy ln; (ii) Chỉ số đo lường chất lượng thể chế như chỉ số pháp quyền; (iii) Tốc 
độ tăng trưởng GDP đại diện cho hiệu suất kinh tế; (iv) Lượng phát thải CO₂ trên đầu người phản ánh áp lực 
môi trường của nền kinh tế; và (v) năng lượng tái tạo sử dụng trong nền kinh tế đại diện cho bối cảnh chuyển 
đổi năng lượng tại Việt Nam theo Bảng 1.
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thu thuế và bảo vệ môi trường theo định hướng phát triển kinh tế xanh. Đặc biệt, các năm từ 2020 đến 2023 là 
giai đoạn Việt Nam bắt đầu triển khai các chương trình chuyển dịch năng lượng, tái cấu trúc hệ thống thu ngân 
sách theo hướng xanh hóa và bền vững. 

Trong bối cảnh nhiều quốc gia đang dịch chuyển từ mô hình tăng trưởng dựa vào nhiên liệu hóa thạch sang mô 
hình kinh tế xanh, hệ thống thuế được thiết kế gắn với cải cách năng lượng trở thành một công cụ quan trọng để 
vừa duy trì tăng trưởng (GDP), vừa giảm thiểu tác động môi trường (CDE). Các nghiên cứu quốc tế gần đây 
ngày càng chú trọng phân tích tính tương tác giữa thuế, thể chế và tiến trình chuyển đổi năng lượng, qua đó làm 
rõ vai trò của các biến như tỷ trọng năng lượng tái tạo (REEN), chỉ số pháp quyền (ROLI) và tổng thu thuế 
(TAXES) trong phát triển bền vững. 

Các chuỗi dữ liệu của mô hình nghiên cứu bao gồm: (i) Tổng thu thuế nhà nước đại diện cho tính ổn định tài 
khóa, để đảm bảo dữ liệu đầu vào có phân phối chuẩn phù hợp với yêu cầu dữ liệu đầu vào của mô hình, tổng 
nguồn thu thuế sẽ được lấy ln; (ii) Chỉ số đo lường chất lượng thể chế như chỉ số pháp quyền; (iii) Tốc độ tăng 
trưởng GDP đại diện cho hiệu suất kinh tế; (iv) Lượng phát thải CO₂ trên đầu người phản ánh áp lực môi trường 
của nền kinh tế; và (v) năng lượng tái tạo sử dụng trong nền kinh tế đại diện cho bối cảnh chuyển đổi năng lượng 
tại Việt Nam theo Bảng 1. 

 

Bảng 1. Mô tả các biến của mô hình 
Biến Mô tả Đơn vị Ghi chú 

GDP Tốc độ tăng trưởng kinh tế % Biến đại diện cho hiệu suất kinh tế  

CDE Lượng phát thải CO₂ trên đầu người  tấn CO₂/người/năm Biến phản ánh áp lực môi trường của nền kinh tế 

TAXES Tổng thu thuế của nhà nước  đồng Biến đại diện cho tính ổn định tài khóa 

ROLI Chỉ số pháp quyền Index: -2,5-2,5 Biến đại diện đo lường chất lượng thể chế  

REEN  Tỷ lệ năng lượng tái tạo trong tổng mức 
tiêu thụ năng lượng cuối cùng  %  Biến đại diện cho bối cảnh chuyển đổi năng 

lượng tại Việt Nam 
Nguồn: Tổng hợp của tác giả. 
 

Trong phạm vi nghiên cứu này, biến tổng thu thuế (TAXES) được lựa chọn làm đại diện cho một công cụ quan 
trọng của chính sách tài khoá, trên cơ sở cân nhắc đến những giới hạn về dữ liệu thống kê. Cụ thể, trong giai 
đoạn dài từ 1996 đến 2023, chưa thể tiếp cận đầy đủ các số liệu định lượng chi tiết liên quan đến từng sắc thuế 
gắn với môi trường như thuế carbon, thuế tài nguyên hay các công cụ thuế xanh. Vì vậy, việc sử dụng tổng thu 
thuế cho phép phản ánh tương đối xu hướng điều tiết vĩ mô và khả năng huy động nguồn lực tài khóa phục vụ 
cho các mục tiêu phát triển bền vững và ứng phó với biến đổi khí hậu. 

Về mặt định hướng chính sách, trong bối cảnh kinh tế xanh và chuyển dịch năng lượng ngày càng trở thành ưu 
tiên, hệ thống thuế hiện hành cần được tái cấu trúc theo hướng tăng trưởng kinh tế thân thiện với môi trường. 
Điều này bao gồm việc thiết kế các công cụ thuế có khả năng điều chỉnh hành vi phát thải; bảo đảm tính bền 
vững trong huy động và phân bổ nguồn lực tài khóa cho các dự án năng lượng tái tạo, hạ tầng xanh; đồng thời, 
nâng cao mức độ minh bạch và hiệu quả trong quản lý, sử dụng nguồn thu liên quan đến môi trường. Bên cạnh 
đó, sự phối hợp đồng bộ giữa thuế và hệ thống pháp luật cũng là yếu tố then chốt nhằm đảm bảo hiệu lực thực 
thi và ổn định dài hạn. 

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

4.1.1. Tính dừng của các chuỗi dữ liệu 

Ở mức ý nghĩa α = 0,05 cho thấy các biến cùng dừng ở sai phân bậc 2: d = 2. 

Bảng 2. Kiểm định nghiệm đơn vị ở sai phân bậc 2 (d=2) 
Kiểm định nghiệm đơn vị t-Statistic Prob.* 
GDP dừng ở sai phân bậc 2 -5,227 0,000 

Trong phạm vi nghiên cứu này, biến tổng thu thuế (TAXES) được lựa chọn làm đại diện cho một công 
cụ quan trọng của chính sách tài khoá, trên cơ sở cân nhắc đến những giới hạn về dữ liệu thống kê. Cụ thể, 
trong giai đoạn dài từ 1996 đến 2023, chưa thể tiếp cận đầy đủ các số liệu định lượng chi tiết liên quan đến 
từng sắc thuế gắn với môi trường như thuế carbon, thuế tài nguyên hay các công cụ thuế xanh. Vì vậy, việc 
sử dụng tổng thu thuế cho phép phản ánh tương đối xu hướng điều tiết vĩ mô và khả năng huy động nguồn 
lực tài khóa phục vụ cho các mục tiêu phát triển bền vững và ứng phó với biến đổi khí hậu.

Về mặt định hướng chính sách, trong bối cảnh kinh tế xanh và chuyển dịch năng lượng ngày càng trở 
thành ưu tiên, hệ thống thuế hiện hành cần được tái cấu trúc theo hướng tăng trưởng kinh tế thân thiện với 
môi trường. Điều này bao gồm việc thiết kế các công cụ thuế có khả năng điều chỉnh hành vi phát thải; bảo 
đảm tính bền vững trong huy động và phân bổ nguồn lực tài khóa cho các dự án năng lượng tái tạo, hạ tầng 
xanh; đồng thời, nâng cao mức độ minh bạch và hiệu quả trong quản lý, sử dụng nguồn thu liên quan đến 
môi trường. Bên cạnh đó, sự phối hợp đồng bộ giữa thuế và hệ thống pháp luật cũng là yếu tố then chốt nhằm 
đảm bảo hiệu lực thực thi và ổn định dài hạn.

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 
4.1. Các kiểm định của mô hình
4.1.1. Tính dừng của các chuỗi dữ liệu
Ở mức ý nghĩa α = 0,05 cho thấy các biến cùng dừng ở sai phân bậc 2: d = 2.
4.1.2. Kiểm định đồng liên kết
Kiểm định nghiệm đơn vị cho kết quả các chuỗi GDP, CDE, TAXES, ROLI, REEN cùng dừng ở sai phân 

bậc 2: I(2). Nghiên cứu tiếp tục kiểm định đồng liên kết của các chuỗi GDP, CDE, TAXES, ROLI, REEN.
Kết quả kiểm định đồng liên kết cho thấy tồn tại mối quan hệ dài hạn giữa các biến GDP, CDE, TAXES, 
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ROLI và REEN. Cụ thể, với mức ý nghĩa 5%, khi k = 3, giá trị p là 0,003 < 0,05, cho thấy tồn tại ba quan 
hệ đồng liên kết. Như vậy, các chuỗi biến có mối liên hệ ổn định trong dài hạn, và mô hình hiệu chỉnh sai số 
VECM là phù hợp để tiếp tục phân tích.

4.1.3. Kiểm định lựa chọn độ trễ tối ưu cho mô hình

Để xây dựng mô hình hiệu chỉnh sai số (VECM), trước tiên cần xác định độ trễ tối ưu của mô hình vector 
tự hồi quy (VAR). Việc lựa chọn độ trễ phù hợp cho mô hình thường dựa trên các tiêu chí thống kê như 
LogL, LR, FPE, AIC, SC và HQ.
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Bảng 2. Kiểm định nghiệm đơn vị ở sai phân bậc 2 (d=2) 
Kiểm định nghiệm đơn vị t-Statistic Prob.* 
GDP dừng ở sai phân bậc 2 -5,227 0,000 
CDE dừng ở sai phân bậc 2 -4,741 0,001 
TAXES dừng ở sai phân bậc 2 -6,803 0,000 
ROLI dừng ở sai phân bậc 2 -6,164 0,000 
REEN dừng ở sai phân bậc 2 -2,852  0,035 

Nguồn: Tổng hợp từ các kết quả hồi quy. 
 

4.1.2. Kiểm định đồng liên kết 

Kiểm định nghiệm đơn vị cho kết quả các chuỗi GDP, CDE, TAXES, ROLI, REEN cùng dừng ở sai phân bậc 
2: I(2). Nghiên cứu tiếp tục kiểm định đồng liên kết của các chuỗi GDP, CDE, TAXES, ROLI, REEN. 

 

Bảng 3. Kiểm định đồng liên kết   
Giả thuyết mức liên kết Giá trị riêng Giá trị thống kê 0,05 mức ý nghĩa Giá trị P 
Không   0,944  170,723  69,818  0,000 
Ít nhất 1   0,828  101,373  47,856  0,000 
Ít nhất 2  0,782  59,012  29,797  0,000 
Ít nhất 3   0,551  22,447  15,494  0,003 
Ít nhất 4  0,124  3,186  3,841  0,074 

Chú thích: Kiểm định đồng liên kết ở mức ý nghĩa α = 0,05. 
Nguồn: Tổng hợp từ các kết quả hồi quy. 
 

Kết quả kiểm định đồng liên kết cho thấy tồn tại mối quan hệ dài hạn giữa các biến GDP, CDE, TAXES, ROLI 
và REEN. Cụ thể, với mức ý nghĩa 5%, khi k = 3, giá trị p là 0,003 < 0,05, cho thấy tồn tại ba quan hệ đồng liên 
kết. Như vậy, các chuỗi biến có mối liên hệ ổn định trong dài hạn, và mô hình hiệu chỉnh sai số VECM là phù 
hợp để tiếp tục phân tích. 

4.1.3. Kiểm định lựa chọn độ trễ tối ưu cho mô hình 

Để xây dựng mô hình hiệu chỉnh sai số (VECM), trước tiên cần xác định độ trễ tối ưu của mô hình vector tự hồi 
quy (VAR). Việc lựa chọn độ trễ phù hợp cho mô hình thường dựa trên các tiêu chí thống kê như LogL, LR, 
FPE, AIC, SC và HQ. 

 

Bảng 4. Kiểm định lựa chọn độ trễ tối ưu cho mô hình 
Lựa chọn độ trễ tối ưu VAR 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
0 -80,743 NA  0,001 7,455  7,702 7,518
1 -50,613  44,539 0,000 7,009  8,490 7,382
2 -7,995  44,471 0,000 5,477  8,193 6,160
3  88,749  58,888*  0,000* -0,760*   3,188*  0,232*

Chú thích: * cho biết độ trễ tối ưu được lựa chọn theo từng tiêu chí 
Nguồn: Tổng hợp từ các kết quả hồi quy. 
 

Nghiên cứu này áp dụng các tiêu chí LR, FPE, AIC, SC và HQ để lựa chọn độ trễ thích hợp. Kết quả cho thấy, 
mô hình VAR phù hợp nhất với độ trễ p = 3. Theo nguyên tắc xây dựng mô hình VECM, độ trễ trong VECM sẽ 
thấp hơn một đơn vị so với VAR, do đó độ trễ được lựa chọn cho VECM là p = 2. 
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Bảng 2. Kiểm định nghiệm đơn vị ở sai phân bậc 2 (d=2) 
Kiểm định nghiệm đơn vị t-Statistic Prob.* 
GDP dừng ở sai phân bậc 2 -5,227 0,000 
CDE dừng ở sai phân bậc 2 -4,741 0,001 
TAXES dừng ở sai phân bậc 2 -6,803 0,000 
ROLI dừng ở sai phân bậc 2 -6,164 0,000 
REEN dừng ở sai phân bậc 2 -2,852  0,035 

Nguồn: Tổng hợp từ các kết quả hồi quy. 
 

4.1.2. Kiểm định đồng liên kết 

Kiểm định nghiệm đơn vị cho kết quả các chuỗi GDP, CDE, TAXES, ROLI, REEN cùng dừng ở sai phân bậc 
2: I(2). Nghiên cứu tiếp tục kiểm định đồng liên kết của các chuỗi GDP, CDE, TAXES, ROLI, REEN. 

 

Bảng 3. Kiểm định đồng liên kết   
Giả thuyết mức liên kết Giá trị riêng Giá trị thống kê 0,05 mức ý nghĩa Giá trị P 
Không   0,944  170,723  69,818  0,000 
Ít nhất 1   0,828  101,373  47,856  0,000 
Ít nhất 2  0,782  59,012  29,797  0,000 
Ít nhất 3   0,551  22,447  15,494  0,003 
Ít nhất 4  0,124  3,186  3,841  0,074 

Chú thích: Kiểm định đồng liên kết ở mức ý nghĩa α = 0,05. 
Nguồn: Tổng hợp từ các kết quả hồi quy. 
 

Kết quả kiểm định đồng liên kết cho thấy tồn tại mối quan hệ dài hạn giữa các biến GDP, CDE, TAXES, ROLI 
và REEN. Cụ thể, với mức ý nghĩa 5%, khi k = 3, giá trị p là 0,003 < 0,05, cho thấy tồn tại ba quan hệ đồng liên 
kết. Như vậy, các chuỗi biến có mối liên hệ ổn định trong dài hạn, và mô hình hiệu chỉnh sai số VECM là phù 
hợp để tiếp tục phân tích. 

4.1.3. Kiểm định lựa chọn độ trễ tối ưu cho mô hình 

Để xây dựng mô hình hiệu chỉnh sai số (VECM), trước tiên cần xác định độ trễ tối ưu của mô hình vector tự hồi 
quy (VAR). Việc lựa chọn độ trễ phù hợp cho mô hình thường dựa trên các tiêu chí thống kê như LogL, LR, 
FPE, AIC, SC và HQ. 
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Chú thích: * cho biết độ trễ tối ưu được lựa chọn theo từng tiêu chí 
Nguồn: Tổng hợp từ các kết quả hồi quy. 
 

Nghiên cứu này áp dụng các tiêu chí LR, FPE, AIC, SC và HQ để lựa chọn độ trễ thích hợp. Kết quả cho thấy, 
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thấp hơn một đơn vị so với VAR, do đó độ trễ được lựa chọn cho VECM là p = 2. 
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Nghiên cứu này áp dụng các tiêu chí LR, FPE, AIC, SC và HQ để lựa chọn độ trễ thích hợp. Kết quả cho thấy, 
mô hình VAR phù hợp nhất với độ trễ p = 3. Theo nguyên tắc xây dựng mô hình VECM, độ trễ trong VECM sẽ 
thấp hơn một đơn vị so với VAR, do đó độ trễ được lựa chọn cho VECM là p = 2. 

Nghiên cứu này áp dụng các tiêu chí LR, FPE, AIC, SC và HQ để lựa chọn độ trễ thích hợp. Kết quả cho 
thấy, mô hình VAR phù hợp nhất với độ trễ p = 3. Theo nguyên tắc xây dựng mô hình VECM, độ trễ trong 
VECM sẽ thấp hơn một đơn vị so với VAR, do đó độ trễ được lựa chọn cho VECM là p = 2.

4.1.4. Kiểm định tính ổn định của mô hình
Kết quả kiểm định trong nghiên cứu này cho thấy tất cả các giá trị riêng đều không lớn hơn 1, do đó có 

thể khẳng định mô hình VECM thỏa mãn điều kiện ổn định.
4.1.5. Kiểm định tính nhiễu trắng của phần dư
Quan sát kết quả cho thấy các hệ số tự tương quan đều nằm trong giới hạn khoảng tin cậy. Điều này cho 

thấy không có bằng chứng để bác bỏ giả thiết phần dư là nhiễu trắng. Như vậy, mô hình VECM không vi 
phạm giả định về phân phối ngẫu nhiên của phần dư và được xem là phù hợp về mặt thống kê.

4.2. Kết quả của mô hình và thảo luận
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4.1.4. Kiểm định tính ổn định của mô hình 

 

Bảng 5. Kiểm định tính ổn định của mô hình 
Nghiệm gốc Mô đun 
1,000000 - 0,000000  1,000000 
1,000000 - 0,000000  1,000000 
1,000000 - 0,000000  1,000000 
1,000000 + 0,000000  1,000000 
1,000000  1,000000 
1,000000  1,000000 
0,172441 - 0,647721  0,670282 
0,172441 + 0,647721  0,670282 
-0,228117 - 0,607899  0,649291 
-0,228117 + 0,607899  0,649291 
-0,496955 - 0,178288  0,527969 
-0,496955 + 0,178288  0,527969 
0,81355 - 0,192597  0,518456 
0,481355 + 0,192597  0,518456 
0,469112  0,469112 
Mô hình VECM đạt tính ổn định 

Nguồn: Tổng hợp từ các kết quả hồi quy 
 

Kết quả kiểm định trong nghiên cứu này cho thấy tất cả các giá trị riêng đều không lớn hơn 1, do đó có thể khẳng 
định mô hình VECM thỏa mãn điều kiện ổn định. 

4.1.5. Kiểm định tính nhiễu trắng của phần dư 

Hình 1. Kiểm định tính nhiễu trắng của phần dư 

 8

 

Hình 1. Kiểm định tính nhiễu trắng của phần dư 
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                   Nguồn: Tổng hợp từ các kết quả hồi quy 
 

Quan sát kết quả cho thấy các hệ số tự tương quan đều nằm trong giới hạn khoảng tin cậy. Điều này cho thấy 
không có bằng chứng để bác bỏ giả thiết phần dư là nhiễu trắng. Như vậy, mô hình VECM không vi phạm giả 
định về phân phối ngẫu nhiên của phần dư và được xem là phù hợp về mặt thống kê. 

4.2. Kết quả của mô hình và thảo luận 

4.2.1. Kết quả mô hình VECM  

Sau khi thực hiện đầy đủ các bước kiểm định cần thiết đối với mô hình VECM, kết quả hồi quy cho thấy mối 
quan hệ dài hạn giữa các biến có thể được biểu diễn thông qua phương trình đồng liên kết với dạng sau:  
D(DCDE)t = −0,002522 + 0,128415CointEq1t−1 − 0,313756D(DCDE)t−2 + 0,006089D(DGDP)t−2 + 

0,027337D(DREEN)t−2 − 0,064189D(DROLI)t−2 − 0,001131D(DTAXES)t−2 + ε1t 

CointEq1 là phương trình đồng liên kết được xác định từ mối quan hệ dài hạn giữa các biến (GDP, REEN, ROLI, 
TAXES, CDE): 

CointEq1t−1 = DCDEt−1−0,168934DGDPt−1 + 0,832437DREENt−1 − 1,218397DROLIt−1 − 0,136344DTAXESt−1

+ 0,039319 

Bảng 6. Mô hình hồi quy VECM 
Vector Error Correction Estimates  

Cointegrating Eq:  CointEq1  

Phần dư VEC Phần dư DCDE Phần dư DGDP 

Phần dư DREEN Phần dư DROLI 

Phần dư DTAXES 
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4.2.1. Kết quả mô hình VECM 
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CointEq1 là phương trình đồng liên kết được xác định từ mối quan hệ dài hạn giữa các biến (GDP, REEN, 
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Bảng 6. Mô hình hồi quy VECM 
Vector Error Correction Estimates  

Cointegrating Eq:  CointEq1  
DCDE(-1)  1,000000     
DGDP(-1) -0,168934     
DREEN(-1)  0,832437     
DROLI(-1) -1,218397     
DTAXES(-1) -0,136344     
C  0,039319     
Error Correction: D(DCDE) D(DGDP) D(DREEN) D(DROLI) D(DTAXES) 
CointEq1  0,128415  3,223281 -0,835393  0,525922  1,301588 
D(DCDE(-2)) -0,313756 -3,163960  2,162562  0,051874  11,05047 
D(DGDP(-2))  0,006089 -1,175246  0,200916  0,025567 -0,044061 
D(DREEN(-2))  0,027337 -0,233530  0,329297 -0,013632  2,953597 
D(DROLI(-2)) -0,064189 -0,995971  0,235891 -0,028372 -1,524852 
D(DTAXES(-2)) -0,001131  0,035395 -0,034841 -0,041126 -0,150491 
C -0,002522 -0,110472  0,094030 -0,008211 -0.153035 

 Nguồn: Tổng hợp từ các kết quả hồi quy. 
 

