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Tóm tắt
Nghiên cứu nhằm kiểm định mối quan hệ giữa công bố thông tin carbon và hiệu quả tài chính 
doanh nghiệp, đồng thời làm rõ vai trò điều tiết của chất lượng thể chế pháp quy trong bối 
cảnh các quốc gia ASEAN-5. Sử dụng dữ liệu bảng của 652 công ty từ năm 2012 đến 2022, 
nghiên cứu áp dụng mô hình ảnh hưởng cố định (FEM) với sai số chuẩn Driscoll-Kraay và 
sử dụng phương pháp GMM Hệ thống để kiểm soát vấn đề nội sinh. Kết quả cho thấy không 
có tác động trực tiếp đáng kể nào của công bố thông tin carbon lên hiệu quả tài chính. Tuy 
nhiên, nghiên cứu tìm thấy bằng chứng rằng chất lượng thể chế pháp quy đóng vai trò điều 
tiết tích cực, lợi ích tài chính từ việc công bố chỉ trở nên rõ ràng ở những quốc gia có thể chế 
vững mạnh, và tác động này đặc biệt rõ nét ở các ngành ô nhiễm cao. Hàm ý là chính sách 
cần củng cố thực thi pháp luật, còn nhà đầu tư cần phân tích thể chế để sàng lọc cam kết thật 
và hành vi “tẩy xanh”.
Từ khóa: ASEAN, công bố thông tin carbon, hiệu quả tài chính, chất lượng thể chế pháp quy.
Mã JEL: G32, M14, Q56.

Carbon disclosure and firm financial performance: The role of regulatory quality
Abstract
This study investigates the relationship between carbon disclosure and firm financial 
performance, examining the moderating role of regulatory quality within the ASEAN-5 nations. 
Employing panel data from 652 firms (2012-2022), the research applies a Fixed Effects Model 
with Driscoll-Kraay standard errors and a System GMM approach to address endogeneity. 
The results reveal no significant direct impact of carbon disclosure on financial performance. 
However, the study finds that regulatory quality acts as a positive moderator, and the financial 
benefits of disclosure materialize only in countries with strong institutions, an effect particularly 
pronounced in high-polluting industries. The findings suggest that policymakers should 
prioritize strengthening legal enforcement, while investors should incorporate institutional 
analysis to differentiate substantive commitments from “greenwashing”.
Keywords: ASEAN, carbon disclosure, financial performance, institutional quality.
JEL Codes: G32, M14, Q56.
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1. Giới thiệu
Trong bối cảnh các cam kết toàn cầu về biến đổi khí hậu ngày càng trở nên cấp thiết, đặc biệt là sau Thỏa 

thuận Paris, áp lực đối với khu vực doanh nghiệp trong việc quản lý và giảm thiểu dấu chân carbon đã gia 
tăng đáng kể (Lins & cộng sự, 2017). Các bên liên quan, từ nhà đầu tư, người tiêu dùng đến các cơ quan 
quản lý, ngày càng yêu cầu sự minh bạch cao hơn về các rủi ro và cơ hội liên quan đến khí hậu mà doanh 
nghiệp phải đối mặt. Đáp lại, việc công bố thông tin (CBTT) carbon được xem như một công cụ quản trị 
chiến lược, cho phép các công ty không chỉ báo hiệu cam kết của mình đối với sự phát triển bền vững mà 
còn tăng cường khả năng tiếp cận vốn và nâng cao danh tiếng (Alsaifi & cộng sự, 2020). Về mặt lý thuyết, 
sự minh bạch này giúp giảm thiểu bất đối xứng thông tin, cho phép thị trường định giá doanh nghiệp chính 
xác hơn và qua đó nâng cao hiệu quả tài chính (HQTC).