Kết quả ước lượng từ phương trình đồng liên kết trong mô hình VECM cho thấy các yếu tố thể chế và thuế có 
ảnh hưởng đáng kể đến phát thải CO₂, một chỉ báo quan trọng của kinh tế gắn liền với bảo vệ môi trường. Cụ 
thể, hệ số của ROLI (chỉ số pháp quyền) là -1,218397, cho thấy rằng khi chất lượng thể chế được cải thiện thì 
phát thải CO₂ trên đầu người có xu hướng giảm mạnh trong dài hạn. Bên cạnh đó, thuế cũng có tác động tích 
cực lên phát thải, với hệ số -0,136344. Điều này cho thấy việc tăng cường thu ngân sách từ thuế có thể tạo nguồn 
lực tài chính để đầu tư vào các chương trình môi trường, hỗ trợ doanh nghiệp áp dụng công nghệ sạch hoặc thúc 
đẩy tiêu dùng xanh. Kết quả cho thấy biến GDP đại diện cho tốc độ tăng trưởng kinh tế có hệ số âm (-0,168934). 
Điều này hàm ý rằng tăng trưởng kinh tế không nhất thiết kéo theo mức phát thải cao hơn nếu đi kèm với các 
biện pháp điều tiết phù hợp. Nói cách khác, trong bối cảnh Việt Nam hiện nay, hoàn toàn có thể duy trì đà tăng 
trưởng mà vẫn giảm phát thải, với điều kiện cơ cấu sản xuất được chuyển đổi theo hướng tiết kiệm năng lượng 
và thân thiện môi trường hơn. Ngược lại, biến REEN đại diện cho tỷ trọng năng lượng tái tạo có hệ số +0,832437, 
cho thấy trong ngắn hạn, việc mở rộng năng lượng tái tạo lại làm gia tăng phát thải CO₂. Đây có thể là hệ quả 
của giai đoạn chuyển dịch ban đầu, khi các nguồn năng lượng mới chưa đạt được hiệu quả tối ưu, hoặc hệ thống 
vẫn dựa phần lớn vào các công nghệ lai (tích hợp năng lượng tái tạo với nguồn nhiên liệu truyền thống). Kết quả 
này hàm ý rằng để năng lượng tái tạo thực sự góp phần giảm phát thải, Việt Nam cần đầu tư mạnh hơn vào công 
nghệ, xây dựng cơ chế hỗ trợ rõ ràng và nâng cấp hạ tầng năng lượng. 

4.2.2. Hàm phản ứng đẩy  

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Kết quả ước lượng từ phương trình đồng liên kết trong mô hình VECM cho thấy các yếu tố thể chế và 
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cải thiện thì phát thải CO₂ trên đầu người có xu hướng giảm mạnh trong dài hạn. Bên cạnh đó, thuế cũng 
có tác động tích cực lên phát thải, với hệ số -0,136344. Điều này cho thấy việc tăng cường thu ngân sách từ 
thuế có thể tạo nguồn lực tài chính để đầu tư vào các chương trình môi trường, hỗ trợ doanh nghiệp áp dụng 
công nghệ sạch hoặc thúc đẩy tiêu dùng xanh. Kết quả cho thấy biến GDP đại diện cho tốc độ tăng trưởng 
kinh tế có hệ số âm (-0,168934). Điều này hàm ý rằng tăng trưởng kinh tế không nhất thiết kéo theo mức 
phát thải cao hơn nếu đi kèm với các biện pháp điều tiết phù hợp. Nói cách khác, trong bối cảnh Việt Nam 
hiện nay, hoàn toàn có thể duy trì đà tăng trưởng mà vẫn giảm phát thải, với điều kiện cơ cấu sản xuất được 
chuyển đổi theo hướng tiết kiệm năng lượng và thân thiện môi trường hơn. Ngược lại, biến REEN đại diện 
cho tỷ trọng năng lượng tái tạo có hệ số +0,832437, cho thấy trong ngắn hạn, việc mở rộng năng lượng tái 
tạo lại làm gia tăng phát thải CO₂. Đây có thể là hệ quả của giai đoạn chuyển dịch ban đầu, khi các nguồn 
năng lượng mới chưa đạt được hiệu quả tối ưu, hoặc hệ thống vẫn dựa phần lớn vào các công nghệ lai (tích 
hợp năng lượng tái tạo với nguồn nhiên liệu truyền thống). Kết quả này hàm ý rằng để năng lượng tái tạo 
thực sự góp phần giảm phát thải, Việt Nam cần đầu tư mạnh hơn vào công nghệ, xây dựng cơ chế hỗ trợ rõ 
ràng và nâng cấp hạ tầng năng lượng.

4.2.2. Hàm phản ứng đẩy 
Trong mô hình VECM, hàm phản ứng đẩy được sử dụng nhằm mô phỏng tác động động học của một cú 

sốc đơn vị (một thay đổi đột ngột) từ một biến lên các biến còn lại trong hệ thống. Điều này giúp làm rõ mối 
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liên hệ nhân quả ngắn hạn và sự lan tỏa của các cú sốc nguồn thu thuế hoặc thể chế tới phát thải CO₂ và các 
yếu tố liên quan đến tăng trưởng kinh tế.

Các biểu đồ IRF cho thấy khi có một cú sốc tích cực đến từ ROLI (đại diện cho chất lượng thể chế), biến 
CDE (lượng phát thải CO₂ trên đầu người) phản ứng theo chiều giảm dần sau cú sốc. Điều này củng cố kết 
quả từ phương trình đồng liên kết trước đó, khẳng định rằng thể chế pháp lý minh bạch, thực thi tốt sẽ góp 
phần kiểm soát phát thải trong dài hạn. Đồng thời, ROLI cũng có tác động gián tiếp tích cực đến GDP thông 
qua cải thiện môi trường đầu tư và niềm tin thị trường. Một thay đổi đột ngột của TAXES đại diện cho mức 
độ huy động tài khóa có phản ứng tiêu cực ngắn hạn đến GDP, song CDE lại giảm nhẹ sau cú sốc. Điều này 
ngụ ý rằng thu thuế nhiều hơn không ngay lập tức thúc đẩy tăng trưởng, nhưng có thể hỗ trợ quá trình giảm 
phát thải ra môi trường.

Mặt khác, mô hình VECM cho phép xem xét tác động nhân quả giữa các biến. Cú sốc từ GDP tạo ra phản 
ứng giảm nhẹ ở biến CDE, cho thấy tăng trưởng không nhất thiết đi kèm với tăng phát thải. Đây là dấu hiệu 
đáng mừng cho thấy Việt Nam đang từng bước hướng đến mô hình tăng trưởng gắn liền với bảo vệ môi 
trường, đặc biệt khi tăng trưởng được dẫn dắt bởi đổi mới công nghệ và công cụ thuế. Cú sốc tỷ trọng năng 
lượng tái tạo tăng ban đầu gây ra phản ứng tăng nhẹ ở biến CDE, phản ánh giai đoạn đầu của chuyển dịch 
năng lượng, khi hạ tầng tái tạo chưa hoàn chỉnh và vẫn có phụ thuộc vào nhiên liệu truyền thống. Tuy nhiên, 
hiệu ứng này không kéo dài, cho thấy nếu được hỗ trợ đồng bộ, năng lượng tái tạo sẽ dần thay thế được năng 
lượng hóa thạch, góp phần giảm phát thải về dài hạn.

4.2.3. Phân rã phương sai
Tăng trưởng kinh tế đóng góp khoảng 7-18,8% ở các kỳ 5 đến 10, cho thấy rằng tăng trưởng kinh tế bắt 

đầu tác động ngày càng rõ nét đến phát thải. Điều này phù hợp với kết quả của hàm phản ứng xung, cho thấy 
tăng trưởng có thể đi đôi với kiểm soát phát thải, đặc biệt khi gắn với chính sách công nghệ và năng lượng 
sạch (Li & Qamruzzaman, 2023). DROLI (Chất lượng thể chế) và DTAXES (Tổng thu thuế) lần lượt đóng 
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Hình 2. Hàm phản ứng đẩy 
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       Nguồn: Tổng hợp từ các kết quả hồi quy 
 

Trong mô hình VECM, hàm phản ứng đẩy được sử dụng nhằm mô phỏng tác động động học của một cú sốc đơn 
vị (một thay đổi đột ngột) từ một biến lên các biến còn lại trong hệ thống. Điều này giúp làm rõ mối liên hệ nhân 
quả ngắn hạn và sự lan tỏa của các cú sốc nguồn thu thuế hoặc thể chế tới phát thải CO₂ và các yếu tố liên quan 
đến tăng trưởng kinh tế. 

Các biểu đồ IRF cho thấy khi có một cú sốc tích cực đến từ ROLI (đại diện cho chất lượng thể chế), biến CDE 
(lượng phát thải CO₂ trên đầu người) phản ứng theo chiều giảm dần sau cú sốc. Điều này củng cố kết quả từ 
phương trình đồng liên kết trước đó, khẳng định rằng thể chế pháp lý minh bạch, thực thi tốt sẽ góp phần kiểm 
soát phát thải trong dài hạn. Đồng thời, ROLI cũng có tác động gián tiếp tích cực đến GDP thông qua cải thiện 
môi trường đầu tư và niềm tin thị trường. Một thay đổi đột ngột của TAXES đại diện cho mức độ huy động tài 
khóa có phản ứng tiêu cực ngắn hạn đến GDP, song CDE lại giảm nhẹ sau cú sốc. Điều này ngụ ý rằng thu thuế 
nhiều hơn không ngay lập tức thúc đẩy tăng trưởng, nhưng có thể hỗ trợ quá trình giảm phát thải ra môi trường. 

Mặt khác, mô hình VECM cho phép xem xét tác động nhân quả giữa các biến. Cú sốc từ GDP tạo ra phản ứng 
giảm nhẹ ở biến CDE, cho thấy tăng trưởng không nhất thiết đi kèm với tăng phát thải. Đây là dấu hiệu đáng 
mừng cho thấy Việt Nam đang từng bước hướng đến mô hình tăng trưởng gắn liền với bảo vệ môi trường, đặc 
biệt khi tăng trưởng được dẫn dắt bởi đổi mới công nghệ và công cụ thuế. Cú sốc tỷ trọng năng lượng tái tạo 
tăng ban đầu gây ra phản ứng tăng nhẹ ở biến CDE, phản ánh giai đoạn đầu của chuyển dịch năng lượng, khi hạ 
tầng tái tạo chưa hoàn chỉnh và vẫn có phụ thuộc vào nhiên liệu truyền thống. Tuy nhiên, hiệu ứng này không 
kéo dài, cho thấy nếu được hỗ trợ đồng bộ, năng lượng tái tạo sẽ dần thay thế được năng lượng hóa thạch, góp 
phần giảm phát thải về dài hạn. 

4.2.3. Phân rã phương sai 

Bảng 7. Phân rã phương sai 
 Phân rã phương sai DCDE: 

 Kỳ S.E. DCDE DGDP DREEN DROLI DTAXES
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góp 4–6% và 3–7% vào biến động của DCDE từ kỳ thứ 6 trở đi. Điều này củng cố bằng chứng thực nghiệm 
về vai trò then chốt của thể chế và thuế trong quản lý môi trường và thúc đẩy chuyển dịch kinh tế thân thiện 
với môi trường, nhất là khi các chính sách môi trường cần cơ chế pháp lý thực thi và tài chính hỗ trợ rõ ràng 
(World Bank, 2020; Acemoglu & cộng sự, 2012). Năng lượng tái tạo có ảnh hưởng tương đối nhỏ (dưới 3%), 
song xu hướng tăng dần thể hiện rằng chuyển dịch năng lượng sạch sẽ ngày càng đóng vai trò lớn hơn trong 
kiểm soát phát thải, nếu được đầu tư bài bản và đồng bộ.

DCDE chiếm tỷ trọng dao động 38–42%, cho thấy mức độ phát thải có ảnh hưởng ngược trở lại đến tăng 
trưởng. Kết quả này hàm ý rằng nếu không kiểm soát tốt phát thải, hiệu ứng tiêu cực đến tăng trưởng sẽ 
xuất hiện trong dài hạn, do chi phí môi trường và ảnh hưởng đến hiệu quả đầu tư. ROLI và TAXES đóng 
vai trò ngày càng quan trọng, với tổng tỷ trọng giải thích lên đến 18–22% từ kỳ thứ 6 trở đi. Điều này phản 
ánh rằng chất lượng thể chế và khả năng điều tiết tài khóa là nền tảng đảm bảo tăng trưởng bền vững, đặc 
biệt trong bối cảnh nền kinh tế chuyển dịch theo hướng thân thiện môi trường (Barro, 1991; Kaufmann & 
cộng sự, 2010).
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Bảng 7. Phân rã phương sai 
 Phân rã phương sai DCDE: 

 Kỳ S.E. DCDE DGDP DREEN DROLI DTAXES

 1  0,122478  100,0000 0,000000 0,000000 0,000000  0,000000
 2  0,174118  93,16319 1,107136 0,515796 2,435561  2,778321
 3  0,203821  94,00055 1,157561 0,381223 2,396276  2,064389
 4  0,278441  89,22243 7,811242 0,450133 1,390794  1,125401
 5  0,307689  84,93421 7,007540 0,900474 4,126778  3,030995
 6  0,317412  82,93077 8,419373 1,155314 3,916022  3,578520
 7  0,410409  81,59798 12,81301 1,057046 2,365724  2,166241
 8  0,447091  75,32024 11,24099 1,701365 6,011081  5,726318
 9  0,459356  71,36729 13,30181 2,344026 6,053319  6,933559

 10  0,586701  71,09824 18,79925 1,774644 3,926635  4,401231

Phân rã phương sai DGDP:
 Kỳ S.E. DCDE DGDP DREEN DROLI DTAXES

 1  2,234768  42,88261 57,11739 0,000000 0,000000  0,000000
 2  3,038389  40,88248 47,26281 1,067182 5,039176  5,748345
 3  3,124119  41,50927 45,52917 1,877042 5,646755  5,437768
 4  3,853440  39,82748 48,14448 1,390414 4,844503  5,793118
 5  4,648963  40,35002 39,92443 2,479912 7,990379  9,255259
 6  4,903076  41,50216 39,58771 2,935500 7,653853  8,320775
 7  6,110650  39,33116 43,04534 1,979869 7,225952  8,417677
 8  7,165764  37,76439 35,27997 3,406261 10,67227  12,87711
 9  8,143910  41,42224 36,44017 3,687991 8,405104  10,04450

 10  10,14099  38,29223 39,74972 2,476843 8,972736  10,50847

Phân rã phương sai DREEN
 Kỳ S.E. DCDE DGDP DREEN DROLI DTAXES

 1  0,478792  22,99039 2,172949 74,83667 0,000000  0,000000
 2  0,697428  26,69053 1,509807 58,04673 6,424410  7,328526
 3  1,234586  47,65768 5,329876 42,03616 2,507731  2,468559
 4  1,387885  42,60646 5,655431 47,34062 1,987241  2,410245
 5  1,589215  41,71414 5,828274 43,38444 5,233364  3,839787
 6  2,035477  47,37212 9,478988 37,17797 3,223269  2,747654
 7  2,144501  42,69012 11,95140 39,03715 3,113593  3,207739
 8  2,314402  39,74913 11,00280 35,48419 7,291395  6,472477
 9  2,883697  45,92970 14,18987 30,22206 4,711094  4,947270

 10  3,089213  41,45089 19,32859 28,80680 4,890791  5,522937
 Nguồn: Tổng hợp từ các kết quả hồi quy 
 
 

Tăng trưởng kinh tế đóng góp khoảng 7-18,8% ở các kỳ 5 đến 10, cho thấy rằng tăng trưởng kinh tế bắt đầu tác 
động ngày càng rõ nét đến phát thải. Điều này phù hợp với kết quả của hàm phản ứng xung, cho thấy tăng trưởng 
có thể đi đôi với kiểm soát phát thải, đặc biệt khi gắn với chính sách công nghệ và năng lượng sạch (Li & 
Qamruzzaman, 2023). DROLI (Chất lượng thể chế) và DTAXES (Tổng thu thuế) lần lượt đóng góp 4–6% và 
3–7% vào biến động của DCDE từ kỳ thứ 6 trở đi. Điều này củng cố bằng chứng thực nghiệm về vai trò then 
chốt của thể chế và thuế trong quản lý môi trường và thúc đẩy chuyển dịch kinh tế thân thiện với môi trường, 
nhất là khi các chính sách môi trường cần cơ chế pháp lý thực thi và tài chính hỗ trợ rõ ràng (World Bank, 2020; 
Acemoglu & cộng sự, 2012). Năng lượng tái tạo có ảnh hưởng tương đối nhỏ (dưới 3%), song xu hướng tăng 
dần thể hiện rằng chuyển dịch năng lượng sạch sẽ ngày càng đóng vai trò lớn hơn trong kiểm soát phát thải, nếu 
được đầu tư bài bản và đồng bộ. 

DCDE chiếm tỷ trọng dao động 38–42%, cho thấy mức độ phát thải có ảnh hưởng ngược trở lại đến tăng trưởng. 
Kết quả này hàm ý rằng nếu không kiểm soát tốt phát thải, hiệu ứng tiêu cực đến tăng trưởng sẽ xuất hiện trong 
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Tỷ trọng giải thích của DCDE cho biến động DREEN tăng dần qua các kỳ, từ 22,9% (kỳ 1) lên đến 45,9% 

(kỳ 9). Điều này phản ánh mối liên hệ tương hỗ: khi phát thải tăng lên, nhu cầu chuyển sang năng lượng tái 

tạo cũng tăng, tạo ra một cơ chế phản hồi chính sách môi trường tự điều chỉnh. Vai trò của TAXES và ROLI 

trong giải thích biến động DREEN tuy không quá lớn (từ 3-7%), nhưng mang ý nghĩa chính sách rõ nét. 

Điều này hàm ý rằng thuế và thể chế hỗ trợ là cần thiết để thúc đẩy năng lượng tái tạo phát triển bền vững, 

phù hợp với kinh nghiệm từ các quốc gia như Đức hay Đan Mạch (Halim & Rahman, 2022).

5. Kết luận 

Nghiên cứu này cho thấy mối quan hệ chặt chẽ giữa tăng trưởng kinh tế, phát thải CO₂, năng lượng tái 

tạo, chất lượng thể chế và thuế. Kết quả từ mô hình VECM, đặc biệt là các hàm phản ứng xung và phân rã 

phương sai, đã chỉ ra rằng cải thiện thể chế và thiết kế thuế phù hợp là các yếu tố có ảnh hưởng đáng kể trong 

việc giảm phát thải mà vẫn duy trì tăng trưởng. Tác động của năng lượng tái tạo đến giảm ô nhiễm tuy chưa 

mạnh trong ngắn hạn, nhưng cho thấy tiềm năng lớn nếu được hỗ trợ đúng mức về mặt chính sách và đầu tư 

công nghệ. Nhà nước cần thực hiện các chính sách trọng tâm: hoàn thiện thể chế pháp lý để hỗ trợ quá trình 

chuyển đổi kinh tế thân thiện môi trường, cải cách hệ thống thuế theo hướng khuyến khích đầu tư vào công 

nghệ sạch, tiêu dùng bền vững và đẩy mạnh hỗ trợ năng lượng tái tạo cả về tài chính, hạ tầng và công nghệ. 

Ngoài ra, cần bảo đảm sự phối hợp chính sách liên ngành để tránh tình trạng phân mảnh trong hoạch định 

và thực thi. Những định hướng này không chỉ góp phần hiện thực hóa mục tiêu kinh tế tăng trưởng và bảo 

vệ môi trường mà còn củng cố năng lực cạnh tranh dài hạn của nền kinh tế Việt Nam.

Lời thừa nhận/cảm ơn: Nghiên cứu này được tài trợ bởi Trường Đại học Tài chính - Marketing.
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Tóm tắt: 
Nghiên cứu này đánh giá mức độ lan tỏa phi tuyến của các cú sốc tiêu cực từ Bitcoin đến thị 
trường chứng khoán Việt Nam thông qua khung Local Projections theo chế độ biến động. Khác 
với các nghiên cứu tuyến tính truyền thống, phương pháp này cho phép đo lường trực tiếp phản 
ứng động của VN-Index tại nhiều chân trời thời gian và kiểm định sự phụ thuộc theo trạng thái 
thị trường. Dữ liệu được phân loại theo ba điều kiện: (i) cú sốc Bitcoin thuần túy, (ii) các pha 
biến động cao và rủi ro đuôi trên thị trường chứng khoán Việt Nam, và (iii) bối cảnh bất định 
chính sách gia tăng. Kết quả cho thấy cú sốc Bitcoin nhỏ không tạo phản ứng có ý nghĩa lên VN-
Index, trong khi các cú sốc lớn (≥1,5 độ lệch chuẩn) chỉ gây tác động tiêu cực trong chế độ biến 
động cao. Khi bất định chính sách xuất hiện cùng lúc với cú sốc Bitcoin, hiệu ứng giảm điểm của 
VN-Index được khuếch đại đáng kể. Nghiên cứu cung cấp bằng chứng thực nghiệm về truyền dẫn 
rủi ro phụ thuộc trạng thái tại Việt Nam, đồng thời đóng góp cho thảo luận về vai trò của tài sản 
số trong cấu trúc tài chính các thị trường mới nổi.
Từ khóa: Bitcoin, lan tỏa rủi ro, Local Projections, phụ thuộc chế độ, thị trường chứng khoán 
Việt Nam.
Mã JEL: C32, G15, G14, E44.

Nonlinear spillovers of Bitcoin shocks to Vietnam’s stock market: Evidence from regime-
dependent local projections
Abstract
This research investigates the nonlinear spillovers of adverse Bitcoin shocks to Vietnam’s 
stock market using a state-dependent local projections framework. Unlike conventional linear 
approaches, local projections allow the dynamic response of the VN-Index to be traced across 
multiple horizons and across distinct market regimes. We examine three conditions of (i) pure 
Bitcoin shocks, (ii) high-volatility and tail-risk regimes in the Vietnamese equity market, and 
(iii) episodes of elevated domestic policy uncertainty. The results reveal that small Bitcoin 
shocks generate no meaningful response in the VN-Index, whereas large shocks (≥1.5 standard 
deviations) exert significant negative effects only when the market is in a high-volatility 
regime. When Bitcoin shocks coincide with heightened policy uncertainty, the adverse impact 
on Vietnamese equities becomes substantially amplified. The findings provide novel evidence 
of regime-dependent risk transmission in an emerging market setting, contributing to ongoing 
discussions on the role of digital assets within the financial structure of emerging economies.
Keywords:  Bitcoin, risk transmission, Local Projections, regime dependence, Vietnam stock 
market.
JEL Codes: C32, G15, G14, E44.
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1. Mở đầu
Sự gia tăng mạnh mẽ của bất ổn vĩ mô, rủi ro địa chính trị và những cú sốc toàn cầu trong thập kỷ vừa 

qua đã làm thay đổi đáng kể cấu trúc liên kết giữa các loại tài sản tài chính. Nhiều bằng chứng gần đây cho 
thấy thị trường tiền mã hóa, vốn trước đây được xem là tách biệt với hệ thống tài chính truyền thống, hiện 
đã trở thành một kênh lan truyền rủi ro quan trọng. Các nghiên cứu quốc tế đã ghi nhận mức độ kết nối ngày 
càng gia tăng giữa Bitcoin và các thị trường tài chính lớn, bao gồm cổ phiếu, hàng hóa và chỉ số rủi ro toàn 
cầu (Vuković & cộng sự, 2025). Sự phụ thuộc này đặc biệt rõ rệt trong các giai đoạn biến động mạnh của thị 
trường, khi thị trường tiền mã hóa trở thành bộ khuếch đại biến động thay vì đóng vai trò phòng hộ.