Tuy nhiên, một số nghiên cứu về việc công bố thông tin carbon có thể nâng cao hiệu quả tài chính doanh 
nghiệp lại cho thấy các bằng chứng thực nghiệm không nhất quán. Trong khi một số nghiên cứu tìm thấy 
mối quan hệ tích cực và có ý nghĩa (ví dụ, Matsumura & cộng sự, 2014), nhiều nghiên cứu khác lại chỉ ra 
một mối quan hệ không đáng kể, thậm chí là tiêu cực hoặc phụ thuộc mạnh mẽ vào bối cảnh. Sự không nhất 
quán này tạo nên một câu hỏi nghiên cứu quan trọng: Tại sao một hành động minh bạch được cho là có giá 
trị lại không phải lúc nào cũng được thị trường tài chính ghi nhận, đặc biệt là trong bức tranh đa dạng của 
các nền kinh tế mới nổi?

Nghiên cứu này cho rằng câu trả lời nằm ở một yếu tố quyết định thường bị bỏ qua, đó là vai trò của môi 
trường thể chế trong việc xác thực và tín nhiệm hóa thông tin. Vì vậy, bài viết không chỉ dừng lại ở câu hỏi 
truyền thống liệu công bố thông tin carbon có tạo ra giá trị hay không, mà mở rộng và làm rõ hơn vấn đề 
bằng cách tìm câu trả lời cho câu hỏi: dưới những điều kiện nào thì nó mới tạo ra giá trị? Cụ thể, nghiên cứu 
lập luận rằng giá trị của công bố thông tin carbon không phải là một thuộc tính nội tại, mà là một giá trị có 
điều kiện, phụ thuộc vào chất lượng thể chế pháp quy của một quốc gia. Dựa trên lý thuyết thể chế của North 
(1990), nghiên cứu giả định rằng trong một môi trường thể chế yếu kém, nơi các quy tắc không được thực 
thi nghiêm ngặt, việc công bố thông tin có nguy cơ bị xem chỉ là hình thức hoặc hành vi “tẩy xanh”, do đó 
không thể chuyển hóa thành lợi ích tài chính. Ngược lại, chỉ khi được đặt trong một bối cảnh thể chế vững 
mạnh, nơi các quy định về công bố thông tin và bảo vệ nhà đầu tư được đảm bảo (Luo, 2019), hành động 
công bố này mới trở thành một tín hiệu đáng tin cậy về năng lực quản trị hiệu quả và cam kết bền vững dài 
hạn. Bối cảnh của các quốc gia ASEAN-5, với sự đa dạng đáng kể về chất lượng thể chế và mức độ phát 
triển kinh tế nhưng lại chưa được khám phá một cách đầy đủ, cung cấp một bối cảnh nghiên cứu phù hợp 
để kiểm định giả thuyết này.

Do đó, nghiên cứu đặt ra hai mục tiêu chính: (i) kiểm định mối quan hệ trực tiếp giữa công bố thông tin 
carbon và hiệu quả tài chính trong bối cảnh đặc thù của ASEAN-5; (ii) và quan trọng hơn là làm sáng tỏ vai 
trò điều tiết của chất lượng thể chế pháp quy trong mối quan hệ đó. Bằng cách giải quyết các mục tiêu trên, 
nghiên cứu kỳ vọng sẽ đóng góp những bằng chứng thực nghiệm mới, làm sáng tỏ vai trò phức hợp của chất 
lượng thể chế pháp quy trong bối cảnh các thị trường mới nổi. Những kết quả này không chỉ có ý nghĩa về 
mặt học thuật mà còn cung cấp các hàm ý quan trọng cho nhà quản trị, nhà đầu tư và các nhà hoạch định 
chính sách tại các thị trường mới nổi trong việc xây dựng chiến lược bền vững và cải thiện môi trường thể 
chế.