Song song đó, rủi ro chính sách và bất định kinh tế (economic policy uncertainty – EPU) được xác định là 
một trong những nguồn gốc chủ đạo làm gia tăng mức độ kết nối giữa tiền mã hóa và các thị trường tài chính. 
Nghiên cứu của Zhang & cộng sự (2024) cho thấy EPU toàn cầu tác động mạnh đến tính ổn định của lợi 
suất tiền mã hóa, và vai trò của Bitcoin như một “nơi trú ẩn an toàn” chỉ được duy trì trong điều kiện thanh 
khoản thuận lợi; khi biến động thanh khoản tăng, Bitcoin mất đặc tính phòng hộ. Tương tự, bằng chứng tại 
nhiều quốc gia cho thấy EPU và Bitcoin có quan hệ phụ thuộc theo cả chiều ngắn hạn và dài hạn, với sự 
phụ thuộc đặc biệt mạnh khi thị trường rơi vào trạng thái hoảng loạn hoặc tâm lý bầy đàn (Yen & cộng sự, 
2023; Simran & Sharma, 2023). Những kết quả này củng cố luận điểm rằng bất ổn chính sách đóng vai trò 
như một cơ chế khuếch đại (amplifier) của truyền dẫn rủi ro.

Ngoài ra, các nghiên cứu về miền thời gian – tần số chỉ ra rằng sự lan truyền giữa Bitcoin và các tài sản 
tài chính mang tính phụ thuộc theo chu kỳ và biến đổi theo thời gian. Các phân tích wavelet và wavelet 
coherence cho thấy sự đồng biến mạnh trong các giai đoạn khủng hoảng, đặc biệt ở các tần số cao (tức là 
ngắn hạn), phản ánh cơ chế lan truyền mang tính tức thời, do tâm lý nhà đầu tư và dòng tin tức (Singh & 
cộng sự, 2022; Soltani & cộng sự, 2025). Điều này hàm ý rằng các phương pháp truyền thống dựa trên trung 
bình toàn kỳ có thể bỏ sót các động lực phi tuyến và phụ thuộc tần số quan trọng trong mối quan hệ giữa tiền 
mã hóa và các thị trường tài chính.

Mặc dù dòng nghiên cứu về lan truyền rủi ro giữa tiền mã hóa và cổ phiếu ngày càng phát triển, bằng 
chứng cho các thị trường đang phát triển, đặc biệt là Việt Nam vẫn còn rất hạn chế. Việt Nam là một thị 
trường có mức độ chi phối bởi nhà đầu tư cá nhân cao, độ nhạy mạnh với tin tức, và chính sách điều hành 
vĩ mô mang tính can thiệp. Do vậy, tác động của các cú sốc từ thị trường tiền mã hóa đến vàng, tỷ giá VND/
USD và thị trường chứng khoán trong bối cảnh Việt Nam có thể mang tính đặc thù và khác biệt đáng kể so 
với các thị trường phát triển. Đồng thời, các nghiên cứu hiện tại chủ yếu xem xét truyền dẫn tuyến tính, trong 
khi nhiều bằng chứng cho thấy tác động của crypto mang tính phi tuyến và phụ thuộc trạng thái thị trường 
(Hanif & cộng sự, 2022).

Xuất phát từ những khoảng trống nêu trên, nghiên cứu này triển khai khung Local Projections (Jordà, 
2005) để phân tích mức độ lan truyền của các cú sốc tiêu cực từ Bitcoin sang thị trường chứng khoán Việt 
Nam dưới các trạng thái thị trường khác nhau. Cách tiếp cận này cho phép mô hình hóa trực tiếp phản 
ứng động của VN-Index theo từng chân trời dự báo, đồng thời kiểm định sự phụ thuộc theo chế độ (state 
dependence) khi thị trường rơi vào các pha biến động cao, điều kiện rủi ro đuôi (tail-risk) hoặc bối cảnh bất 
định chính sách gia tăng. Bằng cách tập trung vào cú sốc (shock-based) thay vì quan hệ tương quan đồng 
thời, nghiên cứu không áp đặt tính tuyến tính hay tính ổn định theo thời gian, mà truy vết mức độ khuếch đại 
hoặc suy giảm tác động của Bitcoin trong các giai đoạn căng thẳng tài chính, vốn là đặc trưng của thị trường 
mới nổi như Việt Nam, nơi cấu trúc nhà đầu tư chịu ảnh hưởng mạnh từ tâm lý và điều kiện thanh khoản.

Trên cơ sở đó, nghiên cứu đóng góp theo ba hướng. Thứ nhất, nghiên cứu là một trong những phân tích 
đầu tiên sử dụng Local Projections để xác định điều kiện mà cú sốc tiêu cực từ Bitcoin chuyển hóa thành 
tác động có ý nghĩa lên VN-Index, thay vì giả định hiệu ứng lan tỏa tồn tại một cách thường trực. Thứ hai, 
nghiên cứu cung cấp bằng chứng thực nghiệm về tính phi tuyến và trạng thái phụ thuộc trong truyền dẫn 
rủi ro tại Việt Nam – một thị trường mới nổi có mức độ nhạy cảm cao với biến động toàn cầu. Thứ ba, kết 
quả bổ sung bằng chứng cho tranh luận về vai trò của tài sản số trong cấu trúc tài chính của các nền kinh tế 
mới nổi, đặc biệt liên quan đến cách mà cú sốc crypto được hấp thụ hoặc bị khuếch đại khi bất định chính 
sách gia tăng.
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Nghiên cứu được trình bày theo bố cục 5 phần. Phần 2 trình bày tổng quan tài liệu và khung nghiên cứu. 
Phần 3 giới thiệu dữ liệu và phương pháp nghiên cứu. Phần 4 trình bày kết quả thực nghiệm và thảo luận. 
Cuối cùng, phần 5 kết luận nghiên cứu và hàm ý chính sách.

2. Tổng quan nghiên cứu
2.1. Vai trò trú ẩn, phòng hộ và tính phụ thuộc bối cảnh của Bitcoin
Nhiều nghiên cứu quốc tế đã đánh giá khả năng của Bitcoin trở thành tài sản trú ẩn, công cụ phòng hộ và 

phương tiện đa dạng hóa danh mục đầu tư. Bouri & cộng sự (2017) ghi nhận rằng Bitcoin trong một số giai 
đoạn có thể đóng đồng thời ba vai trò này đối với thị trường chứng khoán châu Á-Thái Bình Dương. Tuy 
nhiên, hiệu ứng này không ổn định trên phạm vi quốc tế. Li & cộng sự (2019) cho thấy Bitcoin chỉ đóng vai 
trò trú ẩn trong bối cảnh siêu lạm phát Venezuela, còn tại các thị trường lớn như Nhật Bản và Trung Quốc, 
Bitcoin chủ yếu mang ý nghĩa đa dạng hóa. Các nghiên cứu sau đó, như Wang & cộng sự (2019) và Umar 
& cộng sự (2021) tiếp tục khẳng định rằng khả năng phòng hộ của Bitcoin phụ thuộc mạnh vào điều kiện 
vĩ mô đặc thù của từng quốc gia. Các bằng chứng mới hơn cũng cho thấy mức độ phòng hộ của Bitcoin rất 
khác nhau theo chu kỳ và trạng thái thị trường (Singh & cộng sự, 2022; Simran & Sharma, 2023). Gần đây, 
Conlon & cộng sự (2024) kết luận rằng hiệu ứng phòng hộ của Bitcoin chỉ có ý nghĩa ở các chân dự báo 
ngắn và không bền vững như vàng, đặc biệt khi thị trường rơi vào các pha bất ổn (Yen & cộng sự, 2023).

Các kết quả trên cho thấy Bitcoin không phải tài sản trú ẩn ổn định, mà chỉ phản ứng có lợi trong những 
bối cảnh vĩ mô nhất định. Điều này đặc biệt quan trọng đối với Việt Nam – một thị trường mới nổi, nơi 
hành vi nhà đầu tư cá nhân chiếm ưu thế, kỳ vọng chính sách mang tính dẫn dắt, và mức độ neo tâm lý vào 
vàng và USD còn rất mạnh (Zhang & cộng sự, 2024). Trong cấu trúc này, các cú sốc Bitcoin “thuần túy”, 
không gắn với thông tin chính sách hoặc biến động vĩ mô, nhiều khả năng không đủ lớn để tạo ra phản ứng 
hệ thống trên VN-Index.

H1. Cú sốc Bitcoin thuần túy không gây ra phản ứng có ý nghĩa đối với VN-Index trong bất kỳ chế độ 
biến động nào.

2.2. Lan tỏa rủi ro phi tuyến, phụ thuộc phân vị và cấu trúc truyền dẫn của thị trường Việt Nam
Nhiều bằng chứng gần đây cho thấy liên kết giữa thị trường crypto và các tài sản truyền thống mang tính 

phi tuyến và phụ thuộc phân vị, đặc biệt trong các giai đoạn biến động cực trị. Mensi & cộng sự (2023), sử 
dụng phương pháp cross-quantilogram, phát hiện rằng mức kết nối giữa crypto và vàng, dầu, chứng khoán 
chỉ ở mức thấp khi thị trường ổn định nhưng tăng mạnh tại các phân vị cực trị (giảm sâu hoặc tăng nóng). 
Crypto cũng có xu hướng dẫn dắt biến động các tài sản này trong các phân vị thấp và cao. Fang & cộng sự 
(2024) cho thấy Bitcoin không phản ứng với rủi ro địa chính trị trong điều kiện bình thường nhưng trở nên 
rất nhạy khi mức độ rủi ro tăng mạnh, với hành vi gần giống tài sản đầu cơ hơn là tài sản trú ẩn. Musholombo 
(2023) bổ sung bằng chứng rằng crypto có thể khuếch đại biến động cổ phiếu trong giai đoạn dòng vốn rủi ro 
hoạt động mạnh. Các nghiên cứu tương tự như Akyildirim & cộng sự (2025) và Vuković & cộng sự (2025) 
cũng ghi nhận tính bất đối xứng mạnh trong lan tỏa giữa crypto và các thị trường truyền thống tại các nền 
kinh tế mới nổi.

Các kết quả này phù hợp với bối cảnh Việt Nam. Thị trường chứng khoán trong nước có độ nhạy cao 
với dòng tiền ngắn hạn, tâm lý bầy đàn và tỷ lệ đòn bẩy lớn của nhà đầu tư cá nhân (Just & Echaust, 2024). 
Đồng thời, hai tài sản thay thế quan trọng là vàng miếng SJC và USD đều đóng vai trò “mỏ neo tâm lý” 
trong các giai đoạn thị trường bất ổn. Khi biến động crypto đủ lớn, nhà đầu tư Việt Nam có thể điều chỉnh 
danh mục theo hướng giảm tỷ trọng cổ phiếu và tăng nắm giữ vàng hoặc USD, từ đó tạo lan tỏa tiêu cực lên 
VN-Index. Tuy nhiên, các cú sốc nhỏ của crypto thường không đủ để thay đổi cấu trúc dòng vốn (Singh & 
cộng sự, 2022).

H2. Chỉ các cú sốc Bitcoin cực lớn (≥ 1,5σ) trong chế độ biến động cao mới gây phản ứng tiêu cực có ý 
nghĩa lên VN-Index; các cú sốc nhỏ bị thị trường hấp thụ nhanh.

2.3. Bất định chính sách, cơ chế tìm nơi trú ẩn và truyền dẫn theo chế độ thị trường tại Việt Nam 
Lý thuyết phụ thuộc trạng thái (state-dependent economics) cho rằng phản ứng của thị trường trước cú 

sốc tài chính thay đổi theo chu kỳ và mức độ bất ổn. Phương pháp Local Projection (LP) của Jordà (2005) 
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cho phép ước lượng trực tiếp phản ứng xung dưới các chế độ khác nhau và phù hợp với thị trường có tính 
phi tuyến, nơi khó xác định cấu trúc như các nền kinh tế mới nổi. Các nghiên cứu của Gonçalves & cộng sự 
(2024) và Inoue & cộng sự (2025) khẳng định rằng LP vượt trội so với mô hình tự hồi quy vector (Vector 
Autoregression – VAR) truyền thống khi trạng thái biến động được xác định độc lập và khi hệ số thay đổi 
theo thời gian. Sheikh & Suleman (2025) cho thấy bất định chính sách toàn cầu làm gia tăng hành vi “sợ 
hãi và tham lam” trong thị trường crypto, khiến Bitcoin nhạy cảm hơn trước các cú sốc bên ngoài. Soltani 
& cộng sự (2025) cũng ghi nhận rằng lan tỏa giữa chứng khoán – crypto – tâm lý thị trường mạnh nhất tại 
tần số cao trong các giai đoạn bất ổn như COVID-19, củng cố lập luận rằng trạng thái thị trường quyết định 
mức độ truyền dẫn rủi ro.

Liên hệ với Việt Nam, chính sách điều hành (lãi suất, tỷ giá, quản lý vàng, hạn mức tín dụng) mang tính 
can thiệp cao và ảnh hưởng mạnh tới kỳ vọng nhà đầu tư (Hodula, 2025). Khi bất định chính sách gia tăng 
– chẳng hạn trong giai đoạn điều chỉnh tỷ giá hoặc thay đổi định hướng điều hành – nhà đầu tư nội địa có 
xu hướng chuyển sang vàng, ngoại tệ hoặc giữ tiền mặt như một phản ứng phòng vệ (Di Casola & cộng sự, 
2025). Nếu cú sốc Bitcoin xuất hiện đồng thời khi thị trường đang ở chế độ biến động cao, cơ chế “tìm nơi 
trú ẩn an toàn” sẽ khuếch đại phản ứng, dẫn đến áp lực giảm mạnh hơn lên VN-Index.

H3. Khi cú sốc Bitcoin xảy ra trong ngày có bất định chính sách cao và thị trường đang ở chế độ biến 
động mạnh, VN-Index sẽ sụt giảm rõ rệt; ngược lại, tác động yếu hơn trong bối cảnh vắng bất định chính 
sách.

3. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu
Nghiên cứu sử dụng dữ liệu ngày theo ngày giao dịch thực cho các thị trường: VN-Index (chứng khoán 

Việt Nam), BTC (đại diện thị trường tiền mã hóa), SPX (chỉ số S&P 500), DXY (chỉ số USD), VIX (kỳ vọng 
biến động), XAUUSD (vàng quốc tế) và chỉ số bất định chính sách kinh tế toàn cầu (EPU). Tập dữ liệu được 
ghép bằng giao cắt ngày giữa VN-Index và BTC với 2.569 ngày giao dịch từ 05/01/2015 đến 02/09/2025.

Tỷ suất sinh lợi log được tính trực tiếp trên mức giá/điểm: ri,t = ∆lnPi,t; VIX được dùng dưới dạng  ∆lnVIXt    
. Các biến kiểm soát Xt bao gồm các biến toàn cầu và trong nước nói trên cùng biến trễ nội sinh của VN-
Index {rVN,t-1,…,rVN,t-J} với J tối đa là 5. EPU được chuẩn hóa động và lấy sai phân để nhận biết các sự kiện 
liên quan đến chính sách theo quy tắc được thực hiện trong nghiên cứu của Hodula (2025).

3.1. Xác định cú sốc Bitcoin và chế độ biến động
Các cú sốc BTC được chuẩn hóa theo 2 bước: (1) Trên chuỗi rt

BTC  chọn mô hình ARMA(p,0,q) bằng 
AIC thu được phần dư    𝜀𝜀�̂                             𝜎𝜎��                             𝑢𝑢� �  𝜀𝜀�̂/𝜎𝜎��;  
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 𝑐𝑐𝑐 𝑐 �1.0, 1.5�𝜎𝜎: 

 

𝑠𝑠� � �𝑧𝑧���,�,       �𝑧𝑧���,�� � 𝑐𝑐,
0,               �𝑧𝑧���,�� � 𝑐𝑐  

 

 

 

 𝑅𝑅𝑅𝑅� �  �𝑟𝑟����                              

 

 

 

 𝑠𝑠�
��� � 𝑠𝑠�. 1�𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃� � 1� và 𝑠𝑠�

��� � 𝑠𝑠�. 1�𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑐𝑐𝑃𝑃� � 0� 
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để thu được phương 
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giúp so sánh các cú sốc BTC theo thời gian (Just & Echaust, 2024):
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Sự kiện sốc BTC được tính toán theo mốc 
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��� � 𝑠𝑠�. 1�𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑐𝑐𝑃𝑃� � 0� 
 

Trạng thái biến động xác định bằng dao động thực thi (Realized Volatility) 
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𝑠𝑠� � �𝑧𝑧���,�,       �𝑧𝑧���,�� � 𝑐𝑐,
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��� � 𝑠𝑠�. 1�𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑐𝑐𝑃𝑃� � 0� 
 

với cửa sổ 
trượt R = 90 ngày, bách phân vị q = 0.8 và dùng Dt-1 trong hồi quy.

Sự kiện sốc chính sách được xác định với z-score động của EPUt và ∆EPUt trên cửa sổ L=180 
và đánh dấu ngày sự kiện khi cả 2 vượt phân vị 0.90. Từ đó xác định được kênh truyền dẫn: 

   𝜀𝜀�̂                             𝜎𝜎��                             𝑢𝑢� �  𝜀𝜀�̂/𝜎𝜎��;  
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 𝑐𝑐𝑐 𝑐 �1.0, 1.5�𝜎𝜎: 
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��� � 𝑠𝑠�. 1�𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑐𝑐𝑃𝑃� � 0� 
 

Hình 1 thể hiện biểu đồ giá của VN-Index và BTC trong giai đoạn 10 năm nghiên cứu, các cú sốc BTC 
đã chuẩn hóa có độ lệch chuẩn ≥ 1,5 được thể hiện bằng vạch đứt mờ, với tổng cộng 97 cú sốc. Các cú sốc 
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chính sách gắn liền với bất ổn toàn cầu EPU được thể hiện bằng vạch đậm với tổng cộng 6 cú sốc.
3.2. Mô hình nghiên cứu
Phản ứng của VN-Index được lượng hoá bằng LP theo Jordà (2005) cho các chân trời  ℎ 𝜖𝜖𝜖�1,3,5,10,15,20� với các cú sốc 𝑠𝑠� 𝜖𝜖𝜖�𝑠𝑠�

���, 𝑠𝑠�
���, 𝑠𝑠��,   
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mô hình cuối cùng được viết:
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trong đó, 
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là hàm phản ứng xung (impulse response function – IRF) có điều kiện theo chế độ 
thấp/cao ở thời điểm t–1. Nghiên cứu cũng báo cáo thêm chênh lệch theo chế độ 

 ℎ 𝜖𝜖𝜖�1,3,5,10,15,20� với các cú sốc 𝑠𝑠� 𝜖𝜖𝜖�𝑠𝑠�
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phản ứng 
tích lũy
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và số bước thời gian cần thiết để tác động của một cú sốc giảm còn một nửa so với 
mức ban đầu (half-life) xác định tại chân trời nhỏ nhất sau đỉnh 
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sao cho
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Việc lựa chọn LP thay vì VAR giúp IRF bền với sai đặc trưng, linh hoạt thiết lập chế độ tương tác và ước 
lượng trực tiếp theo từng h (Jordà, 2005).

Các biến kiểm soát được sử dụng 
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trực tiếp của BTC lên VN-Index.

4. Kết quả và thảo luận
4.1. Thống kê mô tả
Bảng 1 trình bày thống kê mô tả của các biến trong giai đoạn nghiên cứu 2015-2025. Lợi suất VN-Index 

(RVN) có độ lệch chuẩn thấp (1,15%), phản ánh đặc điểm biến động vừa phải của thị trường Việt Nam. Ngược 
lại, lợi suất Bitcoin (RBTC) có độ lệch chuẩn rất cao (4,30%), phù hợp với đặc tính tài sản rủi ro và dao động 
mạnh. Biến “Shock BTC” được chuẩn hóa với trung bình 0 và độ lệch chuẩn 1, phản ánh cấu trúc cú sốc 
phân vị đúng như kỳ vọng từ mô hình ARMA–GJR-GARCH. Tỷ lệ ngày thuộc chế độ biến động cao (Dt-1) 
chiếm khoảng 20%, phù hợp với đặc tính phân cụm dao động trong các thị trường mới nổi. Các biến toàn 
cầu (SPX, DXY, VIX) và vàng quốc tế (XAUUSD) cũng cho thấy phân phối rộng và xuất hiện các sự kiện 
đuôi lớn, phản ánh giai đoạn có nhiều biến động vĩ mô.

Phân tích tương quan trong Bảng 2 cho thấy mối liên hệ giữa VN-Index và Bitcoin là rất yếu (0,062 với 
RBTC; 0,068 với Shock BTC). Điều này khẳng định rằng các phương pháp tuyến tính truyền thống không đủ 
để bắt mối quan hệ giữa hai thị trường. Đồng thời, RBTC và Shock BTC có tương quan rất cao (0,945), đúng 
với kỳ vọng khi Shock BTC được xây dựng từ chuỗi lợi suất. VN-Index có tương quan âm với VIX (-0,118), 
phù hợp với cơ chế truyền dẫn rủi ro toàn cầu.

4.2. Kết quả thực nghiệm

5 
 

Trạng thái biến động xác định bằng dao động thực thi (Realized Volatility)    CT    với cửa sổ trượt R = 90 
ngày, bách phân vị q = 0.8 và dùng Dt-1 trong hồi quy. 

Sự kiện sốc chính sách được xác định với z-score động của EPUt và ∆EPUt trên cửa sổ L=180 và đánh dấu 
ngày sự kiện khi cả 2 vượt phân vị 0.90. Từ đó xác định được kênh truyền dẫn:                      và   

 

Hình 1. Biểu đồ giá của VN-Index, BTC và các cú sốc 

 
        Nguồn: Tính toán của tác giả 
 

Hình 1 thể hiện biểu đồ giá của VN-Index và BTC trong giai đoạn 10 năm nghiên cứu, các cú sốc BTC đã 
chuẩn hóa có độ lệch chuẩn ≥ 1,5 được thể hiện bằng vạch đứt mờ, với tổng cộng 97 cú sốc. Các cú sốc 
chính sách gắn liền với bất ổn toàn cầu EPU được thể hiện bằng vạch đậm với tổng cộng 6 cú sốc. 

3.2. Mô hình nghiên cứu 

Phản ứng của VN-Index được lượng hoá bằng LP theo Jordà (2005) cho các chân trời ℎ 𝜖𝜖𝜖�1,3,5,10,15,20� 
với các cú sốc 𝑠𝑠� 𝜖𝜖𝜖�𝑠𝑠�

���, 𝑠𝑠�
���, 𝑠𝑠��, mô hình cuối cùng được viết: 

𝑟𝑟��,��� � �� � 𝛽𝛽��𝑠𝑠��1 � 𝐷𝐷���� � 𝛽𝛽��𝑠𝑠�𝐷𝐷��� � ��𝐷𝐷��� � ��𝑋𝑋� � ����
���  

trong đó, 𝛽𝛽�� và 𝛽𝛽�� là hàm phản ứng xung (impulse response function – IRF) có điều kiện theo chế độ 
thấp/cao ở thời điểm t–1. Nghiên cứu cũng báo cáo thêm chênh lệch theo chế độ ∆�� 𝛽𝛽�� � 𝛽𝛽��, phản ứng 
tích lũy 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶�

��� � ∑ 𝛽𝛽�
���

��� và số bước thời gian cần thiết để tác động của một cú sốc giảm còn một nửa 
so với mức ban đầu (half-life) xác định tại chân trời nhỏ nhất sau đỉnh 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚��𝛽𝛽��� sao cho �𝛽𝛽��� �
0.5𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚��𝛽𝛽���. Việc lựa chọn LP thay vì VAR giúp IRF bền với sai đặc trưng, linh hoạt thiết lập chế độ 
tương tác và ước lượng trực tiếp theo từng h (Jordà, 2005). 

Các biến kiểm soát được sử dụng 𝑋𝑋� � �∆𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 ����, 𝑟𝑟����, 𝑟𝑟�������, 𝑟𝑟�������� để nhận diện tác động 
trực tiếp của BTC lên VN-Index. 

4. Kết quả và thảo luận 
4.1. Thống kê mô tả 
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Bảng 1. Thống kê mô tả biến 
 Biến Số quan 

sát 
Trung 

bình 
Độ lệch 

chuẩn 
Nhỏ 
nhất p10 p50 p90 Lớn 

nhất 
RVN (%) 2662 0,042 1,153 -6,914 -1,133 0,123 1,204 6,543 

RBTC (%) 2661 0,226 4,305 -46,473 -3,959 0,191 4,594 22,512 

Shock BTC (σ) 2661 0 1 -10,4 -0,966 -0,012 1,038 6,903 

Chế độ dao động cao (Dt-1) 2661 0,203 0,403 0 0 0 1 1 

RSPX (%) 2576 0,009 17,524 -107,498 -15,469 -0,336 15,821 106,968 

RDXY (%) 2578 0,003 0,451 -2,399 -0,533 0 0,533 2,032 

RUSDVND (%) 2657 0,008 0,484 -3,476 -0,295 0 0,313 3,594 

RXAUUSD (%) 2576 0,042 0,957 -5,107 -1,044 0,046 1,132 5,778 

Δln(VIX) (%) 2577 -0,006 8,228 -44,245 -8,46 -0,732 8,783 76,825 

EPU (điểm) 2662 138,421 114,651 3,32 48,406 100,93 280,289 1026,38 

ΔEPU 2662 0,137 78,285 -952,78 -74,648 -0,885 74,79 872,82 
Nguồn: Tính toán của tác giả 
 
 

Bảng 1 trình bày thống kê mô tả của các biến trong giai đoạn nghiên cứu 2015-2025. Lợi suất VN-Index 
(RVN) có độ lệch chuẩn thấp (1,15%), phản ánh đặc điểm biến động vừa phải của thị trường Việt Nam. 
Ngược lại, lợi suất Bitcoin (RBTC) có độ lệch chuẩn rất cao (4,30%), phù hợp với đặc tính tài sản rủi ro và 
dao động mạnh. Biến “Shock BTC” được chuẩn hóa với trung bình 0 và độ lệch chuẩn 1, phản ánh cấu trúc 
cú sốc phân vị đúng như kỳ vọng từ mô hình ARMA–GJR-GARCH. Tỷ lệ ngày thuộc chế độ biến động 
cao (Dt-1) chiếm khoảng 20%, phù hợp với đặc tính phân cụm dao động trong các thị trường mới nổi. Các 
biến toàn cầu (SPX, DXY, VIX) và vàng quốc tế (XAUUSD) cũng cho thấy phân phối rộng và xuất hiện 
các sự kiện đuôi lớn, phản ánh giai đoạn có nhiều biến động vĩ mô. 

 

Bảng 2. Ma trận tương quan Pearson 
 RVN (%) RBTC (%) Shock BTC (σ) RSPX (%) RDXY (%) RUSDVND (%) RXAUUSD (%) Δln(VIX) (%) 

RVN (%) 1 0,062*** 0,068*** -0,047** 0,024 -0,013 -0,037* -0,118*** 

RBTC (%) 0,062*** 1 0,945*** -0,014 -0,077*** 0,040** 0,090*** -0,190*** 

Shock BTC (σ) 0,068*** 0,945*** 1 -0,02 -0,096*** 0,041** 0,095*** -0,188*** 

RSPX (%) -0,047** -0,014 -0,02 1 0,03 0,043** -0,001 0,163*** 

RDXY (%) 0,024 -0,077*** -0,096*** 0,03 1 0,079*** -0,395*** 0,026 

RUSDVND (%) -0,013 0,040** 0,041** 0,043** 0,079*** 1 -0,021 -0,028 

RXAUUSD (%) -0,037* 0,090*** 0,095*** -0,001 -0,395*** -0,021 1 0,047** 

Δln(VIX) (%) -0,118*** -0,190*** -0,188*** 0,163*** 0,026 -0,028 0,047** 1 

Chú thích: ***,**,* lần lượt thể hiện mức ý nghĩa thống kê ở 1%, 5% và 10% 
Nguồn: Tính toán của tác giả 
 
 

Phân tích tương quan trong Bảng 2 cho thấy mối liên hệ giữa VN-Index và Bitcoin là rất yếu (0,062 với 
RBTC; 0,068 với Shock BTC). Điều này khẳng định rằng các phương pháp tuyến tính truyền thống không 

4.2.1. Cú sốc Bitcoin thuần túy và phản ứng của VN-Index (H1)
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biến toàn cầu (SPX, DXY, VIX) và vàng quốc tế (XAUUSD) cũng cho thấy phân phối rộng và xuất hiện 
các sự kiện đuôi lớn, phản ánh giai đoạn có nhiều biến động vĩ mô. 
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Nguồn: Tính toán của tác giả 
 
 

Phân tích tương quan trong Bảng 2 cho thấy mối liên hệ giữa VN-Index và Bitcoin là rất yếu (0,062 với 
RBTC; 0,068 với Shock BTC). Điều này khẳng định rằng các phương pháp tuyến tính truyền thống không 

Bảng 3 báo cáo phản ứng xung động có điều kiện của VN-Index trước cú sốc Bitcoin thuần túy ở ngưỡng 
1.5σ. Hai hệ số chính là 𝛽𝛽��                            𝛽𝛽��                                     Δ� � 𝛽𝛽�� � 𝛽𝛽��                                         Δ15  

 

 

 
 
 𝛽𝛽��                                    𝛽𝛽��                                      𝛽𝛽��                               𝛽𝛽��  

(phản ứng trong chế độ biến động thấp) và 𝛽𝛽��                            𝛽𝛽��                                     Δ� � 𝛽𝛽�� � 𝛽𝛽��                                         Δ15  

 

 

 
 
 𝛽𝛽��                                    𝛽𝛽��                                      𝛽𝛽��                               𝛽𝛽��  

(phản ứng trong chế độ biến 
động cao) không hình thành một mẫu hình rõ ràng theo thời gian. Trong chế độ thấp, chỉ có một giá trị duy 
nhất tại chân trời h = 3 có ý nghĩa thống kê ở mức 10%. Trong chế độ cao, hai giá trị tại h = 5 (dương) và h 
= 15 (âm) có ý nghĩa lần lượt ở mức 10% và 5%, nhưng không thể hiện một quỹ đạo IRF nhất quán. Chênh 
lệch giữa hai chế độ 𝛽𝛽��                            𝛽𝛽��                                     Δ� � 𝛽𝛽�� � 𝛽𝛽��                                         Δ15  

 

 

 
 
 𝛽𝛽��                                    𝛽𝛽��                                      𝛽𝛽��                               𝛽𝛽��  

ngoại trừ Δ15 đều không đáng kể.
Điều này cho thấy VN-Index hầu như không phản ứng có hệ thống với các cú sốc Bitcoin thuần túy, bất 

kể chế độ biến động. Kết quả phù hợp với kỳ vọng lý thuyết nêu trong H1: cú sốc Bitcoin không gắn với bất 
định chính sách bị thị trường Việt Nam hấp thụ nhanh và không tạo ra lan tỏa đáng kể.

Bảng 3. Phản ứng của VN-Index trước cú sốc Bitcoin thuần túy (±1,5σ) 
Tham số h=1 h=3 h=5 h=10 h=15 h=20 
𝛽𝛽�� 2,60  

(3,64) 
4,78* 
(2,53) 

1,60  
(3,69) 

–0,77 
(2,89) 

4,17  
(3,42) 

–1,59 
(3,85) 

𝛽𝛽�� 6,27  
(7,68) 

1,30  
(8,68) 

12,34* 
(6,50) 

1,19  
(5,36) 

–12,06**  
(5,34) 

5,26  
(5,35) 

Δ� � 𝛽𝛽�� � 𝛽𝛽�� 3,67  
(9,00) 

–3,47 
(8,94)

10,74  
(7,85)

1,96  
(5,81)

–16,23*** 
(5,85) 

6,85  
(5,91)

Chú thích: (đơn vị: basis points; sai số chuẩn Newey-West trong ngoặc đơn); ***,**,* lần lượt thể hiện mức ý nghĩa thống 
kê ở 1%, 5% và 10%. 
Nguồn: Tính toán của tác giả 

 
 
 

Bảng 4. Tính phi tuyến, phụ thuộc chế độ và cú sốc âm từ Bitcoin (-1,5σ) 
Tham số h=1 h=3 h=5 h=10 h=15 h=20 
𝛽𝛽�� 2,78  

(6,28) 
6,86  
(6,63) 

8,25  
(7,42) 

7,98  
(8,96) 

14,45** 
(7,30) 

–0,66 
(8,19) 

𝛽𝛽�� 2,63  
(10,79) 

4,52  
(13,72) 

7,71  
(10,27) 

4,66  
(9,31) 

–9,75  
(6,27) 

4,68  
(9,18) 

Δ� � 𝛽𝛽�� � 𝛽𝛽�� –0,15 
(12,64) 

–2,34 
(14,94)

–0,53 
(12,83)

–3,32 
(13,13)

–24,20** 
(9,41) 

5,34 
(12,49)

Chú thích: (đơn vị: basis points; sai số chuẩn Newey-West trong ngoặc đơn); ***,**,* lần lượt thể hiện mức ý nghĩa thống 
kê ở 1%, 5% và 10%. 
Nguồn: Tính toán của tác giả. 

 
 
 

Bảng 5. Phản ứng của VN-Index trước cú sốc âm Bitcoin gắn với bất định chính sách 
Tham số h=1 h=3 h=5 h=10 h=15 h=20 
𝛽𝛽�� –8,73 

(9,57) 
78,61* 
(42,34) 

6,65 
(37,96) 

87,71 (54,12) 81,12* 
(45,82) 

–17,96 
(16,25) 

𝛽𝛽�� –25,05 
(33,50) 

65,22 (88,36) 32,25 (24,05) –71,03** 
(30,31) 

–37,32** 
(18,36) 

–33,12 
(51,48) 

Δ� � 𝛽𝛽�� � 𝛽𝛽�� –16,32 
(34,95) 

–13,39 
(99,22)

25,60 (45,49) –158,74** 
(63,30)

–118,44** 
(49,88) 

–15,15 
(54,14)

Chú thích: (đơn vị: basis points; sai số chuẩn Newey-West trong ngoặc đơn); ***,**,* lần lượt thể hiện mức ý nghĩa thống 
kê ở 1%, 5% và 10%. 
Nguồn: Tính toán của tác giả 
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4.2.2. Tính phi tuyến, phụ thuộc chế độ và cú sốc âm từ thị trường Bitcoin (H2)

Kết quả trong Bảng 4 cho thấy sự bất đối xứng rõ rệt giữa hai chế độ biến động. Khi thị trường Việt Nam 

trong trạng thái ổn định, các hệ số 𝛽𝛽��                                 𝛽𝛽��                                        𝛽𝛽���                                  Δh  

 

nhìn chung mang dấu dương và có ý nghĩa tại một số chân như h = 
15, hàm ý rằng các cú giảm mạnh của Bitcoin có thể đi kèm với sự dịch chuyển dòng tiền theo hướng hỗ 
trợ VN-Index. Tuy nhiên, trong chế độ biến động cao, các hệ số 𝛽𝛽��                                 𝛽𝛽��                                        𝛽𝛽���                                  Δh  

 

chuyển sang âm ở các chân trung hạn, 
đặc biệt 𝛽𝛽��                                 𝛽𝛽��                                        𝛽𝛽���                                  Δh  

 

âm và có ý nghĩa thống kê, cho thấy áp lực giảm gia tăng đáng kể khi thị trường vốn đã nhạy 
cảm với rủi ro. Chênh lệch giữa hai chế độ Δh cũng đặc biệt lớn và có ý nghĩa tại h = 15, phản ánh cơ chế 
lan tỏa tiêu cực chỉ xuất hiện khi cú sốc Bitcoin đủ lớn và thị trường nội địa trong trạng thái căng thẳng. Các 
kết quả này xác nhận giả thuyết H2: cú sốc âm cực trị của Bitcoin chỉ gây tác động tiêu cực có ý nghĩa đối 
với VN-Index trong chế độ biến động cao, trong khi chế độ ổn định có khả năng hấp thụ hoặc trung hòa tín 
hiệu từ thị trường crypto.

4.2.3. Bất định chính sách, cú sốc chính sách và cơ chế khuếch đại (H3)
Khi cú sốc Bitcoin âm trùng với thời điểm bất định chính sách toàn cầu tăng cao, tác động lan tỏa sang 
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đều âm mạnh và có ý nghĩa ở các chân h = 10 và h = 15, phản ánh tác động tiêu cực kéo dài khi thị trường 
đồng thời đối mặt với cú sốc crypto và bất định chính sách. Đặc biệt, các giá trị chênh lệch Δ10 và Δ15 đều 
rất lớn và có ý nghĩa thống kê, cho thấy mức độ khuếch đại đáng kể của kênh lan tỏa trong môi trường rủi 
ro kép. Điều này xác nhận giả thuyết H3: bất định chính sách đóng vai trò bộ khuếch đại tác động tiêu cực 
của cú sốc Bitcoin, đặc biệt khi VN-Index đang trong chế độ biến động cao.

4.3. Thảo luận kết quả
Kết quả thực nghiệm từ mô hình Local Projection cho thấy phản ứng của VN-Index trước cú sốc Bitcoin 

mang tính có điều kiện rất rõ, phản ánh bản chất phi tuyến, bất đối xứng và phụ thuộc chế độ như lý thuyết 
truyền dẫn rủi ro theo trạng thái đã nhấn mạnh. Với cú sốc Bitcoin thuần túy (±1,5σ), các hệ số βL và βH đều 
nhỏ, thiếu ổn định về dấu và phần lớn không có ý nghĩa thống kê; phản ứng tích lũy dao động quanh t0 thay 
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vì tạo xu hướng giảm kéo dài. Điều này hàm ý rằng biến động thuần của Bitcoin không đủ để truyền dẫn 
đáng kể sang VN-Index trong điều kiện vĩ mô bình thường. Kết quả phù hợp với Mensi & cộng sự (2023), 
Just & Echaust (2024) và Akyildirim & cộng sự (2025) khi đều cho thấy liên thông crypto-chứng khoán chủ 
yếu tăng mạnh trong giai đoạn căng thẳng. Tại bối cảnh Việt Nam, nơi thị trường chịu ảnh hưởng lớn từ yếu 
tố nội địa và mức độ gắn kết với crypto còn hạn chế cũng giải thích việc VN-Index hấp thụ nhanh các cú 
sốc thuần Bitcoin.

Ngược lại, khi xét các cú sốc âm lớn (≥ −1,5σ), động học lan tỏa thay đổi đáng kể. Trong chế độ dao động 
thấp, βL không mang dấu âm có hệ thống, nhưng ở chế độ biến động cao, βH mang dấu âm rõ rệt và đạt ý 
nghĩa thống kê ở nhiều chân trời, khiến hiệu số ∆ = βH − βL âm và có ý nghĩa. Điều này cho thấy tính bất đối 
xứng và phụ thuộc chế độ rất rõ ràng: chỉ khi VN-Index đang ở trạng thái rủi ro cao thì cú sốc âm từ Bitcoin 
mới gây sụt giảm đáng kể. Kết quả phù hợp với lập luận về rủi ro đuôi và phản ứng mạnh trước thông tin 
tiêu cực trong các thị trường nhạy cảm (Mensi & cộng sự, 2023; Vuković & cộng sự, 2025). Trong bối cảnh 
Việt Nam, Bitcoin vì thế đóng vai trò “tín hiệu rủi ro” hơn là kênh truyền dẫn cơ bản, khác biệt với các thị 
trường phát triển nơi nhà đầu tư tổ chức nắm vai trò chủ đạo.

Tác động tiêu cực càng rõ hơn khi cú sốc âm Bitcoin xuất hiện đồng thời với mức bất định chính sách 
toàn cầu cao. Trong bối cảnh này, βH có dấu âm lớn kèm ý nghĩa thống kê mạnh, phản ứng tích lũy duy trì âm 
xuyên suốt các chân trời, và Δ tiếp tục âm với độ mạnh đáng kể. Điều này cho thấy sự khuếch đại của truyền 
dẫn rủi ro khi cú sốc crypto xảy ra trong thời điểm thị trường nội địa đã nhạy cảm và EPU gia tăng. Kết quả 
phù hợp với Yen & cộng sự (2023), Simran & Sharma (2023) và Soltani & cộng sự (2025), vốn nhấn mạnh 
vai trò của bất định chính sách trong việc gia tăng liên thông giữa các thị trường. Tuy nhiên, nghiên cứu này 
bổ sung bằng chứng mới khi chỉ ra rằng EPU không chỉ khuếch đại lan tỏa giữa các tài sản truyền thống mà 
còn làm tăng tác động từ crypto trong bối cảnh một thị trường mới nổi như Việt Nam.

Việc sử dụng Local Projections theo chế độ giúp làm rõ cấu trúc phi tuyến của truyền dẫn rủi ro mà các 
mô hình VAR truyền thống khó phát hiện, đặc biệt nhờ khả năng tách riêng βH và βL và theo dõi phản ứng tích 
lũy qua thời gian. Kết quả nhất quán với khuyến nghị của Jordà (2005), Fang & cộng sự (2024) và Inoue & 
cộng sự (2025) về tính phù hợp của LP trong phân tích rủi ro đa chế độ. Nhìn chung, lan tỏa từ Bitcoin sang 
VN-Index không phải hiện tượng thường trực mà chỉ xuất hiện khi ba điều kiện đồng thời thỏa mãn: cú sốc 
âm đủ lớn (≥1,5σ), thị trường đang trong chế độ biến động cao, và bất định chính sách toàn cầu tăng mạnh. 
Điều này cho thấy thị trường Việt Nam phản ứng mạnh với tổ hợp tín hiệu rủi ro toàn cầu hơn là với biến 
động nội tại của crypto, đồng thời góp phần làm rõ vai trò thực sự của tài sản số trong hệ thống tài chính 
hiện đại.

5. Kết luận và khuyến nghị
Kết quả nghiên cứu cho thấy mối quan hệ giữa Bitcoin và VN-Index không mang tính tuyến tính hay ổn 

định, mà chỉ phát sinh khi đồng thời hội tụ ba điều kiện: cú sốc âm đủ lớn từ thị trường crypto, thị trường 
chứng khoán Việt Nam đang trong trạng thái biến động cao và mức bất định chính sách toàn cầu gia tăng. 
Trong điều kiện bình thường, biến động của Bitcoin hầu như không tạo ra phản ứng có ý nghĩa đối với VN-
Index, qua đó củng cố nhận định rằng Bitcoin không phải là nguồn rủi ro gốc rễ của thị trường Việt Nam, 
mà chủ yếu đóng vai trò như một “tín hiệu” phản ánh tâm lý rủi ro và hành vi bán tháo toàn cầu. Về phương 
diện học thuật, nghiên cứu bổ sung cho lý thuyết truyền dẫn rủi ro phụ thuộc trạng thái bằng cách chỉ ra rằng 
lan tỏa từ Bitcoin mang tính phụ thuộc bối cảnh và không thể được giải thích đầy đủ bằng các mô hình tuyến 
tính truyền thống. Việc áp dụng Local Projections theo chế độ cho phép nhận diện rõ sự khác biệt giữa các 
trạng thái thị trường và truy vết phản ứng động theo từng chân trời dự báo, phù hợp với cấu trúc phi tuyến 
của dữ liệu tài chính.

Về mặt thực tiễn và chính sách, kết quả nghiên cứu đề xuất các gợi ý sau: đối với cơ quan quản lý, rủi ro 
từ crypto không nằm ở biến động giá đơn lẻ mà ở khả năng khuếch đại tâm lý trong các giai đoạn thị trường 
căng thẳng; do đó, việc giám sát tài sản số cần được tích hợp vào khung ổn định tài chính tổng thể, kết hợp 
theo dõi biến động crypto với các chỉ báo bất định chính sách và rủi ro địa chính trị nhằm phát hiện sớm các 
pha lan tỏa tiêu cực sang thị trường chứng khoán. Đối với các tổ chức trung gian và công ty chứng khoán, 
kết quả hàm ý rằng quản trị rủi ro nên chuyển từ cách tiếp cận dựa trên biến động giá sang cách tiếp cận theo 
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trạng thái thị trường, đặc biệt trong các giai đoạn biến động cao. Đối với nhà đầu tư, Bitcoin trong bối cảnh 
Việt Nam chủ yếu đóng vai trò tín hiệu rủi ro hơn là công cụ phòng hộ, do đó việc điều chỉnh danh mục cần 
dựa trên đánh giá bối cảnh vĩ mô và trạng thái tâm lý thị trường thay vì phản ứng ngắn hạn theo biến động 
giá crypto.