2. Cơ sở lý thuyết và phát triển giả thuyết
2.1. Lý thuyết nền 
Trước hết, lý thuyết các bên liên quan (Freeman, 1984) cho rằng sự tồn tại và thành công của doanh 

nghiệp phụ thuộc vào khả năng quản lý và thỏa mãn kỳ vọng của nhiều nhóm khác nhau, không chỉ riêng 
cổ đông. Trong bối cảnh biến đổi khí hậu, các bên liên quan như nhà đầu tư, khách hàng và cơ quan quản lý 
ngày càng yêu cầu sự minh bạch về rủi ro và chiến lược carbon của doanh nghiệp. Do đó, công bố thông tin 
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carbon trở thành một cơ chế quan trọng để đáp ứng nhu cầu thông tin này, qua đó giúp doanh nghiệp củng 
cố niềm tin, nâng cao danh tiếng và có thể cải thiện hiệu quả tài chính. Bổ sung cho quan điểm này, lý thuyết 
hợp pháp hóa (Suchman, 1995) lập luận rằng doanh nghiệp thực hiện các hành vi như công bố thông tin 
carbon để chứng tỏ sự tuân thủ các chuẩn mực, giá trị và niềm tin của xã hội. Bằng cách đó, doanh nghiệp 
xây dựng và duy trì sự tín nhiệm từ cộng đồng, giảm thiểu các rủi ro về pháp lý và uy tín, qua đó đảm bảo 
sự ủng hộ từ cộng đồng. Cả hai lý thuyết này cùng nhau dự báo rằng công bố thông tin carbon như một hành 
động chiến lược và có trách nhiệm sẽ được thị trường ghi nhận và chuyển hóa thành lợi ích tài chính.

Tuy nhiên, các bằng chứng thực nghiệm không nhất quán cho thấy mối liên kết này không phải là tất yếu. 
Trong bối cảnh đó, lý thuyết thể chế (North, 1990) cung cấp một khung phân tích quan trọng để lý giải vấn 
đề. Lý thuyết này khẳng định rằng hành vi và kết quả của các tổ chức chịu ảnh hưởng sâu sắc bởi các thể chế 
trong xã hội, vốn được định nghĩa là các quy tắc chính thức (luật pháp, quy định) và phi chính thức (chuẩn 
mực, văn hóa). Theo đó, giá trị của công bố thông tin carbon không phải là một thuộc tính cố hữu, mà phụ 
thuộc vào bối cảnh thể chế nơi nó được thực hiện. Trong một môi trường có chất lượng thể chế pháp quy cao, 
nơi luật pháp được thực thi nghiêm minh và quyền lợi nhà đầu tư được bảo vệ, việc công bố thông tin được 
xem là một tín hiệu đáng tin cậy về cam kết bền vững. Ngược lại, trong môi trường thể chế yếu kém, hành 
động này có nguy cơ bị nghi ngờ là “tẩy xanh” và không mang lại giá trị. Vì vậy, lý thuyết thể chế đóng vai 
trò là khung lý thuyết bao trùm, giải thích tại sao chất lượng thể chế pháp quy lại có thể điều tiết mối quan 
hệ giữa công bố thông tin carbon và hiệu quả tài chính.

2.2. Phát triển giả thuyết
2.2.1. Công bố thông tin carbon và hiệu quả tài chính doanh nghiệp
Dựa trên nền tảng của lý thuyết các bên liên quan và lý thuyết hợp pháp hóa, nghiên cứu lập luận rằng 