Nghiên cứu cũng thừa nhận một số hạn chế. Thứ nhất, cú sốc Bitcoin được xây dựng từ phần dư ARMA-
GJR-GARCH có thể còn nhiễu. Thứ hai, phạm vi phân tích mới tập trung vào Bitcoin mà chưa xét đến các 
đồng tiền số khác. Thứ ba, chỉ số EPU được sử dụng mang tính tổng hợp và chưa phản ánh đầy đủ sự khác 
biệt giữa các nguồn bất định, đặc biệt là các cú sốc địa chính trị ngày càng gia tăng trong bối cảnh toàn cầu 
hiện nay. Cuối cùng, việc phân loại chế độ thị trường mới dựa trên biến động VN-Index mà chưa kết hợp 
trực tiếp các chỉ báo về dịch chuyển dòng vốn và hành vi tái phân bổ tài sản trong nước. Trên cơ sở đó, các 
nghiên cứu tương lai có thể mở rộng theo hướng phân tích đồng thời nhiều tài sản crypto để nhận diện rủi ro 
hệ thống, cải thiện cơ chế nhận diện chế độ bằng các phương pháp linh hoạt hơn, và tích hợp dữ liệu vi mô 
nhằm làm rõ hơn cơ chế truyền dẫn rủi ro tại thị trường Việt Nam.
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Tóm tắt:
Nghiên cứu sử dụng mô hình QVAR để đánh giá mức độ lan truyền rủi ro giữa bất ổn năng 
lượng và các chỉ số AI với dữ liệu theo tháng từ tháng 6/2018 tới tháng 10/2022. Nghiên cứu 
chứng minh sự thay đổi theo thời gian của mức độ lan truyền rủi ro khi bùng phát COVID-19 
và khủng hoảng Nga-Ukraine. Bất ổn trên thị trường năng lượng chủ yếu nhận cú sốc ròng 
trong năm 2020 ở tất cả phân vị và ở phân vị dưới 20% và trên 80% trong năm 2022. Kết nối 
theo cặp cho thấy bất ổn năng lượng đa phần bị chi phối bởi các chỉ số AI như BOTZ, IRBO, 
ROBT từ 2020 tới đầu năm 2021 và từ cuối 2021 tới cuối 2022. Nói cách khác, AI đóng vai 
trò quan trọng trong việc ổn định biến động năng lượng trong cả ngắn hạn và dài hạn. Sự mở 
rộng của AI yêu cầu các chính sách thúc đẩy việc ứng dụng AI một cách có đạo đức, cũng như 
các can thiệp thị trường dựa trên AI nhằm tăng cường an ninh năng lượng.
Từ khóa: Trí tuệ nhân tạo, biến động thị trường năng lượng tái tạo, biến động toàn cầu, QVAR.
Mã JEL: C22, H1.

The spillover effects of Artificial Intelligence on energy market instability: Evidence 
from a QVAR model
Abstract: 
This study employs a Quantile Vector Autoregressive (QVAR) model to assess the degree of risk 
spillover between energy uncertainty and Artificial Intelligence (AI) indices, using monthly data 
from June 2018 to October 2022. The research demonstrates the time-varying nature of risk 
spillovers, particularly during the onset of the COVID-19 pandemic and the Russia-Ukraine 
crisis. The results indicate that the energy market was primarily a net recipient of shocks in 
2020 across all quantiles, and again in 2022 at the extreme lower (below 20%) and upper 
(above 80%) quantiles. Meanwhile, energy uncertainty acted as a net transmitter of shocks 
across all quantiles in 2019 and was a strong net transmitter in 2021 in the upper quantiles 
(above 60%). Pairwise connectedness analysis reveals that during the crisis periods—from 
2020 to early 2021 and from late 2021 to late 2022—energy uncertainty was predominantly 
influenced by AI indices such as BOTZ, IRBO, and ROBT. AI played a significant role in 
stabilizing energy market volatility, resource optimization, and price forecasting in both the 
short and long term. The expansion of AI necessitates policies promoting ethical AI adoption 
and AI-driven market interventions to enhance energy security.
Keywords: Artificial Intelligence, energy market instability, global uncertainty, QVAR.
JEL code: C22, H1.
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1. Giới thiệu
Khi các công nghệ mới, đặc biệt là trí tuệ nhân tạo (AI), ngày càng mở rộng ảnh hưởng và làm thay đổi 

sâu sắc cấu trúc của nhiều ngành, trong đó có thị trường năng lượng, việc xem xét lại các mô hình tăng 
trưởng truyền thống và cách thức vận hành của hệ thống năng lượng trở nên cần thiết hơn bao giờ hết. Mô 
hình tăng trưởng kinh tế truyền thống chủ yếu dựa vào gia tăng tiêu thụ năng lượng có nhiều vấn đề về 
tính bền vững và công bằng xã hội (Adebayo & cộng sự, 2022). Việc tiếp tục mở rộng tiêu thụ năng lượng 
không phải giải pháp lâu dài, còn cách quản lý hệ thống năng lượng hiện nay lại thiếu linh hoạt. Trước tình 
hình đó, AI và học máy (ML) nổi lên không chỉ hỗ trợ tối ưu hóa mà còn là tác nhân có thể tái cấu trúc thị 
trường năng lượng. Thay vì chỉ cải thiện hiệu suất của từng thiết bị, AI giúp tối ưu hóa toàn bộ hệ thống. Từ 
góc độ kinh tế và tài chính, AI mang đến một phương thức tiếp cận mới, giúp hóa giải thế lưỡng nan năng 
lượng - giữa an ninh năng lượng, chi phí hợp lý và tính bền vững - từ đó định hình lại cấu trúc kinh tế năng 
lượng trong tương lai.

Từ đó, nghiên cứu đánh giá tác động hai chiều giữa AI và năng lượng khi chuyển đổi kép gồm số hóa và 
xanh hóa. AI thúc đẩy mạnh mẽ chuyển đổi năng lượng bằng cách nâng cao hiệu quả tích hợp. Tuy nhiên, 
AI cũng đặt ra thách thức đáng kể khi quá trình đào tạo các mô hình đòi hỏi lượng năng lượng rất lớn, qua 
đó làm gia tăng nguy cơ phát thải carbon nếu nguồn điện vẫn phụ thuộc vào nhiên liệu hóa thạch (Abakah & 
cộng sự, 2024; Qing & cộng sự, 2024; Chang & cộng sự, 2024; Xiong & cộng sự, 2023). Nghịch lý này yêu 
cầu các phân tích thực chứng cho việc thiết kế chính sách, hướng đến việc hình thành một nền tảng tương 
hỗ, bảo đảm AI và năng lượng tái tạo có thể cùng tiến bộ một cách bền vững (Xiong & cộng sự, 2023).

Những nghiên cứu mới đây đã phân tích mức độ tác động của AI và ML lên lĩnh vực môi trường và 
thị trường năng lượng. Đáng chú ý, Tiwari & cộng sự (2024) đã phân tích mối quan hệ hai chiều giữa thị 
trường AI và thị trường năng lượng bằng các phương pháp Cross-Quantilogram và Wavelet Local Multiple 
Correlations. Mặc dù vậy, bằng chứng thực nghiệm về cách mức độ ứng dụng AI hỗ trợ các nền kinh tế vượt 
qua bất ổn năng lượng vẫn còn rất hạn chế. Đặc biệt, phần lớn tài liệu hiện hành chỉ mới mô tả mối quan hệ 
tổng quát, mà chưa phân tách được tác động ngắn hạn và dài hạn. Đồng thời, cơ chế truyền dẫn thông qua 
đó AI có thể làm giảm, khuếch đại hoặc chuyển hướng các cú sốc năng lượng cũng chưa được phân tích một 
cách hệ thống. Khoảng trống này cho thấy nhu cầu cấp thiết giải thích đầy đủ và toàn diện động lực tương 
tác giữa AI và các cuộc khủng hoảng năng lượng.

Từ những khoảng trống trên, nghiên cứu của chúng tôi có ít nhất ba đóng góp đáng kể. Thứ nhất, nghiên 
cứu tiên phong khám phá mối quan hệ hai chiều giữa AI và sự bất ổn phát sinh trên thị trường năng lượng. 
Thứ hai, nghiên cứu ứng dụng phương pháp hiệu quả để đánh giá khả năng truyền sốc giữa các chỉ số với 
mô hình tự hồi quy phân vị (QVAR) làm rõ mối liên hệ giữa sự bất ổn của thị trường năng lượng và AI. Thứ 
ba, nghiên cứu tiên phong trong việc phân tích ảnh hưởng của các sự kiện bất ngờ đến mối tương quan giữa 
biến động do AI gây ra và sự bất định trong lĩnh vực năng lượng. Mô hình QVAR cung cấp cái nhìn đa chiều 
về mối quan hệ giữa AI và sự bất định trên thị trường năng lượng bằng cách xác định các con đường mà các 
cú sốc của AI và khủng hoảng năng lượng được truyền tải. Cách tiếp cận này đồng thời phân tích được cả 
tác động ngắn hạn lẫn dài hạn, từ đó mang lại cơ sở phục vụ quá trình hoạch định chính sách.

Các phần còn lại trong nghiên cứu được sắp xếp theo thứ tự sau: Phần 2 thảo luận về các nghiên cứu trước. 
Phần 3 chứa thông tin về dữ liệu, nguồn lực và phương pháp luận. Phần 4 chứa số liệu thống kê và nhận xét. 
Phần 5 tóm tắt kết luận và đưa ra các đề xuất chính sách.

2. Tổng quan nghiên cứu
2.1. Nền tảng lý thuyết về ứng dụng AI trong lĩnh vực năng lượng
Liao & cộng sự (2024) khẳng định rằng học máy (ML) và AI thúc đẩy giám sát, quản lý và vận hành 

hiện tại; tích hợp năng lượng tái tạo, quản lý sự không chắc chắn, bất ổn, điều chỉnh hoàn cảnh và giám sát 
các khía cạnh mới của lưới điện thông minh đều phụ thuộc vào hệ thống điện. Mặc dù vậy, khi áp dụng ML 
nhằm mục đích linh hoạt và tối ưu hóa, các chiến lược mới cũng cần được hợp nhất vào cơ sở hạ tầng sẵn có. 
Điều này đòi hỏi việc nâng cấp đồng bộ cả phần cứng lẫn phần mềm để đảm bảo tính tương thích và hiệu quả 
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vận hành. Hơn nữa, năng lực quản trị dữ liệu và an ninh mạng cũng phải được tăng cường nhằm hỗ trợ triển 
khai ML và AI một cách an toàn và bền vững trong toàn bộ hệ thống năng lượng (Wang & cộng sự, 2024).

Trong bối cảnh thế giới ngày càng dựa vào các công nghệ số để xử lý những thách thức ngày càng phức 
tạp, việc triển khai AI đặc biệt trong ngành năng lượng phụ thuộc nhiều vào tác động bên ngoài. Vì vậy, 
cần hiểu rõ các điều kiện để áp dụng AI vừa đạt được hiệu quả và bền vững (Wang & cộng sự, 2024). Cùng 
với đó, việc tích hợp AI với cơ sở hạ tầng hiện có, thường đòi hỏi tính khả dụng của dữ liệu cao và các tiêu 
chuẩn mới là rào cản khi vừa duy trì kiến thức của con người vừa tận dụng tối đa AI. Hơn nữa, việc quản 
lý hệ thống năng lượng đòi hỏi mức độ linh hoạt trung bình, có thể bao gồm việc bổ sung nguồn cung cấp 
năng lượng mới hoặc điều chỉnh theo nhu cầu thay đổi (Knöttner & Hofmann, 2024). Dù các yếu tố như 
đánh giá hiệu suất và năng lực tương tác với người dùng chưa được quan tâm đầy đủ trong nhiều nghiên 
cứu, đây vẫn là những thành tố then chốt để xây dựng các hệ thống AI hoạt động tin cậy, an toàn và có tính 
bền vững trong dài hạn.

2.2. Ứng dụng AI hướng tới tăng cường sử dụng hiệu quả năng lượng
Câu chuyện về an ninh và bền vững năng lượng đã trở thành tâm điểm lo ngại ở quy mô toàn cầu (Gajdzik 

& cộng sự, 2024). Việc gia tăng dân số thế giới và kinh tế toàn cầu liên tục mở rộng đã tạo áp lực lớn lên nhu 
cầu tiêu thụ năng lượng (Gajdzik & cộng sự, 2024). Song song với đó, nhiều nước ngày càng coi trọng mục 
tiêu phát triển xanh và tối ưu hóa hiệu quả sử dụng năng lượng như những ưu tiên mang tính chiến lược và 
cấp bách. Việc thúc đẩy tăng trưởng kinh tế đi đôi với giảm phát thải, sử dụng năng lượng tiết kiệm và bền 
vững được xem là điều kiện then chốt để đảm bảo an ninh năng lượng, bảo vệ môi trường và đáp ứng các 
cam kết quốc tế về khí hậu (Chen & cộng sự, 2023). Đồng thời, việc thực hiện đồng bộ các mục tiêu này còn 
góp phần nâng cao chất lượng tăng trưởng, giảm chi phí môi trường và tạo nền tảng cho sự phát triển kinh 
tế – xã hội hài hòa trong dài hạn (Gajdzik & cộng sự, 2024).

Trước những thách thức này, AI dần khẳng định vị thế như một công cụ then chốt trong lĩnh vực năng 
lượng, giúp loại bỏ những rào cản cản trở hiệu quả vận hành, qua đó hỗ trợ tiến trình tăng trưởng dài hạn 
(Farghali & cộng sự, 2023). Một tác động tích cực khác của AI là khả năng nâng cao chất lượng ra quyết 
định chiến lược trong quản lý năng lượng thông qua phân tích dữ liệu quy mô lớn theo thời gian thực. Bằng 
việc phát hiện sớm các điểm bất thường, dự báo chính xác rủi ro và mô phỏng nhiều kịch bản thị trường khác 
nhau, AI hỗ trợ các nhà quản lý đưa ra các quyết định kịp thời và hiệu quả hơn (Gajdzik & cộng sự, 2024). 
AI mang đến một cách tiếp cận đa chiều, từ dự báo nhu cầu, tối ưu hóa sản xuất và tiêu thụ, đến triển khai 
các hệ thống điều khiển thông minh (Danish & Senjyu, 2023). Những đổi mới này mang lại nhiều lợi ích cụ 
thể, từ việc cắt giảm chi phí năng lượng đến giảm thiểu ảnh hưởng môi trường, qua đó thúc đẩy phát triển 
bền vững và tiến bộ xã hội (Danish & Senjyu, 2023). Mối liên hệ giữa AI và hiệu quả năng lượng ngày càng 
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quan trọng. Thứ nhất, nghiên cứu tiên phong xem xét mối quan hệ hai chiều giữa AI và mức độ bất ổn trên 
thị trường năng lượng. Thứ hai, nghiên cứu áp dụng mô hình tự hồi quy phân vị (QVAR) như một công cụ 
hiệu quả để đánh giá cơ chế truyền dẫn cú sốc giữa các chỉ số, qua đó làm rõ mối liên hệ giữa sự bất định 
của thị trường năng lượng và AI. Thứ ba, nghiên cứu là một trong những công trình đầu tiên phân tích tác 
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động của các sự kiện bất ngờ đối với mối tương quan giữa biến động do AI gây ra và mức độ bất định trong 
lĩnh vực năng lượng.

Thông qua mô hình QVAR, nghiên cứu cung cấp một góc nhìn đa chiều về mối quan hệ giữa AI và sự bất 
định trên thị trường năng lượng bằng cách xác định các kênh truyền dẫn của cú sốc AI và các cuộc khủng 
hoảng năng lượng. Cách tiếp cận này cho phép phân tích đồng thời cả tác động ngắn hạn và dài hạn, từ đó 
tạo nền tảng khoa học hữu ích cho quá trình hoạch định chính sách.

Do đó, nhóm nghiên cứu đề xuất giả thuyết sau:
H1: Việc triển khai AI trong lĩnh vực năng lượng làm giảm khủng hoảng năng lượng và sự bất ổn trên thị 

trường năng lượng.  
3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Dữ liệu
Nghiên cứu này sử dụng các chỉ số Bất ổn về năng lượng (EUI) của các quốc gia theo tháng kết hợp giữa 

bất ổn kinh tế và các chỉ báo liên quan đến năng lượng (Dang & cộng sự, 2023). Lĩnh vực trí tuệ nhân tạo 
gồm các chỉ số như Global X Robotics & Artificial Intelligence (BOTZ), iShares Robotics and Artificial 
Intelligence Multisector (IRBO) và First Trust Nasdaq Artificial Intelligence and Robotics (ROBT) để phân 
tích biến động liên quan đến AI và robot. Các chỉ số BOTZ, IRBO và ROBT đầu tư vào các công ty ứng 
dụng hiệu quả công nghệ robot và AI. Thời gian nghiên cứu kéo dài từ tháng 6 năm 2018 đến tháng 10 năm 
2022. 

3.2. Phương pháp mô hình tự hồi quy theo phân vị (QVAR)
Theo Antonakakis & cộng sự (2020) và Chatziantoniou & cộng sự (2021), nhóm tác giả trước tiên tính 

toán kết nối cặp ròng bằng cách sử dụng mô hình QVAR (p).
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Chúng mô tả các vectơ thứ sinh biến đổi nội sinh, theo phân vị của một chỉ báo, độ dài độ trễ trong các mô 
hình QVAR, vectơ thứ sinh lỗi với ma trận phương sai - hiệp phương sai và vectơ trung bình có điều kiện. 
Chiến lược của Thế giới được sử dụng để chuyền mô hình QVAR(p) sang QVMA(): 
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Do đó, nghiên cứu ước tính sự phân tách của phương sai lỗi dự báo tổng quát (GFEVD) (Pesaran & Shin, 
1998; Koop & cộng sự, 1996), là tâm điểm của kỹ thuật kết nối. Vì GFEVD có cấu trúc chung, ta có thể áp 
dụng nó để cho thấy ảnh hưởng của một cú sốc từ chuỗi j lên biến i, liên quan đến phương sai lỗi dự báo 
của biến i:  
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trong đó làm rõ tác động của chuỗi jth đối với phương sai của sự không chính xác dự đoán của chuỗi thứ 

i tại chân trời Ŭ. Các hàng sau đó chuẩn hóa tổng của chúng thậm chí không bằng một mà là . Tiếp theo, 
danh tính bằng cách tiêu chuẩn hóa sau đó được chuẩn hóa:   
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Trong giai đoạn sau, tất cả các biện pháp kết nối có thể được tính toán. Đầu tiên, nhóm tác giả tính toán 
kết nối cặp mạng như sau:
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khác. 

Tùy thuộc vào kết nối định hướng của chúng, cú sốc 𝑖𝑖 đối với một chỉ báo sẽ có tác động đến tất cả các chỉ 
báo khác 𝑗𝑗 như sau: 
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Khi một chỉ báo a nhận được một cú sốc 𝑖𝑖, tổng kết nối định hướng FROM các chỉ số khác 𝑗𝑗 được mô tả 
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Vì đó là sự khác biệt giữa TO và FROM các hệ thống khác, tổng kết nối định hướng ròng có thể được coi 
là chuỗi ảnh hưởng có trên hệ thống đang được xem xét.
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trong hệ thống như sau: 

 

𝑁𝑁����� � 𝑖𝑁𝑁���𝑁𝑁�����
�

���
� 𝑁𝑁�����������

�

���
 (9) 

 

Do đó, số liệu cho thấy một cú sốc trong một chuỗi ảnh hưởng đến tất cả các chuỗi khác như thế nào - rủi 
ro của thị trường tăng theo giá trị của nó và ngược lại. Trọng tâm của nghiên cứu này là đánh giá kết nối 
miền thời gian. Vùng tần số cũng đang được đánh giá về tính kết nối. Nghiên cứu có thể nghiên cứu kết nối 
trong dải tần số thông qua phương pháp phân hủy quang phổ được phát triển bởi Stiassny (1996). Hàm 
được khám phá theo cách sau: 

 

 𝖅𝖅������ � 𝑖∑ 𝑒𝑒�����ŭ�� 𝖅𝖅ŭ, trong đó 𝑖𝑖 � 𝑖√�� và 𝜔𝜔 là tần số tương ứng với mật độ quang phổ 𝑥𝑥�  của tần 
số 𝜔𝜔𝜔𝜔Điều này được thể hiện bằng phép biến đổi Fourier của QVMA(∞):  

 

𝑺𝑺𝕫𝕫�𝜔𝜔� � 𝑖 � 𝑁𝑁�𝕫𝕫�𝕫𝕫����
�

ŭ�𝑖��
� 𝑒𝑒���� � 𝖅𝖅�𝑒𝑒������ 𝖅𝖅�𝑒𝑒�����

�
 (10) 

 

Tần số GFEVD được tính bằng cách kết hợp mật độ quang phổ và GFEVD. GFEVD cần được chuẩn hóa 
trong miền tần số giống như trong miền thời gian. Công thức sau đây có thể được sử dụng để thực hiện điều 
này: 

   (8)
Nếu NETi  > 0 (NETi < 0), mọi biến có ảnh hưởng đáng kể hơn (ít hơn) đến tất cả các biến khác. Do đó, 

biến đó là biến truyền sốc ròng (biến nhận sốc ròng). Tổng chỉ số kết nối (TCI) đo lường mức độ kết nối 
trong hệ thống như sau:
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(7) 

Vì đó là sự khác biệt giữa TO và FROM các hệ thống khác, tổng kết nối định hướng ròng có thể được coi 
là chuỗi ảnh hưởng 𝑖𝑖𝑖có trên hệ thống đang được xem xét. 

 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁���� � 𝑁𝑁����� � ��������  (8) 

Nếu 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁� > 0 (𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁� < 0), mọi biến có ảnh hưởng đáng kể hơn (ít hơn) đến tất cả các biến khác. Do đó, 
biến đó là biến truyền sốc ròng (biến nhận sốc ròng). Tổng chỉ số kết nối (TCI) đo lường mức độ kết nối 
trong hệ thống như sau: 
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�
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Do đó, số liệu cho thấy một cú sốc trong một chuỗi ảnh hưởng đến tất cả các chuỗi khác như thế nào - rủi 
ro của thị trường tăng theo giá trị của nó và ngược lại. Trọng tâm của nghiên cứu này là đánh giá kết nối 
miền thời gian. Vùng tần số cũng đang được đánh giá về tính kết nối. Nghiên cứu có thể nghiên cứu kết nối 
trong dải tần số thông qua phương pháp phân hủy quang phổ được phát triển bởi Stiassny (1996). Hàm 
được khám phá theo cách sau: 

 

 𝖅𝖅������ � 𝑖∑ 𝑒𝑒�����ŭ�� 𝖅𝖅ŭ, trong đó 𝑖𝑖 � 𝑖√�� và 𝜔𝜔 là tần số tương ứng với mật độ quang phổ 𝑥𝑥�  của tần 
số 𝜔𝜔𝜔𝜔Điều này được thể hiện bằng phép biến đổi Fourier của QVMA(∞):  

 

𝑺𝑺𝕫𝕫�𝜔𝜔� � 𝑖 � 𝑁𝑁�𝕫𝕫�𝕫𝕫����
�

ŭ�𝑖��
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Tần số GFEVD được tính bằng cách kết hợp mật độ quang phổ và GFEVD. GFEVD cần được chuẩn hóa 
trong miền tần số giống như trong miền thời gian. Công thức sau đây có thể được sử dụng để thực hiện điều 
này: 

Do đó, số liệu cho thấy một cú sốc trong một chuỗi ảnh hưởng đến tất cả các chuỗi khác như thế nào - rủi 
ro của thị trường tăng theo giá trị của nó và ngược lại. Trọng tâm của nghiên cứu này là đánh giá kết nối 
miền thời gian. Vùng tần số cũng đang được đánh giá về tính kết nối. Nghiên cứu có thể nghiên cứu kết nối 
trong dải tần số thông qua phương pháp phân hủy quang phổ được phát triển bởi Stiassny (1996). Hàm được 

khám phá theo cách sau: 
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miền thời gian. Vùng tần số cũng đang được đánh giá về tính kết nối. Nghiên cứu có thể nghiên cứu kết nối 
trong dải tần số thông qua phương pháp phân hủy quang phổ được phát triển bởi Stiassny (1996). Hàm 
được khám phá theo cách sau: 

 

 𝖅𝖅������ �  ∑ 𝑒𝑒�����ŭ�� 𝖅𝖅ŭ, trong đó � �  √�� và 𝜔𝜔  

 

là tần số tương ứng với mật độ quang phổ 𝑥𝑥�  của tần số 𝜔𝜔𝜔𝜔Điều này được thể hiện bằng phép biến đổi 
Fourier của QVMA(∞):  

 

 

𝑺𝑺𝕫𝕫�𝜔𝜔� �  � ��𝕫𝕫�𝕫𝕫����
�

ŭ� ��
� 𝑒𝑒���� � 𝖅𝖅�𝑒𝑒����� � 𝖅𝖅�𝑒𝑒�����
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(10) 

 

 

Tần số GFEVD được tính bằng cách kết hợp mật độ quang phổ và GFEVD. GFEVD cần được chuẩn hóa 
trong miền tần số giống như trong miền thời gian. Công thức sau đây có thể được sử dụng để thực hiện điều 
này: 

 

𝛶𝛶���𝜔𝜔� �  
 ���𝜏𝜏������ �∑ �𝖅𝖅�𝜏𝜏��𝑒𝑒�������𝜏𝜏����

�ŭ�� �
�

∑ �𝖅𝖅�𝑒𝑒�������𝜏𝜏�𝖅𝖅�𝜏𝜏��𝑒𝑒��������ŭ��
 (11) 

 

(12) 

Trong đó  ở các tần số nhất định trong phổ của biến thứ i, một cú sốc trong chuỗi thứ j có thể được 
gán cho phần phổ đó.  

Nhóm tác giả tính kết nối ngắn và dài hạn bằng cách kết hợp tất cả các tần số trong một phạm vi nhất định 
thay vì sử dụng một tần số duy nhất, � � �𝑎𝑎𝑎 𝑎𝑎�; 𝑎𝑎𝑎 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎���𝑎 ��;  𝑎𝑎 � 𝑎𝑎� 

 

(13) 

Các phương trình cuối cùng của nhóm tác giả dựa trên Baruník & Křehlík (2018) về các phép đo miền tần 
số và ước tính miền thời gian của Diebold & Ylmaz (2012, 2014): 

là tần số tương ứng với mật độ 
quang phổ xt của tần số ω. Điều này được thể hiện bằng phép biến đổi Fourier của QVMA(∞): 
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miền thời gian. Vùng tần số cũng đang được đánh giá về tính kết nối. Nghiên cứu có thể nghiên cứu kết nối 
trong dải tần số thông qua phương pháp phân hủy quang phổ được phát triển bởi Stiassny (1996). Hàm 
được khám phá theo cách sau: 

 

 𝖅𝖅������ �  ∑ 𝑒𝑒�����ŭ�� 𝖅𝖅ŭ, trong đó � �  √�� và 𝜔𝜔  

 

là tần số tương ứng với mật độ quang phổ 𝑥𝑥�  của tần số 𝜔𝜔𝜔𝜔Điều này được thể hiện bằng phép biến đổi 
Fourier của QVMA(∞):  

 

 

𝑺𝑺𝕫𝕫�𝜔𝜔� �  � ��𝕫𝕫�𝕫𝕫����
�

ŭ� ��
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Tần số GFEVD được tính bằng cách kết hợp mật độ quang phổ và GFEVD. GFEVD cần được chuẩn hóa 
trong miền tần số giống như trong miền thời gian. Công thức sau đây có thể được sử dụng để thực hiện điều 
này: 

 

𝛶𝛶���𝜔𝜔� �  
 ���𝜏𝜏������ �∑ �𝖅𝖅�𝜏𝜏��𝑒𝑒�������𝜏𝜏����
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�

∑ �𝖅𝖅�𝑒𝑒�������𝜏𝜏�𝖅𝖅�𝜏𝜏��𝑒𝑒��������ŭ��
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(12) 

Trong đó  ở các tần số nhất định trong phổ của biến thứ i, một cú sốc trong chuỗi thứ j có thể được 
gán cho phần phổ đó.  

Nhóm tác giả tính kết nối ngắn và dài hạn bằng cách kết hợp tất cả các tần số trong một phạm vi nhất định 
thay vì sử dụng một tần số duy nhất, � � �𝑎𝑎𝑎 𝑎𝑎�; 𝑎𝑎𝑎 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎���𝑎 ��;  𝑎𝑎 � 𝑎𝑎� 

 

(13) 

Các phương trình cuối cùng của nhóm tác giả dựa trên Baruník & Křehlík (2018) về các phép đo miền tần 
số và ước tính miền thời gian của Diebold & Ylmaz (2012, 2014): 
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Tần số GFEVD được tính bằng cách kết hợp mật độ quang phổ và GFEVD. GFEVD cần được chuẩn hóa 
trong miền tần số giống như trong miền thời gian. Công thức sau đây có thể được sử dụng để thực hiện điều 
này:

                         

 

 

𝑺𝑺𝕫𝕫(𝜔𝜔) =  � 𝐸𝐸(𝕫𝕫�𝕫𝕫���
�

�

ŭ� ��

) 𝑒𝑒���� =  𝖅𝖅�𝑒𝑒����� � 𝖅𝖅�𝑒𝑒�����
�

  
(10) 

 

 

Tần số GFEVD được tính bằng cách kết hợp mật độ quang phổ và GFEVD. GFEVD cần được chuẩn hóa 
trong miền tần số giống như trong miền thời gian. Công thức sau đây có thể được sử dụng để thực hiện điều 
này: 

 

𝛶𝛶��(𝜔𝜔) =  
 (Ʃ(𝜏𝜏))��

�� �∑ �𝖅𝖅(𝜏𝜏)(𝑒𝑒����)Ʃ(𝜏𝜏)�
��

�
ŭ�� �

�

∑ (𝖅𝖅(𝑒𝑒����)Ʃ(𝜏𝜏)𝖅𝖅(𝜏𝜏)(𝑒𝑒���))��
�
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 (11) 

 

(12) 

Trong đó  ở các tần số nhất định trong phổ của biến thứ i, một cú sốc trong chuỗi thứ j có thể được 
gán cho phần phổ đó.  

Nhóm tác giả tính kết nối ngắn và dài hạn bằng cách kết hợp tất cả các tần số trong một phạm vi nhất định 
thay vì sử dụng một tần số duy nhất, 𝑑𝑑 = (𝑎𝑎, 𝑏𝑏); 𝑎𝑎, 𝑏𝑏 𝜖𝜖 (−𝜋𝜋, 𝜋𝜋);  𝑎𝑎 < 𝑏𝑏: 

 

 

(13) 

 

           

Trong đó  ở các tần số nhất định trong phổ của biến thứ i, một cú sốc trong chuỗi thứ j có thể được 
gán cho phần phổ đó. 

Nhóm tác giả tính kết nối ngắn và dài hạn bằng cách kết hợp tất cả các tần số trong một phạm vi nhất định 
thay vì sử dụng một tần số duy nhất, d=(a,b);a,b ϵ (-π,π); a<b:

                             

 

 

𝑺𝑺𝕫𝕫(𝜔𝜔) =  � 𝐸𝐸(𝕫𝕫�𝕫𝕫���
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Tần số GFEVD được tính bằng cách kết hợp mật độ quang phổ và GFEVD. GFEVD cần được chuẩn hóa 
trong miền tần số giống như trong miền thời gian. Công thức sau đây có thể được sử dụng để thực hiện điều 
này: 

 

𝛶𝛶��(𝜔𝜔) =  
 (Ʃ(𝜏𝜏))��
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(12) 

Trong đó  ở các tần số nhất định trong phổ của biến thứ i, một cú sốc trong chuỗi thứ j có thể được 
gán cho phần phổ đó.  

Nhóm tác giả tính kết nối ngắn và dài hạn bằng cách kết hợp tất cả các tần số trong một phạm vi nhất định 
thay vì sử dụng một tần số duy nhất, 𝑑𝑑 = (𝑎𝑎, 𝑏𝑏); 𝑎𝑎, 𝑏𝑏 𝜖𝜖 (−𝜋𝜋, 𝜋𝜋);  𝑎𝑎 < 𝑏𝑏: 

 

 

(13) 

 
  (13)

Các phương trình cuối cùng của nhóm tác giả dựa trên Baruník & Křehlík (2018) về các phép đo miền tần 
số và ước tính miền thời gian của Diebold & Ylmaz (2012, 2014):
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𝛶𝛶���𝜔𝜔� � 𝑎
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�

∑ �𝖅𝖅���������𝜏𝜏�𝖅𝖅�𝜏𝜏��������������
 (11) 

 

(12) 

 

Trong đó 

   
 

ở các tần số nhất định trong phổ của biến thứ i, một cú sốc trong chuỗi thứ j có thể được gán cho phần phổ 
đó.  

Nhóm tác giả tính kết nối ngắn và dài hạn bằng cách kết hợp tất cả các tần số trong một phạm vi nhất định 
thay vì sử dụng một tần số duy nhất, 𝑑𝑑 � �𝑎𝑎𝑎 𝑎𝑎�; 𝑎𝑎𝑎 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎���𝑎 ��; 𝑎𝑎𝑎 � 𝑎𝑎� 

 

(13) 

Các phương trình cuối cùng của nhóm tác giả dựa trên Baruník & Křehlík (2018) về các phép đo miền tần 
số và ước tính miền thời gian của Diebold & Ylmaz (2012, 2014): 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁����� ��𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁���𝑑𝑑�
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𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁���� � �𝑁𝑁𝑁𝑁𝑇𝑇��𝑑𝑑�
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(17) 

𝑇𝑇𝑁𝑁���� � �𝑇𝑇𝑁𝑁��𝑑𝑑�
�

 
(18) 

Khác với các mô hình VAR truyền thống chỉ phản ánh tác động trung bình, mô hình QVAR cho phép phân 
tích mối quan hệ động giữa AI và bất ổn thị trường năng lượng dưới các trạng thái rủi ro khác nhau của thị 
trường. Mỗi phân vị được diễn giải như một trạng thái riêng biệt, từ điều kiện ổn định (các phân vị thấp) đến 
các giai đoạn căng thẳng hoặc khủng hoảng (các phân vị cao). Cách tiếp cận này đặc biệt phù hợp trong bối 
cảnh thị trường năng lượng chịu các cú sốc bất đối xứng, nơi phản ứng của thị trường đối với AI thay đổi 
theo mức độ bất ổn. Do đó, QVAR giúp làm rõ cách các cú sốc công nghệ lan truyền khác nhau giữa các 
trạng thái thị trường.

Trong nghiên cứu này, mô hình QVAR được sử dụng để nhận diện cơ chế truyền dẫn cú sốc hai chiều 
giữa các chỉ số AI và bất ổn năng lượng thông qua phân rã phương sai sai số dự báo tổng quát theo phân vị 
(GFEVD). Việc kết hợp QVAR với khung phân tích kết nối cho phép xác định vai trò truyền sốc ròng hoặc 
nhận sốc ròng của AI dưới các điều kiện thị trường khác nhau. Nhờ đó, mô hình làm rõ tính bất đối xứng và 
phụ thuộc trạng thái của mối quan hệ AI–thị trường năng lượng, vượt ra ngoài các kết quả trung bình của 
các nghiên cứu trước.
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4. Kết quả và thảo luận

4.1. Thống kê mô tả

Hình 1 minh họa lợi nhuận của các chỉ số, trong đó bất ổn về năng lượng biến động cao nhất. Tốc độ tăng 
của chỉ số này gia tăng ổn định cho đến khoảng năm 2020, kèm theo các giao động đáng kể, trước khi đạt 
đỉnh vào cuối năm 2022 và sau đó suy giảm. Xu hướng này được cho là do các cuộc khủng hoảng như đại 
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Hình 1. Tốc độ tăng trưởng 

 
 

Bảng 1 cho thấy tất cả các chuỗi có tăng trưởng trung bình dương, ngoại trừ BOTZ. Đồng thời, EUI và 
ROBT phân phối phi chuẩn (non-normal distribution) theo xác định của Jarque & Bera (1980). Việc áp 
dụng kiểm định nghiệm đơn vị ERS (Elliott & cộng sự, 1996) tiếp tục xác nhận tính dừng (stationarity) của 
tất cả các chỉ số. Tuy nhiên, kết quả trở nên phức tạp hơn khi kiểm định portmanteau có trọng số (Fisher & 
Gallagher, 2012) cho thấy hiện tượng tự tương quan (autocorrelation) chỉ ảnh hưởng đến lợi nhuận trong 
Chỉ số Bất ổn về Năng lượng (EUI). Những phát hiện này cung cấp bằng chứng thuyết phục về việc áp 
dụng Mô hình tự hồi quy phân vị (QVAR) để đánh giá mối quan hệ giữa bất ổn về năng lượng và AI. 

Bảng 1. Thống kê mô tả 

 EUI BOTZ IRBO ROBT 
Mean 0,574 -0,306 0,029 0,324

 (0,860) (0,759) (0,976) (0,731)
Variance 541,821 50,942 46,569 45,655
Skewness 0,726** -0,659** -0,613* -1,111***

 (0,028) (0,043) (0,058) (0,002)
Ex.Kurtosis 0,736 0,079 0,210 2,597***

 (0,163) (0,586) (0,458) (0,006)
JB 5,744* 3,780 3,349 25,307***

 (0,057) (0,151) (0,187) (0,000)
ERS -2,853*** -2,156** -1,986* -2,251**

 (0,007) (0,037) (0,054) (0,030)
Q(20) 25,762*** 11,190 12,591 8,237

 (0,001) (0,383) (0,262) (0,700)

dịch COVID-19 và căng thẳng giữa Nga và Ukraine. Ngược lại, BOTZ, IRBO và ROBT cho thấy mức biến 
động tương đối ổn định trong khoảng từ -20 đến 20, với biến động đáng kể trong nửa cuối năm 2019 đến 
đầu năm 2020.

Bảng 1 cho thấy tất cả các chuỗi có tăng trưởng trung bình dương, ngoại trừ BOTZ. Đồng thời, EUI và 
ROBT phân phối phi chuẩn (non-normal distribution) theo xác định của Jarque & Bera (1980). Việc áp 
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Bảng 1. Thống kê mô tả 

 EUI BOTZ IRBO ROBT 
Mean 0,574 -0,306 0,029 0,324

 (0,860) (0,759) (0,976) (0,731)
Variance 541,821 50,942 46,569 45,655
Skewness 0,726** -0,659** -0,613* -1,111***

 (0,028) (0,043) (0,058) (0,002)
Ex.Kurtosis 0,736 0,079 0,210 2,597***

 (0,163) (0,586) (0,458) (0,006)
JB 5,744* 3,780 3,349 25,307***

 (0,057) (0,151) (0,187) (0,000)
ERS -2,853*** -2,156** -1,986* -2,251**

 (0,007) (0,037) (0,054) (0,030)
Q(20) 25,762*** 11,190 12,591 8,237

 (0,001) (0,383) (0,262) (0,700)
Q2(20) 5,539 4,537 5,724 2,887

 (0,930) (0,972) (0,920) (0,998)
 

4.2. Kết quả mô hình 

Bảng 2 trình bày trung bình kết nối chung. Phần đường chéo trong bảng này đo lường biến động của một 
biến theo sốc của chính biến đó, còn các thành phần khác có hai ý nghĩa. Thứ nhất là tác động của biến số 
này đối với thay đổi của các biến số khác (FROM). Thứ hai là tác động của các biến số khác tới biến động 
của biến số đang xét (TO). Cụ thể, trong Bảng 2, các hàng biểu thị tác động của từng chỉ số riêng lẻ đối với 
phương sai sai số dự đoán của một chỉ số, còn các cột thể hiện ảnh hưởng của chỉ số đó đối với tất cả các 
chỉ số khác. 

Trong Phần A của Bảng 2, giá trị trung bình của TCI là 68,28% chỉ ra sự lan truyền biến động giữa thị 
trường năng lượng và AI giải thích 68,28% sự biến động của thị trường. Như vậy, khoảng hơn 30% sự thay 
đổi phương sai là do sự biến động của chính biến đó. BOTZ là chỉ số  AI truyền sốc ròng chính trên thị 
trường. Trong khi đó, IRBO, sự bất ổn của thị trường năng lượng và ROBT đóng vai trò nhận sốc ròng theo 
mức độ giảm dần. 

Hình 2. Trung bình kết nối chung 

Phần A: Toàn bộ mẫu 
 EUI BOTZ IRBO ROBT FROM 
EUI 38,83 24,95 17,20 19,03 61,17 
BOTZ 17,68 33,80 22,66 25,87 66,20 
IRBO 18,43 30,04 26,94 24,59 73,06 
ROBT 18,03 30,52 24,13 27,32 72,68 
TO 54,15 85,50 63,98 69,48 TCI 
NET -7,02 19,30 -9,07 -3,20 68,28 

Phần B: 1-5 
 EUI BOTZ IRBO ROBT FROM 
EUI 36,21 20,12 15,21 15,86 51,20 
BOTZ 13,94 21,42 16,26 17,07 47,27 
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dụng kiểm định nghiệm đơn vị ERS (Elliott & cộng sự, 1996) tiếp tục xác nhận tính dừng (stationarity) của 
tất cả các chỉ số. Tuy nhiên, kết quả trở nên phức tạp hơn khi kiểm định portmanteau có trọng số (Fisher & 
Gallagher, 2012) cho thấy hiện tượng tự tương quan (autocorrelation) chỉ ảnh hưởng đến lợi nhuận trong Chỉ 
số Bất ổn về Năng lượng (EUI). Những phát hiện này cung cấp bằng chứng thuyết phục về việc áp dụng Mô 
hình tự hồi quy phân vị (QVAR) để đánh giá mối quan hệ giữa bất ổn về năng lượng và AI.

4.2. Kết quả mô hình
Bảng 2 trình bày trung bình kết nối chung. Phần đường chéo trong bảng này đo lường biến động của một 

biến theo sốc của chính biến đó, còn các thành phần khác có hai ý nghĩa. Thứ nhất là tác động của biến số 
này đối với thay đổi của các biến số khác (FROM). Thứ hai là tác động của các biến số khác tới biến động 
của biến số đang xét (TO). Cụ thể, trong Bảng 2, các hàng biểu thị tác động của từng chỉ số riêng lẻ đối với 
phương sai sai số dự đoán của một chỉ số, còn các cột thể hiện ảnh hưởng của chỉ số đó đối với tất cả các 
chỉ số khác.

Trong Phần A của Bảng 2, giá trị trung bình của TCI là 68,28% chỉ ra sự lan truyền biến động giữa thị 
trường năng lượng và AI giải thích 68,28% sự biến động của thị trường. Như vậy, khoảng hơn 30% sự thay 
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Hình 2. Trung bình kết nối chung 

Phần A: Toàn bộ mẫu 
 EUI BOTZ IRBO ROBT FROM 
EUI 38,83 24,95 17,20 19,03 61,17 
BOTZ 17,68 33,80 22,66 25,87 66,20 
IRBO 18,43 30,04 26,94 24,59 73,06 
ROBT 18,03 30,52 24,13 27,32 72,68 
TO 54,15 85,50 63,98 69,48 TCI 
NET -7,02 19,30 -9,07 -3,20 68,28 

Phần B: 1-5 
 EUI BOTZ IRBO ROBT FROM 
EUI 36,21 20,12 15,21 15,86 51,20 
BOTZ 13,94 21,42 16,26 17,07 47,27 
IRBO 14,11 19,37 19,30 16,27 49,75 
ROBT 12,52 17,43 14,73 15,74 44,68 
TO 40,57 56,92 46,21 49,20 TCI 
NET -10,63  9,65 -3,54 4,52 48,23 

Phần C: 5-inf 
 EUI BOTZ IRBO ROBT FROM 
EUI 2,62 4,82 1,98 3,17 9,98 
BOTZ 3,74 12,38 6,39 8,80 18,93 
IRBO 4,32 10,67 7,64 8,32 23,31 
ROBT 5,52 13,09 9,40 11,58 28,00 
TO 13,58 28,58 17,77 20,28 TCI 
NET 3,60 9,65 -5,53 -7,72 20,05 

 

 

Mỗi chỉ số có vai trò khác nhau trong ngắn hạn và dài hạn. Tổng kết nối trung bình (TCI) trong ngắn hạn 
cho thấy sự lan truyền sốc giữa các chỉ số giải thích 48,23% sự biến động chung. Tuy nhiên, trong dài hạn, 
chỉ số này giảm đột biến còn 20,05%. Kết quả này chứng tỏ rằng sự lan truyền sốc giữa bất ổn năng lượng 
và AI trong ngắn hạn thường lớn hơn so với dài hạn. BOTZ giữ nguyên vai trò truyền sốc ròng và IRBO 
vẫn nhận sốc ròng trong cả hai thời kì. Bên cạnh đó, sự bất ổn của thị trường năng lượng lại chuyển từ nhận 
sốc ròng sang truyền sốc ròng trong dài hạn. Trong khi ROBT có vai trò đối lập EUI. 