việc công bố thông tin carbon có khả năng tác động tích cực đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp thông 
qua nhiều cơ chế. Thứ nhất, sự minh bạch về carbon giúp giảm thiểu bất đối xứng thông tin giữa doanh 
nghiệp và các nhà đầu tư, qua đó có thể làm giảm chi phí vốn của doanh nghiệp (Xu & cộng sự, 2024). Thứ 
hai, việc chủ động công bố thông tin báo hiệu năng lực quản trị rủi ro liên quan đến khí hậu một cách hiệu 
quả, một dấu hiệu của chất lượng quản trị vượt trội được thị trường đánh giá cao (Lins & cộng sự, 2017; 
Munir & Pratama, 2025). Thứ ba, hành động này giúp nâng cao danh tiếng và hình ảnh thương hiệu, từ đó 
thu hút các nhà đầu tư, khách hàng và nhân viên có ý thức về môi trường. Cuối cùng, nó mở ra cơ hội cho 
doanh nghiệp tiếp cận các thị trường và nguồn vốn xanh. Các nghiên cứu thực nghiệm trước đây, chẳng hạn 
như của Matsumura & cộng sự (2014) hay Alareeni & Hamdan (2020) đã cung cấp bằng chứng ủng hộ mối 
quan hệ tích cực này. Tuy nhiên, một số nghiên cứu không tìm thấy tác động trực tiếp đáng kể nào của việc 
công bố thông tin carbon đến giá trị doanh nghiệp (Anggita & Nugroho, 2022; Wang, 2023). Mặc dù vậy, 
bối cảnh các quốc gia ASEAN-5 với áp lực ngày càng tăng về phát triển bền vững và thu hút vốn đầu tư có 
trách nhiệm, có thể khiến thị trường phản ứng tích cực hơn với sự minh bạch của doanh nghiệp. Việc công 
bố thông tin carbon được kỳ vọng sẽ là một lợi thế cạnh tranh, giúp củng cố niềm tin của các bên liên quan. 
Từ những lập luận này, giả thuyết nghiên cứu thứ nhất được đề xuất như sau:

H1: Việc công bố thông tin carbon có tác động tích cực đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp.
2.2.2. Vai trò điều tiết của chất lượng thể chế pháp quy
Trong một môi trường có chất lượng thể chế pháp quy cao, với các quy định rõ ràng và được thực thi 

nghiêm minh, công bố thông tin carbon trở thành một tín hiệu đáng tin cậy về cam kết bền vững và năng 
lực quản trị của doanh nghiệp. Các nhà đầu tư và các bên liên quan khác có xu hướng tin tưởng vào tính xác 
thực của thông tin được công bố, do đó họ thường đánh giá cao hơn các doanh nghiệp minh bạch, điều này 
được thể hiện qua việc định giá cao hơn và chi phí vốn thấp hơn. Ngược lại, tại các quốc gia có thể chế yếu 
kém, nơi việc thực thi pháp luật lỏng lẻo, việc công bố này có nguy cơ bị xem là hành vi “tẩy xanh” nhằm 
đánh bóng hình ảnh. Trong bối cảnh đó, các nhà đầu tư sẽ hoài nghi về giá trị thực chất của thông tin, khiến 



Số 343 tháng 01/2026 5

cho hành động công bố không chuyển hóa được thành lợi ích tài chính. Lập luận này phù hợp với các nghiên 
cứu trước đây cho thấy chất lượng thể chế quốc gia là một yếu tố then chốt quyết định giá trị của thông tin 
do doanh nghiệp công bố (Mateo‐Márquez & cộng sự, 2020; Pham & Pham, 2025). Từ những lập luận kể 
trên, giả thuyết thứ hai được phát biểu như sau:

H2: Chất lượng thể chế pháp quy điều tiết tích cực mối quan hệ giữa công bố thông tin carbon và hiệu 
quả tài chính.

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Mẫu và thu thập dữ liệu
Mẫu nghiên cứu bao gồm các công ty phi tài chính được niêm yết trên các sở giao dịch chứng khoán chính 

của 5 quốc gia ASEAN, bao gồm Indonesia (IDX), Malaysia (Bursa Malaysia), Philippines (PSE), Thái Lan 
(SET), và Việt Nam (HOSE & HNX). Giai đoạn nghiên cứu được lựa chọn là 11 năm, từ 2012 đến 2022.  