Hình 2. Tổng kết nối chung thay đổi theo thời gian 

đổi phương sai là do sự biến động của chính biến đó. BOTZ là chỉ số  AI truyền sốc ròng chính trên thị 
trường. Trong khi đó, IRBO, sự bất ổn của thị trường năng lượng và ROBT đóng vai trò nhận sốc ròng theo 
mức độ giảm dần.

Mỗi chỉ số có vai trò khác nhau trong ngắn hạn và dài hạn. Tổng kết nối trung bình (TCI) trong ngắn hạn 
cho thấy sự lan truyền sốc giữa các chỉ số giải thích 48,23% sự biến động chung. Tuy nhiên, trong dài hạn, 
chỉ số này giảm đột biến còn 20,05%. Kết quả này chứng tỏ rằng sự lan truyền sốc giữa bất ổn năng lượng 
và AI trong ngắn hạn thường lớn hơn so với dài hạn. BOTZ giữ nguyên vai trò truyền sốc ròng và IRBO vẫn 
nhận sốc ròng trong cả hai thời kì. Bên cạnh đó, sự bất ổn của thị trường năng lượng lại chuyển từ nhận sốc 
ròng sang truyền sốc ròng trong dài hạn. Trong khi ROBT có vai trò đối lập EUI.
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Hình 2 trình bày tổng kết nối theo phân vị. Màu sắc đậm hơn trên biểu đồ cho thấy mức độ kết nối lớn 
hơn. Ngoài ra, mức phân vị 50% có tổng kết nối ổn định trong toàn bộ mẫu. Dải màu trên trục tung thể hiện 
thời điểm rủi ro khác nhau giữa các phân vị, điều này có thể cho thấy khủng hoảng kinh tế tổng quát. Các 

14 
 

Hình 3. Kết nối ròng thay đổi theo thời gian: QVAR 

 
 

Tiếp theo, kết nối ròng theo phân vị được trình bày trong Hình 5. Trên các biểu đồ này, các màu ấm hơn 
cho thấy vai trò truyền sốc ròng và ngược lại. Các chỉ số gia tăng nhận và truyền sốc ròng ở phân vị trên 
80%. Các cuộc khủng khoảng trong giai đoạn 2020-2021 (sau COVID-19) và 2022 (Khủng hoảng Nga - 
Ukraine) có tác động đáng kể. Đầu tiên, bất ổn trên thị trường năng lượng chủ yếu nhận sốc ròng trong năm 
2020 ở tất cả phân vị và ở phân vị dưới 20% và trên 80% vào năm 2022. Trong khi đó, bất ổn năng lượng 
truyền sốc ròng trên tất cả phân vị năm 2019 và truyền sốc ròng mạnh mẽ năm 2021 ở phân vị trên 60%. 
BOTZ, IRBO, ROBT chủ yếu truyền sốc ròng trên tất cả các phân vị trong năm 2020 và 2022. Trong khi 
đó, các chỉ số này nhận sốc ròng ở các phân vị dưới 20% và trên 80% trong năm 2021. 
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Hình 4. Kết nối ròng theo phân vị: QVAR 

a. EUI b. BOTZ 

c.IRBO d. ROBT 

 

 

Cuối cùng, kết nối theo cặp làm rõ vai trò của từng chỉ số đối với các chỉ số khác. Đặc biệt, đối với bất ổn 
năng lượng, kết nối theo cặp trong dài hạn đa phần trùng với xu hướng trong ngắn hạn. Bất ổn năng lượng 
đa phần bị chi phối bởi các chỉ số AI như BOTZ, IRBO, ROBT từ 2020 tới đầu năm 2021 và từ cuối 2021 
tới cuối 2022. Trong khi đó, vào giữa năm 2019 và giữa năm 2021, bất ổn năng lượng chi phối ngược lại 
các chỉ số AI. Nói cách khác, AI đóng vai trò quan trọng trong việc ổn định biến động năng lượng trong cả 
ngắn hạn và dài hạn. Kết quả nghiên cứu này đã cung cấp bằng chứng thực nghiệm ủng hộ giả thuyết H1 
được xây dựng trước đó. Tác động của AI đối với bất ổn năng lượng bao gồm cả hai chiều. Về mặt tiêu 
cực, theo World Economic Forum (2025), tình thế nan giải về năng lượng liên quan đến các công nghệ AI 
đã làm dấy lên mối lo ngại ngày càng tăng, do các hoạt động của trung tâm AI - như huấn luyện các mô 
hình AI lớn và duy trì các tương tác AI - đặc biệt tiêu tốn năng lượng, tạo ra những lo ngại đồng thời về 
tiêu tốn năng lượng và tài nguyên. Dự báo đến năm 2028, mức tiêu thụ điện liên quan đến AI có thể tăng 
lên từ 14 đến 18,7 GW đặt ra thách thức đối với hệ thống điện (Statista, 2023). 

Mặt khác, AI cũng giúp các công ty sản xuất tối ưu hóa năng lượng và nâng cao hiệu quả hoạt động (Liu & 
cộng sự, 2022). Giá trị thị trường của AI trong lĩnh vực năng lượng có thể đạt tới 13 tỷ USD, nhấn mạnh 
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tốc độ được áp dụng nhanh chóng trong toàn bộ chuỗi cung ứng, quản lý tài nguyên và vận hành (Chapman 
& cộng sự, 2025). Ủy ban Châu Âu đã xác định “chuyển đổi kép” (twin transition), coi tiến trình hướng tới 
năng lượng sạch và AI là song song và mang tính bổ trợ lẫn nhau (Tabares & cộng sự, 2025).  

Bên cạnh đó, có mối quan ngại lớn liên quan đến sự bất cân xứng trong tốc độ phát triển AI giữa nhóm các 
quốc gia và làm trầm trọng thêm khoảng cách công nghệ toàn cầu. Hiện nay, các nước phát triển giữ vị thế 
tiên phong trong cuộc đua AI, nhiều quốc gia đang phát triển có nguy cơ tụt lại phía sau và bị phụ thuộc 
công nghệ, thậm chí bị xem như những “vùng ngoại vi công nghệ” trong trật tự kinh tế số mới (Alonso & 
cộng sự, 2020; Fan & Quiang, 2024). 

  

Hình 5. Kết nối theo cặp ròng thay đổi theo thời gian 

 
 

5. Kết luận và giải pháp 

Nghiên cứu sử dụng mô hình QVAR để đánh giá mức độ lan truyền rủi ro giữa bất ổn năng lượng và các 
chỉ số AI từ tháng 6/2018 tới tháng 10/2022. Nghiên cứu chứng minh sự thay đổi theo thời gian của mức 

thời điểm nổi bật như dịch COVID-19 bắt đầu từ năm 2020 và cuộc chiến Ukraine-Nga bùng phát vào ngày 
24 tháng 2 năm 2022 có màu cam đậm hơn ở tất cả phân vị. Tính liên kết xung quanh giá trị trung bình của 
trục y đối xứng cho thấy mức độ lan truyền sốc giữa thị trường năng lượng và AI trở nên mạnh mẽ trong cả 
điều kiện thị trường bình ổn lẫn khi xảy ra khủng hoảng.

Trong nghiên cứu về tính kết nối, vai trò truyền sốc ròng của các biến rất quan trọng với nhà quản lý rủi 
ro và nhà đầu tư. Kết nối ròng trong ngắn hạn cho thấy một chỉ số đóng vai trò truyền sốc ròng hoặc nhận 
sốc ròng. Ngược lại, cơ chế lan truyền trong dài hạn cung cấp cái nhìn tổng quan. Nghiên cứu phân tích tổng 
kết nối ròng trong cả hai thời kì. Các chỉ số đóng vai trò khác nhau trong những thời điểm khác nhau trong 
Hình 3. Vai trò của sự bất ổn trên thị trường năng lượng trong ngắn hạn vượt trội trong dài hạn. Sự biến 
động năng lượng chủ yếu nhận sốc ròng từ 2020 tới 2022 trừ một thời gian ngắn truyền sốc ròng vào năm 
2019 và giữa năm 2021. Trong khi đó, BOTZ chủ yếu đóng vai trò truyền sốc ròng đối lập với EUI trong 
cả ngắn hạn và dài hạn. IRBO và ROBT chủ yếu đóng vai trò nhận sốc ròng trong dài hạn từ 2019 tới đầu 
2022. Ngược lại, trong ngắn hạn, IRBO và ROBT nhận sốc ròng trước năm 2020 và nửa cuối năm 2021 và 
chuyển sang truyền sốc ròng trong giai đoạn 2020 - giữa 2021. Từ năm 2022, IRBO chuyển sang nhận sốc 
ròng còn ROBT đóng vai trò ngược lại.

Tiếp theo, kết nối ròng theo phân vị được trình bày trong Hình 5. Trên các biểu đồ này, các màu ấm hơn 
cho thấy vai trò truyền sốc ròng và ngược lại. Các chỉ số gia tăng nhận và truyền sốc ròng ở phân vị trên 
80%. Các cuộc khủng khoảng trong giai đoạn 2020-2021 (sau COVID-19) và 2022 (Khủng hoảng Nga - 
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Ukraine) có tác động đáng kể. Đầu tiên, bất ổn trên thị trường năng lượng chủ yếu nhận sốc ròng trong năm 
2020 ở tất cả phân vị và ở phân vị dưới 20% và trên 80% vào năm 2022. Trong khi đó, bất ổn năng lượng 
truyền sốc ròng trên tất cả phân vị năm 2019 và truyền sốc ròng mạnh mẽ năm 2021 ở phân vị trên 60%. 
BOTZ, IRBO, ROBT chủ yếu truyền sốc ròng trên tất cả các phân vị trong năm 2020 và 2022. Trong khi đó, 
các chỉ số này nhận sốc ròng ở các phân vị dưới 20% và trên 80% trong năm 2021.

Cuối cùng, kết nối theo cặp làm rõ vai trò của từng chỉ số đối với các chỉ số khác. Đặc biệt, đối với bất ổn 
năng lượng, kết nối theo cặp trong dài hạn đa phần trùng với xu hướng trong ngắn hạn. Bất ổn năng lượng 
đa phần bị chi phối bởi các chỉ số AI như BOTZ, IRBO, ROBT từ 2020 tới đầu năm 2021 và từ cuối 2021 
tới cuối 2022. Trong khi đó, vào giữa năm 2019 và giữa năm 2021, bất ổn năng lượng chi phối ngược lại các 
chỉ số AI. Nói cách khác, AI đóng vai trò quan trọng trong việc ổn định biến động năng lượng trong cả ngắn 
hạn và dài hạn. Kết quả nghiên cứu này đã cung cấp bằng chứng thực nghiệm ủng hộ giả thuyết H1 được 
xây dựng trước đó. Tác động của AI đối với bất ổn năng lượng bao gồm cả hai chiều. Về mặt tiêu cực, theo 
World Economic Forum (2025), tình thế nan giải về năng lượng liên quan đến các công nghệ AI đã làm dấy 
lên mối lo ngại ngày càng tăng, do các hoạt động của trung tâm AI - như huấn luyện các mô hình AI lớn và 
duy trì các tương tác AI - đặc biệt tiêu tốn năng lượng, tạo ra những lo ngại đồng thời về tiêu tốn năng lượng 
và tài nguyên. Dự báo đến năm 2028, mức tiêu thụ điện liên quan đến AI có thể tăng lên từ 14 đến 18,7 GW 
đặt ra thách thức đối với hệ thống điện (Statista, 2023).

Mặt khác, AI cũng giúp các công ty sản xuất tối ưu hóa năng lượng và nâng cao hiệu quả hoạt động (Liu 
& cộng sự, 2022). Giá trị thị trường của AI trong lĩnh vực năng lượng có thể đạt tới 13 tỷ USD, nhấn mạnh 
tốc độ được áp dụng nhanh chóng trong toàn bộ chuỗi cung ứng, quản lý tài nguyên và vận hành (Chapman 
& cộng sự, 2025). Ủy ban Châu Âu đã xác định “chuyển đổi kép” (twin transition), coi tiến trình hướng tới 
năng lượng sạch và AI là song song và mang tính bổ trợ lẫn nhau (Tabares & cộng sự, 2025). 

Bên cạnh đó, có mối quan ngại lớn liên quan đến sự bất cân xứng trong tốc độ phát triển AI giữa nhóm 
các quốc gia và làm trầm trọng thêm khoảng cách công nghệ toàn cầu. Hiện nay, các nước phát triển giữ vị 
thế tiên phong trong cuộc đua AI, nhiều quốc gia đang phát triển có nguy cơ tụt lại phía sau và bị phụ thuộc 
công nghệ, thậm chí bị xem như những “vùng ngoại vi công nghệ” trong trật tự kinh tế số mới (Alonso & 
cộng sự, 2020; Fan & Quiang, 2024).

5. Kết luận và giải pháp

Nghiên cứu sử dụng mô hình QVAR để đánh giá mức độ lan truyền rủi ro giữa bất ổn năng lượng và các 
chỉ số AI từ tháng 6/2018 tới tháng 10/2022. Nghiên cứu chứng minh sự thay đổi theo thời gian của mức độ 
lan truyền rủi ro khi bùng phát COVID-19 và khủng hoảng Nga-Ukraine, bất ổn trên thị trường năng lượng 
chủ yếu nhận sốc ròng trong năm 2020 ở tất cả phân vị và ở phân vị dưới 20% và trên 80% vào năm 2022. 
Trong khi đó, bất ổn năng lượng truyền sốc ròng trên tất cả phân vị năm 2019 và truyền sốc ròng mạnh mẽ 
năm 2021 ở phân vị trên 60%. Kết nối theo cặp cho thấy bất ổn năng lượng đa phần bị chi phối bởi các chỉ 
số AI như BOTZ, IRBO, ROBT từ 2020 tới đầu năm 2021 và từ cuối 2021 tới cuối 2022. Trong khi đó, vào 
giữa năm 2019 và giữa năm 2021, bất ổn năng lượng chi phối ngược lại các chỉ số AI. Nói cách khác, AI có 
trách nhiệm đã đóng vai trò quan trọng trong việc ổn định biến động năng lượng trong cả ngắn hạn và dài 
hạn. AI sẽ đóng vai trò then chốt trong việc tối ưu hóa tài nguyên và dự báo giá cả. Sự mở rộng của AI đòi 
hỏi sự giám sát quy định chặt chẽ hơn, các chính sách thúc đẩy việc ứng dụng AI một cách có đạo đức, cũng 
như các can thiệp thị trường dựa trên AI nhằm tăng cường an ninh năng lượng.

Nghiên cứu này có đóng góp quan trọng cả về mặt lý thuyết lẫn thực tiễn đối với liên kết động giữa AI 
và an ninh năng lượng. Về mặt lý thuyết, bằng việc tiên phong ứng dụng mô hình QVAR, nghiên cứu đã 
làm sáng tỏ đặc tính phi tuyến, bất đối xứng theo bối cảnh thị trường của cơ chế lan truyền rủi ro. Thay vì 
chỉ tập trung vào tác động trung bình, nghiên cứu chỉ ra rằng vai trò của bất ổn năng lượng có thể thay đổi 
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linh hoạt từ nhận sốc sang truyền sốc tùy theo các điều kiện thị trường ở những phân vị cực đoan khi xảy ra 
khủng hoảng.

Về mặt thực tiễn, nghiên cứu gợi ý cho nhà đầu tư đặc biệt trong việc thiết kế các chiến lược đa dạng hóa 
danh mục và quản trị rủi ro theo hướng hiệu quả và thích ứng hơn với biến động. Đối với giới hoạch định 
chính sách, kết quả làm nổi bật nhu cầu xây dựng một cơ chế giám sát và điều hành, vừa tạo điều kiện cho 
AI phát huy vai trò ổn định hệ thống, vừa giảm thiểu nguy cơ rủi ro mang tính lan truyền do sự gắn kết ngày 
càng sâu giữa công nghệ và thị trường năng lượng.

Dựa trên các kết quả về kết nối động giữa AI và thị trường năng lượng đặc biệt trong các cuộc khủng 
hoảng, một số hàm ý chính sách được đề xuất như sau. Trước hết, cần xây dựng một khuôn khổ giám sát 
rủi ro hệ thống mang tính linh hoạt, trong đó áp dụng các chỉ số cảnh báo sớm dựa trên phân vị nhằm nhận 
diện kịp thời nguy cơ lan truyền rủi ro. Ngoài ra, để tận dụng vai trò ổn định của công nghệ, chính sách cần 
chủ động thúc đẩy đổi mới AI có trách nhiệm thông qua các cơ chế hỗ trợ nghiên cứu - phát triển (R&D) và 
mô hình thử nghiệm pháp lý (sandbox), đặc biệt ưu tiên các giải pháp góp phần giảm thiểu biến động trong 
lĩnh vực năng lượng. 
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Tác động của mức nắm giữ tiền mặt đến chi phí nghiên cứu và phát triển: Bằng chứng thực 
nghiệm từ các doanh nghiệp toàn cầu

Lê Quỳnh Liên

Tác động của quản trị công ty đến tính thận trọng trong kế toán tại các công ty niêm yết: 
Bằng chứng thực nghiệm tại Việt Nam

Ngô Nhật Phương Diễm

Ảnh hưởng của đổi mới sáng tạo dịch vụ đến sự hài lòng và ý định mua lại của khách hàng 
thế hệ Z

Đỗ Anh Đức

Ảnh hưởng của ứng dụng công nghệ du lịch thông minh đến ý định quay lại của du khách 
tại thành phố Cần Thơ

Huỳnh Diệp Trâm Anh , Hà Nam Khánh Giao, Hồ Thị Hương Lan

 Ảnh hưởng của lãnh đạo số đến hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp thông qua chuyển 
đổi số: Nghiên cứu tại các doanh nghiệp nhỏ và vừa tỉnh Thanh Hoá 

Đỗ Thị Mẫn

Phân phối lợi ích trong chuỗi giá trị sản phẩm cá bè vẫu nuôi lồng nổi trên biển tại khu vực 
Nam Trung Bộ

Nguyễn Thị Nga
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Số 332 tháng 02/2025 1

Vai trò của quản trị nhà nước đối với phát thải CO₂: Nghiên cứu thực nghiệm và khuyến 
nghị cho Việt Nam

Mạc Thị Hải Yến

Rủi ro biến đổi khí hậu và rủi ro vỡ nợ doanh nghiệp: Ảnh hưởng của phát thải carbon tại 
Việt Nam

Phạm Hữu Hà

Tác động của chuyển đổi số tới tăng trưởng kinh tế địa phương tại Việt Nam

Lê Hải Trung, Trần Trung Dũng, Lương Minh Hương, Lê Minh Thúy

Ảnh hưởng của Blockchain và trí tuệ nhân tạo đến chất lượng kiểm toán độc lập tại Việt 
Nam

Lại Thị Thu Thủy, Trần Bình Minh

Tác động của bất định chính sách kinh tế toàn cầu đến chi phí vay ngân hàng tại Việt Nam

Nguyễn Thị Ngọc Phượng, Nguyễn Xuân Thắng

Lan tỏa rủi ro đuôi của thị trường tiền điện tử

Ngô Thái Hưng, Nguyễn Khánh An

Tác động của phong cách lãnh đạo số đến hành vi đổi mới sáng tạo trong công việc của 
nhân viên tại các doanh nghiệp Việt Nam: Vai trò trung gian của văn hóa số

Lê Thị Mỹ Linh, Nguyễn Huy Độ,Trương Ngọc Minh, 
Nguyễn Hà Chi, Phạm Thảo Linh

Hạnh phúc trong công việc đóng vai trò trung gian giữa công bằng tổ chức và sự cam kết 
của nhân viên

Nguyễn Thành Long, Lê Trần Bảo Hân

Đánh giá hiệu quả kỹ thuật với đầu ra không mong muốn trong chăn nuôi lợn thịt trên địa 
bàn thành phố Hà Nội

Lê Thị Thu Hương
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Số 342 tháng 12/2025 70

Số 333, tháng 03/2025

Số 332 tháng 02/2025 1

Vai trò của quản trị nhà nước đối với phát thải CO₂: Nghiên cứu thực nghiệm và khuyến 
nghị cho Việt Nam

Mạc Thị Hải Yến

Rủi ro biến đổi khí hậu và rủi ro vỡ nợ doanh nghiệp: Ảnh hưởng của phát thải carbon tại 
Việt Nam

Phạm Hữu Hà

Tác động của chuyển đổi số tới tăng trưởng kinh tế địa phương tại Việt Nam

Lê Hải Trung, Trần Trung Dũng, Lương Minh Hương, Lê Minh Thúy

Ảnh hưởng của Blockchain và trí tuệ nhân tạo đến chất lượng kiểm toán độc lập tại Việt 
Nam

Lại Thị Thu Thủy, Trần Bình Minh

Tác động của bất định chính sách kinh tế toàn cầu đến chi phí vay ngân hàng tại Việt Nam

Nguyễn Thị Ngọc Phượng, Nguyễn Xuân Thắng

Lan tỏa rủi ro đuôi của thị trường tiền điện tử

Ngô Thái Hưng, Nguyễn Khánh An

Tác động của phong cách lãnh đạo số đến hành vi đổi mới sáng tạo trong công việc của 
nhân viên tại các doanh nghiệp Việt Nam: Vai trò trung gian của văn hóa số

Lê Thị Mỹ Linh, Nguyễn Huy Độ,Trương Ngọc Minh, 
Nguyễn Hà Chi, Phạm Thảo Linh

Hạnh phúc trong công việc đóng vai trò trung gian giữa công bằng tổ chức và sự cam kết 
của nhân viên

Nguyễn Thành Long, Lê Trần Bảo Hân

Đánh giá hiệu quả kỹ thuật với đầu ra không mong muốn trong chăn nuôi lợn thịt trên địa 
bàn thành phố Hà Nội

Lê Thị Thu Hương
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Số 333 tháng 3/2025 1

Đóng góp vào tăng trưởng TFP gộp của doanh nghiệp xuất khẩu ngành công nghiệp chế 
biến chế tạo Việt Nam

Nguyễn Thị Phương

Ảnh hưởng của chuyển đổi số đến hành vi tránh thuế của các doanh nghiệp tại Việt Nam