Dữ liệu được thu thập từ nhiều nguồn có uy tín quốc tế để đảm bảo tính khách quan và toàn diện: Refinitiv 
Eikon/Workspace; Worldwide Governance Indicators (WGI) của Ngân hàng Thế giới (World Bank); World 
Development Indicators (WDI), cũng của Ngân hàng Thế giới. 

Quy mô mẫu ban đầu bao gồm 3630 công ty niêm yết tại 5 quốc gia, tương đương với 39930 quan sát 
công ty-năm. Sau đó, nghiên cứu áp dụng các tiêu chí loại trừ: 

(i) Loại trừ các công ty thuộc ngành tài chính: Loại bỏ 715 công ty (tương đương 7865 quan sát) thuộc 
ngành tài chính (mã SIC từ 6000-6999) do cấu trúc báo cáo tài chính và các quy định đặc thù của ngành này 
có thể làm sai lệch kết quả phân tích.

(ii) Loại trừ các quan sát thiếu dữ liệu: Các quan sát bị loại bỏ nếu thiếu dữ liệu cho bất kỳ biến nào trong 
mô hình, đặc biệt là biến công bố carbon (CDS) và các biến tài chính chính. Do tính chất tự nguyện của việc 
công bố carbon trong phần lớn giai đoạn nghiên cứu, bước này đã loại bỏ 24587 quan sát.

(iii) Loại trừ các công ty có dữ liệu không đủ dài: Để đảm bảo tính ổn định của phân tích dữ liệu bảng, 
nghiên cứu yêu cầu mỗi công ty phải có ít nhất 3 năm quan sát liên tục. Tiêu chí này loại bỏ thêm 650 quan 
sát.

Sau quá trình sàng lọc, mẫu cuối cùng là một bộ dữ liệu bảng không cân bằng bao gồm 6828 quan sát 
công ty-năm từ 652 công ty duy nhất.

3.2. Đo lường biến
Việc lựa chọn và đo lường các biến được thực hiện dựa trên sự kế thừa từ các nghiên cứu thực nghiệm có  

Bảng 1. Mô tả và đo lường các biến 
Biến Ký hiệu Cách đo lường Nguồn dữ 

liệu
Biến phụ thuộc   

HQTC TQᵢₜ Tobin's Q: (Giá trị thị trường của vốn CSH + Giá trị sổ sách của tổng 
nợ) / Giá trị sổ sách của tổng tài sản. Refinitiv 

Biến độc lập   
CBTT carbon CDSᵢₜ Điểm công bố thông tin về phát thải carbon, dao động từ 0 đến 100. Refinitiv 

Biến điều tiết   
Chất lượng pháp quy RQⱼₜ Chỉ số Chất lượng pháp quy từ WGI, được chuẩn hóa từ -2.5 đến 2.5. WGI 

Biến kiểm soát   
Quy mô công ty SIZEᵢₜ Logarit tự nhiên của tổng tài sản. Refinitiv 
Đòn bẩy tài chính LEVᵢₜ Tổng nợ / Tổng tài sản. Refinitiv 
Tỷ suất sinh lời ROAᵢₜ Lợi nhuận sau thuế / Tổng tài sản. Refinitiv 
Tuổi công ty AGEᵢₜ Logarit tự nhiên của (Năm hiện tại - Năm thành lập + 1). Refinitiv 
Tăng trưởng GDP GDPGⱼₜ Tốc độ tăng trưởng GDP hàng năm (%). WDI 
Lạm phát INFⱼₜ Thay đổi chỉ số giá tiêu dùng hàng năm (%). WDI 

   Nguồn: Tác giả tổng hợp 
 

Cụ thể hơn, biến HQTC (TQ) được tính tại thời điểm cuối mỗi năm tài chính. Chỉ số chất lượng pháp quy (RQ) 
từ WGI đo lường nhận thức về khả năng của chính phủ trong việc xây dựng và thực thi các chính sách hợp lý. 
Chỉ số này được chuẩn hóa với miền giá trị từ -2,5 (rất yếu) đến +2,5 (rất mạnh).  

3.3. Mô hình nghiên cứu 

Để kiểm định giả thuyết H1 về tác động trực tiếp của công bố thông tin carbon lên hiệu quả tài chính, nghiên 
cứu sử dụng mô hình (1): 

TQᵢₜ = α + β₁CDSᵢₜ + ΣβₖControlsᵢₜ,ⱼₜ + γᵢ + δₜ + εᵢₜ    (1) 

Để kiểm định giả thuyết H2 về vai trò điều tiết của chất lượng thể chế pháp quy, nghiên cứu đưa thêm biến 
điều tiết (RQ) và một biến tương tác (CDS × RQ) vào mô hình (2).   

TQᵢₜ = α + β₁CDSᵢₜ + β₂RQⱼₜ + β₃(CDSᵢₜ × RQⱼₜ) + ΣβₖControlsᵢₜ,ⱼₜ + γᵢ + δₜ + εᵢₜ    (2) 

Trong đó: i, j, t lần lượt chỉ công ty, quốc gia và năm; TQᵢₜ là Tobin's Q của công ty i tại năm t; CDSᵢₜ là điểm 
công bố carbon của công ty i tại năm t; RQⱼₜ là chất lượng pháp quy của quốc gia j tại năm t; Controls là một 
vector các biến kiểm soát cấp công ty và cấp quốc gia; γᵢ là ảnh hưởng cố định của công ty; δₜ là ảnh hưởng cố 
định theo năm; εᵢₜ là sai số ngẫu nhiên. 

4. Kết quả nghiên cứu 
4.1. Thống kê mô tả và phân tích tương quan 

Bảng 2 trình bày thống kê mô tả cho toàn bộ các biến được sử dụng trong nghiên cứu với 6828 quan sát công 
ty-năm.  

Bảng 2. Thống kê mô tả các biến nghiên cứu 
Biến Ký hiệu Quan sát Trung bình Độ lệch chuẩn Tối thiểu Tối đa 
HQTC TQᵢₜ 6828 1,42 0,85 0,61 4,89 
CBTT carbon CDSᵢₜ 6828 35,45 22,10 0,00 98,50 
Chất lượng pháp quy RQⱼₜ 6828 0,21 0,65 -0,78 1,45 
Quy mô công ty SIZEᵢₜ 6828 14,88 1,95 11,50 18,90 
Đòn bẩy tài chính LEVᵢₜ 6828 0,48 0,23 0,05 0,92 
Tỷ suất sinh lời ROAᵢₜ 6828 0,04 0,06 -0,15 0,20 
Tuổi công ty AGEᵢₜ 6828 3,15 0,75 1,39 4,50 
Tăng trưởng GDP GDPGⱼₜ 6828 4,55 1,80 -0,50 7,10 
Lạm phát INFⱼₜ 6828 3,10 1,50 0,85 6,50 
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ảnh hưởng trong lĩnh vực tài chính và kế toán bền vững, đồng thời đảm bảo sự phù hợp với bối cảnh dữ liệu 
tại các thị trường ASEAN. Bảng 1 tóm tắt các biến được sử dụng trong nghiên cứu.

Cụ thể hơn, biến HQTC (TQ) được tính tại thời điểm cuối mỗi năm tài chính. Chỉ số chất lượng pháp quy 
(RQ) từ WGI đo lường nhận thức về khả năng của chính phủ trong việc xây dựng và thực thi các chính sách 
hợp lý. Chỉ số này được chuẩn hóa với miền giá trị từ -2,5 (rất yếu) đến +2,5 (rất mạnh). 