Lê Thanh Tâm, Lê Đức Hoàng, Phan Khánh Huyền, Trần Nguyễn Đức Trung, 

Nguyễn Thị Linh Giang, Phạm Thu Trang, Phạm Linh Chi

Fintech, dân trí tài chính và thịnh vượng tài chính của người Việt Nam đi làm việc tại nước 
ngoài

Trần Tuấn Vinh, Nguyễn Ngọc Sơn, Khúc Thế Anh, Nguyễn Đức Dương

Mối quan hệ giữa đòn bẩy tài chính và hiệu quả tài chính tại doanh nghiệp chế biến thức ăn 
chăn nuôi ở Việt Nam

Nguyễn Thị Xuân

Khác biệt về tiền lương, cơ hội việc làm, phúc lợi và điều kiện sống của lao động nhập cư 
và lao động bản địa: Trường hợp lao động tại các doanh nghiệp nhỏ và vừa ở Việt Nam

Vũ Ngọc Thảo Vy, Phạm Tiến Thành

Ảnh hưởng của hội chứng sợ bỏ lỡ tới quyết định đầu tư vàng tại Việt Nam

Nguyễn Xuân Hưng, Bùi Diệu Anh, Lê Nam Anh, 

Nguyễn Quỳnh Trang, Phạm Thị Hạnh, Nguyễn Minh Thảo

Vai trò của nguồn lực và năng lực đối với lợi thế cạnh tranh của trường đại học tư thục trên 
địa bàn thành phố Hồ Chí Minh

Nguyễn Hải Quang, Mai Thiện

Ảnh hưởng của giá trị cảm nhận và nhận thức rủi ro đến ý định tham gia du lịch mạo hiểm 
của thế hệ Z tại thành phố Cần Thơ

Nguyễn Hoài Phong, Nguyễn Minh Cảnh, Thái Phước Nghĩa

Đánh giá tác động của đầu tư trực tiếp nước ngoài đến lượng kiều hối tại các nước Châu Á 
bằng mô hình hồi quy phân vị

Nguyễn Thị Hồng, Bùi Thu Trang, Nguyễn Thị Huyền Trang
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Số 342 tháng 12/2025 71

Số 334, tháng 04/2025

Số 333 tháng 3/2025 1

Đóng góp vào tăng trưởng TFP gộp của doanh nghiệp xuất khẩu ngành công nghiệp chế 
biến chế tạo Việt Nam

Nguyễn Thị Phương

Ảnh hưởng của chuyển đổi số đến hành vi tránh thuế của các doanh nghiệp tại Việt Nam

Lê Thanh Tâm, Lê Đức Hoàng, Phan Khánh Huyền, Trần Nguyễn Đức Trung, 

Nguyễn Thị Linh Giang, Phạm Thu Trang, Phạm Linh Chi

Fintech, dân trí tài chính và thịnh vượng tài chính của người Việt Nam đi làm việc tại nước 
ngoài

Trần Tuấn Vinh, Nguyễn Ngọc Sơn, Khúc Thế Anh, Nguyễn Đức Dương

Mối quan hệ giữa đòn bẩy tài chính và hiệu quả tài chính tại doanh nghiệp chế biến thức ăn 
chăn nuôi ở Việt Nam

Nguyễn Thị Xuân

Khác biệt về tiền lương, cơ hội việc làm, phúc lợi và điều kiện sống của lao động nhập cư 
và lao động bản địa: Trường hợp lao động tại các doanh nghiệp nhỏ và vừa ở Việt Nam

Vũ Ngọc Thảo Vy, Phạm Tiến Thành

Ảnh hưởng của hội chứng sợ bỏ lỡ tới quyết định đầu tư vàng tại Việt Nam

Nguyễn Xuân Hưng, Bùi Diệu Anh, Lê Nam Anh, 

Nguyễn Quỳnh Trang, Phạm Thị Hạnh, Nguyễn Minh Thảo

Vai trò của nguồn lực và năng lực đối với lợi thế cạnh tranh của trường đại học tư thục trên 
địa bàn thành phố Hồ Chí Minh

Nguyễn Hải Quang, Mai Thiện

Ảnh hưởng của giá trị cảm nhận và nhận thức rủi ro đến ý định tham gia du lịch mạo hiểm 
của thế hệ Z tại thành phố Cần Thơ

Nguyễn Hoài Phong, Nguyễn Minh Cảnh, Thái Phước Nghĩa

Đánh giá tác động của đầu tư trực tiếp nước ngoài đến lượng kiều hối tại các nước Châu Á 
bằng mô hình hồi quy phân vị

Nguyễn Thị Hồng, Bùi Thu Trang, Nguyễn Thị Huyền Trang
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Số 334 tháng 4/2025 1

Mối quan hệ quản lý chuỗi cung ứng ngược và hiệu suất nông nghiệp thông minh tại Việt 
Nam

Lê Thanh Tiệp

Ảnh hưởng của đặc điểm hội đồng quản trị đến mức độ làm trơn cổ tức của doanh nghiệp 
niêm yết tại Việt Nam

Trần Quốc Trung, Trần Hoài An

Các nhân tố ảnh hưởng đến việc áp dụng phân tích dữ liệu lớn: Nghiên cứu tại Việt Nam

Trần Bình Minh, Nguyễn Thị Quế, Trương Thanh Hằng

Phân rã tăng trưởng năng suất lao động của các nước đang phát triển giai đoạn từ năm 2000 
– 2019 theo góc độ so sánh

Bùi Thùy Linh, Hồ Đình Bảo

Tác động của nguồn vốn hỗ trợ phát triển chính thức đến lượng khí thải CO2 tại các quốc 
gia Châu Á: Tiếp cận theo ngưỡng đô thị hóa

Trần Ngọc Minh, Lê Phương Anh, Hoàng Yến Chi

Mối liên kết giữa phát triển công nghiệp và tính bền vững môi trường: Bằng chứng từ các 
nước ASEAN

Đỗ Thị Hoa Liên

Tác động của tài chính xanh lên chất lượng môi trường tại các quốc gia châu Á: Vai trò điều 
tiết của quy định môi trường theo hội nghị COP29

Đỗ Hồng Nhung, Nguyễn Quế Anh, Lương Thu Trang, 

Nguyễn Ngọc Thảo, Chung Minh Thắng, Đào Anh Tuấn

Tiêu dùng năng lượng tái tạo, tham nhũng và tăng trưởng kinh tế ở các quốc gia Châu Á

Lê Quang Cảnh

Hành vi đối xử bất công của khách hàng và việc kiểm soát cảm xúc của nhân viên

Phạm Văn Hạnh

Ảnh hưởng của phát triển nông nghiệp đô thị đến thu nhập hộ dân tại tỉnh Thái Nguyên

Đinh Hồng Linh, Vũ Bạch Diệp 
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Số 342 tháng 12/2025 72

Số 335, tháng 05/2025

Số 334 tháng 4/2025 1

Mối quan hệ quản lý chuỗi cung ứng ngược và hiệu suất nông nghiệp thông minh tại Việt 
Nam

Lê Thanh Tiệp

Ảnh hưởng của đặc điểm hội đồng quản trị đến mức độ làm trơn cổ tức của doanh nghiệp 
niêm yết tại Việt Nam

Trần Quốc Trung, Trần Hoài An

Các nhân tố ảnh hưởng đến việc áp dụng phân tích dữ liệu lớn: Nghiên cứu tại Việt Nam

Trần Bình Minh, Nguyễn Thị Quế, Trương Thanh Hằng

Phân rã tăng trưởng năng suất lao động của các nước đang phát triển giai đoạn từ năm 2000 
– 2019 theo góc độ so sánh

Bùi Thùy Linh, Hồ Đình Bảo

Tác động của nguồn vốn hỗ trợ phát triển chính thức đến lượng khí thải CO2 tại các quốc 
gia Châu Á: Tiếp cận theo ngưỡng đô thị hóa

Trần Ngọc Minh, Lê Phương Anh, Hoàng Yến Chi

Mối liên kết giữa phát triển công nghiệp và tính bền vững môi trường: Bằng chứng từ các 
nước ASEAN

Đỗ Thị Hoa Liên

Tác động của tài chính xanh lên chất lượng môi trường tại các quốc gia châu Á: Vai trò điều 
tiết của quy định môi trường theo hội nghị COP29

Đỗ Hồng Nhung, Nguyễn Quế Anh, Lương Thu Trang, 

Nguyễn Ngọc Thảo, Chung Minh Thắng, Đào Anh Tuấn

Tiêu dùng năng lượng tái tạo, tham nhũng và tăng trưởng kinh tế ở các quốc gia Châu Á

Lê Quang Cảnh

Hành vi đối xử bất công của khách hàng và việc kiểm soát cảm xúc của nhân viên

Phạm Văn Hạnh

Ảnh hưởng của phát triển nông nghiệp đô thị đến thu nhập hộ dân tại tỉnh Thái Nguyên

Đinh Hồng Linh, Vũ Bạch Diệp 
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Số 335 tháng 5/2025 1

Ảnh hưởng của tích tụ nhân tài đến tăng trưởng toàn diện tại Việt Nam

Hoàng Thị Huệ, Nguyễn Phương Anh

Áp lực của các bên liên quan và đổi mới sáng tạo sinh thái của doanh nghiệp dệt may Việt 
Nam: Vai trò của danh tiếng doanh nghiệp và áp lực từ thị trường quốc tế

Trần Xuân Phúc, Đỗ Anh Đức, Hoàng Vũ Hiệp

Đóng góp của quá trình tái phân bổ lao động đến tăng trưởng năng suất của các doanh 
nghiệp ngành công nghiệp chế biến chế tạo Việt Nam

Lê Phương Thảo, Vũ Thành Hưởng, Phùng Mai Lan

Khám phá tác động của phát triển bền vững đến hiệu suất tài chính: nghiên cứu thực nghiệm 
trên các doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam - Góc nhìn từ bộ chỉ số CSI

Đinh Phương Hà, Nguyễn Minh Phương, Bùi Huy Quang

Tác động của tư duy kinh doanh và vai trò điều tiết của quản lý rủi ro đối với tính bền vững 
của đổi mới sáng tạo trong doanh nghiệp: Nghiên cứu trường hợp các doanh nghiệp công 
nghệ xanh tại Việt Nam

Nguyễn Thị Thanh Nhàn

Ý định mua thực phẩm xanh của người tiêu dùng Việt Nam: Góc nhìn từ lý thuyết giá trị 
tiêu dùng

Đỗ Thị Hồng Vân

Quản trị doanh nghiệp và khả năng sinh lời của các ngân hàng trên toàn cầu

Nguyễn Xuân Thắng, Nguyễn Vân Hà

Tác động của thể chế và phát triển tài chính tới đầu tư tư nhân tại các nước đang phát triển

Đặng Ngọc Biên, Lê Hồng Quý

Ảnh hưởng của mức độ nghiêm ngặt về các biện pháp ứng phó của chính phủ tới thương 
mại quốc tế trong đại dịch COVID-19: Bằng chứng từ châu Á - Thái Bình Dương

Phạm Đức Anh, Nguyễn Nhật Minh

Đo lường vốn trí tuệ: Tổng quan tài liệu có hệ thống

Tô Thị Nhật Minh, Phan Đình Nguyên, Tô Văn Thanh Hoàng 
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Số 342 tháng 12/2025 73

Số 336, tháng 06/2025

Số 337, tháng 07/2025

Số 336 tháng 6/2025 1

Tác động của chính sách tiền tệ Mỹ đến các yếu tố vĩ mô ở Việt Nam và hàm ý chính sách

Ngô Hoàng Thảo Trang, Ngô An

Tác động không đồng nhất của đa dạng hóa kinh tế đến chất lượng môi trường ở Việt Nam

Bùi Hoàng Ngọc, Nguyễn Huỳnh Mai Trâm, Nguyễn Minh Hà

Tác động bất đối xứng của lãi suất đến nợ xấu tại ngân hàng thương mại Việt Nam: Tiếp 
cận hồi quy phân vị

Nguyễn Thị Liên, Bùi Quốc Hoàn

Khám phá mối quan hệ nhân quả giữa hiệu quả thực hiện ESG và chất lượng tín dụng của 
ngân hàng tại các thị trường mới nổi

Nguyễn Bích Ngân

Văn hóa hợp tác và đổi mới thanh đạm: Vai trò trung gian của quản trị tri thức trong SMEs 
Việt Nam

Lê Ba Phong

Tác động của trải nghiệm đa chiều và nhận diện thương hiệu đến hành vi truyền bá điểm 
đến: Vai trò trung gian của trải nghiệm điểm đến của du khách

 Nguyễn Hải Ninh

Tác động độ tin cậy của nội dung do người dùng tạo trên Facebook đến hình ảnh điểm đến 
và ý định du lịch đến thành phố Hồ Chí Minh

Lý Quốc Huy, Nguyễn Thị Minh Nghĩa, Trần Hữu Tuấn

Đánh giá tác động môi trường sử dụng phương pháp đánh giá vòng đời (LCA) của hoạt 
động chăn nuôi bò thịt: Nghiên cứu trường hợp chăn nuôi bò Blanc Blue Belgium tại Ba 
Vì, Việt Nam

Nguyễn Thị Thanh Huyền, Nguyễn Thị Thùy Linh

Đính chính bài báo: “Tác động của hoạt động tiếp thị truyền thông xã hội (SMMAS) đến sự 
sẵn lòng trả giá cao hơn của người dùng phương tiện truyền thông xã hội Việt Nam”

Nguyễn Thị Huyền, Nguyễn Minh Ngọc, Cao Anh Thảo
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Số 337 tháng 7/2025 1

Tác động phi tuyến của tín dụng ngân hàng đến sản lượng kinh tế Việt Nam: Bằng chứng 

thực nghiệm từ góc độ doanh nghiệp 

Phạm Duy Tính

Vai trò của nhận thức bẫy công việc kỹ năng thấp trong việc thúc đẩy sự chuẩn bị nghề 

nghiệp và tăng cường tự tin vào năng lực bản thân của sinh viên

Ngô Quỳnh An, Trần Huy Phương

Hành vi mua hàng ngẫu hứng trong thương mại phát trực tiếp: Vai trò của thiết kế giao diện, 

chất lượng tương tác và gắn kết khách hàng

Võ Thanh Trúc, Trương Thị Hoàng Oanh, 

Cao Quốc Việt, Nguyễn Trung Tiến

Trách nhiệm xã hội doanh nghiệp, giá trị chung và phát triển bền vững: Nghiên cứu tổng 

hợp lý thuyết và thảo luận khoảng trống nghiên cứu

Nguyễn Phạm Hải Hà, Nguyễn Thị Phương Thảo, Trương Quang Dũng

Các yếu tố ảnh hưởng đến hành vi bảo vệ môi trường của nông hộ trong sản xuất nông 

nghiệp tại một số tỉnh phía Bắc Việt Nam

Nguyễn Thị Thùy Linh, Phan Thế Công, 

Trần Thị Mai Khanh, Tô Thế Nguyên, Nguyễn Thị Lan Hương
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Số 337 tháng 7/2025 1

Tác động phi tuyến của tín dụng ngân hàng đến sản lượng kinh tế Việt Nam: Bằng chứng 

thực nghiệm từ góc độ doanh nghiệp 

Phạm Duy Tính

Vai trò của nhận thức bẫy công việc kỹ năng thấp trong việc thúc đẩy sự chuẩn bị nghề 

nghiệp và tăng cường tự tin vào năng lực bản thân của sinh viên

Ngô Quỳnh An, Trần Huy Phương

Hành vi mua hàng ngẫu hứng trong thương mại phát trực tiếp: Vai trò của thiết kế giao diện, 

chất lượng tương tác và gắn kết khách hàng

Võ Thanh Trúc, Trương Thị Hoàng Oanh, 

Cao Quốc Việt, Nguyễn Trung Tiến

Trách nhiệm xã hội doanh nghiệp, giá trị chung và phát triển bền vững: Nghiên cứu tổng 

hợp lý thuyết và thảo luận khoảng trống nghiên cứu

Nguyễn Phạm Hải Hà, Nguyễn Thị Phương Thảo, Trương Quang Dũng

Các yếu tố ảnh hưởng đến hành vi bảo vệ môi trường của nông hộ trong sản xuất nông 

nghiệp tại một số tỉnh phía Bắc Việt Nam

Nguyễn Thị Thùy Linh, Phan Thế Công, 

Trần Thị Mai Khanh, Tô Thế Nguyên, Nguyễn Thị Lan Hương
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Tác động phi tuyến của tín dụng thương mại đến tăng trưởng tài sản doanh nghiệp: Vai trò 

của ràng buộc tài chính

Vương Thị Hương Giang

Quản trị lợi nhuận qua dự phòng rủi ro tín dụng – Bằng chứng thực nghiệm tại các ngân 

hàng thương mại Việt Nam

Nguyễn Văn Thọ, Nguyễn Ngọc Linh

Tác động của chất lượng kiểm toán nội bộ đến hiệu quả quản lý rủi ro trong doanh nghiệp 

Logistics tại Việt Nam

Lại Thị Thu Thủy, Nguyễn Thị Nga

Đề xuất hệ thống chỉ số đánh giá năng lực kết nối vào hệ sinh thái khởi nghiệp đổi mới sáng 

tạo của các tổ chức sáng tạo, quản lý và chuyển giao tri thức tại Việt Nam

Bùi Huy Nhượng, Nguyễn Minh Ngọc

Ảnh hưởng của không gian dịch vụ thư viện đại học đến phản ứng tâm sinh lý của sinh viên

Trần Thị Bích Hằng
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Số 339, tháng 09/2025
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Số 340 tháng 10/2025 1

Biến đổi khí hậu và lao động phi chính thức: Bằng chứng thực nghiệm từ Việt Nam

Huỳnh Công Minh

ESG và giá trị doanh nghiệp: Vai trò điều tiết của sở hữu nước ngoài và thể chế ngành

Hoàng Vũ Hiệp

Tác động của hiệu quả vốn nhân lực và vai trò điều tiết của năng lực thể chế cấp tỉnh đến 
hiệu quả tài chính của các doanh nghiệp sản xuất niêm yết ở Việt Nam

Nguyễn Kiều Hoa, Phạm Huy Hùng

Tỷ lệ nắm giữ tiền mặt và giá trị doanh nghiệp trong bối cảnh hạn chế tài chính

Dương Thị Thùy An

Ảnh hưởng của công nghệ blockchain tới chất lượng kiểm toán độc lập: Bằng chứng từ 
Việt Nam

Nguyễn Thanh Hiếu

Các nhân tố nội tại ảnh hưởng tới hiệu quả tài chính trong các ngân hàng thương mại cổ 
phần Việt Nam

Nguyễn Thị Thúy Nga, Trần Trung Tuấn
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Số 340 tháng 10/2025 1

Biến đổi khí hậu và lao động phi chính thức: Bằng chứng thực nghiệm từ Việt Nam

Huỳnh Công Minh

ESG và giá trị doanh nghiệp: Vai trò điều tiết của sở hữu nước ngoài và thể chế ngành

Hoàng Vũ Hiệp

Tác động của hiệu quả vốn nhân lực và vai trò điều tiết của năng lực thể chế cấp tỉnh đến 
hiệu quả tài chính của các doanh nghiệp sản xuất niêm yết ở Việt Nam

Nguyễn Kiều Hoa, Phạm Huy Hùng

Tỷ lệ nắm giữ tiền mặt và giá trị doanh nghiệp trong bối cảnh hạn chế tài chính

Dương Thị Thùy An

Ảnh hưởng của công nghệ blockchain tới chất lượng kiểm toán độc lập: Bằng chứng từ 
Việt Nam

Nguyễn Thanh Hiếu

Các nhân tố nội tại ảnh hưởng tới hiệu quả tài chính trong các ngân hàng thương mại cổ 
phần Việt Nam

Nguyễn Thị Thúy Nga, Trần Trung Tuấn
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Số 342, tháng 12/2025

Số 341 tháng 11/2025 1

Tác động của phong cách lãnh đạo và môi trường làm việc đến sự nhiệt huyết và hiệu suất 
công việc của nhân viên ngành ngân hàng

Nguyễn Hải Quang, Đặng Ngọc Đại

Cơ chế tác động của trò chơi hóa đến đồng tạo giá trị của người dùng ví điện tử Momo: Mở 
rộng mô hình S-O-R với vai trò điều tiết của niềm tin thương hiệu

Trịnh Thị Hồng Minh, Cao Minh Trí, Bảo Trung

Nghiên cứu các yếu tố ảnh hưởng đến hành vi tham gia đồng tạo giá trị và sự viên mãn trong 
cuộc sống của khách hàng - tiếp cận theo khung lý thuyết MOA

Tăng Thị Bích Hiền, Lê Nhật Hạnh

Nghiên cứu tổng quan hệ thống về đổi mới sáng tạo xanh giai đoạn 2020-2025

Trịnh Thị Quyên, Nguyễn Thị Liên Hương, Nguyễn Thành Độ

Phân tích tác động cơ chế một cửa ASEAN đến cải thiện chỉ số năng lực quốc gia về 
Logistics: nghiên cứu các nước ASEAN và gợi mở giải pháp cho Việt Nam

Vũ Duy Nguyên, Lê Thị Trang
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Mối liên hệ giữa ngành dịch vụ và phát thải khí CO2: Bằng chứng thực nghiệm về đường 

cong môi trường Kuznets ở các quốc gia đang phát triển châu Á

Đỗ Thị Hoa Liên

Tự do hóa tài khoản vốn, độ mở thương mại và chất lượng thể chế tại các thị trường mới 

nổi châu Á

Trần Văn Trung

Vượt qua rào cản xanh: vai trò của Logistics đối với xuất khẩu của Việt Nam

Hoàng Thanh Hiền, Hoàng Thị Hà Vi, Huỳnh Hồng Giang,

 Nguyễn Thị Khánh Hà, Nguyễn Ngàn Ngân, Huỳnh Thị Diệu Linh

Mối quan hệ giữa thuế, chất lượng thể chế, phát triển kinh tế và môi trường tại Việt Nam 

trong bối cảnh chuyển dịch năng lượng

Lê Thị Thuý Hằng

Lan tỏa phi tuyến của cú sốc Bitcoin đến thị trường chứng khoán Việt Nam: Bằng chứng 

từ Local Projection theo chế độ biến động

Trần Sơn Tùng

Tác động lan truyền của A.I và sự bất ổn trên thị trường năng lượng: Một phân tích bằng 

mô hình vectơ tự hồi quy phân vị (QVAR)

Bùi Thị Minh Anh, Lê Thanh Hà
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Tạp chí phát hành qua mạng lưới bưu điện Việt Nam