3.3. Mô hình nghiên cứu

Để kiểm định giả thuyết H1 về tác động trực tiếp của công bố thông tin carbon lên hiệu quả tài chính, 
nghiên cứu sử dụng mô hình (1):

TQᵢₜ = α + β₁CDSᵢₜ + ΣβₖControlsᵢₜ,ⱼₜ + γᵢ + δₜ + εᵢₜ    (1)

Để kiểm định giả thuyết H2 về vai trò điều tiết của chất lượng thể chế pháp quy, nghiên cứu đưa thêm 
biến điều tiết (RQ) và một biến tương tác (CDS × RQ) vào mô hình (2).  

TQᵢₜ = α + β₁CDSᵢₜ + β₂RQⱼₜ + β₃(CDSᵢₜ × RQⱼₜ) + ΣβₖControlsᵢₜ,ⱼₜ + γᵢ + δₜ + εᵢₜ    (2)

Trong đó: i, j, t lần lượt chỉ công ty, quốc gia và năm; TQᵢₜ là Tobin’s Q của công ty i tại năm t; CDSᵢₜ là 
điểm công bố carbon của công ty i tại năm t; RQⱼₜ là chất lượng pháp quy của quốc gia j tại năm t; Controls 
là một vector các biến kiểm soát cấp công ty và cấp quốc gia; γᵢ là ảnh hưởng cố định của công ty; δₜ là ảnh 
hưởng cố định theo năm; εᵢₜ là sai số ngẫu nhiên.

4. Kết quả nghiên cứu

4.1. Thống kê mô tả và phân tích tương quan

Bảng 2 trình bày thống kê mô tả cho toàn bộ các biến được sử dụng trong nghiên cứu với 6828 quan sát 
công ty-năm. 

Bảng 2. Thống kê mô tả các biến nghiên cứu 
Biến Ký hiệu Quan sát Trung bình Độ lệch chuẩn Tối thiểu Tối đa 
HQTC TQᵢₜ 6828 1,42 0,85 0,61 4,89 
CBTT carbon CDSᵢₜ 6828 35,45 22,10 0,00 98,50 
Chất lượng pháp quy RQⱼₜ 6828 0,21 0,65 -0,78 1,45 
Quy mô công ty SIZEᵢₜ 6828 14,88 1,95 11,50 18,90 
Đòn bẩy tài chính LEVᵢₜ 6828 0,48 0,23 0,05 0,92 
Tỷ suất sinh lời ROAᵢₜ 6828 0,04 0,06 -0,15 0,20 
Tuổi công ty AGEᵢₜ 6828 3,15 0,75 1,39 4,50 
Tăng trưởng GDP GDPGⱼₜ 6828 4,55 1,80 -0,50 7,10 
Lạm phát INFⱼₜ 6828 3,10 1,50 0,85 6,50 

Nguồn: Tính toán của tác giả từ Stata 17.0. 
 
 

Giá trị trung bình của Tobin’s Q (TQᵢₜ) là 1,42 với độ lệch chuẩn là 0,85, cho thấy sự khác biệt đáng kể về hiệu 
quả tài chính giữa các doanh nghiệp trong mẫu. Đáng chú ý, điểm công bố carbon (CDSᵢₜ) có giá trị trung bình 
là 35,45 nhưng độ lệch chuẩn rất lớn (22,10), phản ánh sự không đồng đều trong mức độ minh bạch carbon tại 
ASEAN-5. Chỉ số chất lượng pháp quy (RQⱼₜ) cũng dao động rộng, miền giá trị trong mẫu (-0,78 đến 1,45) đã 
thể hiện sự khác biệt thể chế đáng kể trong khu vực ASEAN-5. 

Bảng 3 trình bày ma trận tương quan Pearson và hệ số nhân tử phóng đại phương sai (VIF). 

 

Bảng 3. Ma trận tương quan Pearson và hệ số VIF 
Biến TQᵢₜ CDSᵢₜ RQⱼₜ SIZEᵢₜ LEVᵢₜ ROAᵢₜ AGEᵢₜ GDPGⱼₜ INFⱼₜ VIF 

TQᵢₜ 1,000          
CDSᵢₜ 0,185*** 1,000        1,35 
RQⱼₜ 0,095** 0,215*** 1,000       1,21 
SIZEᵢₜ 0,150*** 0,452*** 0,110** 1,000      1,58 
LEVᵢₜ -0,210*** -0,088* -0,045 0,280*** 1,000     1,15 
ROAᵢₜ 0,350*** 0,112** 0,067 0,098** -0,310*** 1,000    1,22 
AGEᵢₜ 0,055 0,134*** 0,021 0,195*** 0,085* 0,043 1,000   1,09 
GDPGⱼₜ 0,031 0,015 0,155*** 0,028 0,011 0,049 0,009 1,000  1,12 
INFⱼₜ -0,024 -0,019 -0,091* -0,033 0,025 -0,051 -0,014 -0,250*** 1,000 1,08 
VIF TB          1,22 

Chú thích: ***, **, và * lần lượt biểu thị mức ý nghĩa thống kê 1%, 5%, và 10%. 
Nguồn: Tính toán của tác giả từ Stata 17.0. 
 

Kết quả cho thấy mối quan hệ cùng chiều và có ý nghĩa thống kê giữa công bố thông tin carbon (CDSᵢₜ) và HQTC 
(TQᵢₜ) (hệ số = 0,185), cung cấp dấu hiệu sơ bộ ủng hộ giả thuyết H1. Các hệ số tương quan giữa các biến độc 
lập đều dưới ngưỡng 0,7. Thêm vào đó, hệ số VIF trung bình là 1,22 và không có biến nào có VIF vượt quá 5, 
khẳng định rằng hiện tượng đa cộng tuyến không phải là một vấn đề đáng lo ngại trong mô hình nghiên cứu. 

4.2. Kết quả hồi quy chính 

Bảng 4 trình bày kết quả hồi quy chính từ mô hình FEM với sai số chuẩn Driscoll-Kraay để kiểm định các giả 
thuyết nghiên cứu. Mô hình (1) kiểm định tác động trực tiếp của việc công bố thông tin carbon lên hiệu quả tài 
chính (H1). Mô hình (2) kiểm định vai trò điều tiết của chất lượng thể chế pháp quy trong mối quan hệ này (H2).  

Trước khi phân tích kết quả, nghiên cứu đã thực hiện các kiểm định lựa chọn mô hình. Kết quả kiểm định F có 
ý nghĩa thống kê ở mức 1% (F = 25,81, p = 0,000), cho thấy mô hình FEM phù hợp hơn Pooled OLS. Quan 
trọng hơn, kết quả kiểm định Hausman cũng có ý nghĩa thống kê cao (χ² = 42,17, p = 0,002), chỉ ra rằng mô hình 
FEM là lựa chọn phù hợp và hiệu quả hơn so với mô hình tác động ngẫu nhiên (REM). 

Giá trị trung bình của Tobin’s Q (TQᵢₜ) là 1,42 với độ lệch chuẩn là 0,85, cho thấy sự khác biệt đáng kể 
về hiệu quả tài chính giữa các doanh nghiệp trong mẫu. Đáng chú ý, điểm công bố carbon (CDSᵢₜ) có giá trị 
trung bình là 35,45 nhưng độ lệch chuẩn rất lớn (22,10), phản ánh sự không đồng đều trong mức độ minh 
bạch carbon tại ASEAN-5. Chỉ số chất lượng pháp quy (RQⱼₜ) cũng dao động rộng, miền giá trị trong mẫu 
(-0,78 đến 1,45) đã thể hiện sự khác biệt thể chế đáng kể trong khu vực ASEAN-5.

Bảng 3 trình bày ma trận tương quan Pearson và hệ số nhân tử phóng đại phương sai (VIF).
Kết quả cho thấy mối quan hệ cùng chiều và có ý nghĩa thống kê giữa công bố thông tin carbon (CDSᵢₜ) 

và HQTC (TQᵢₜ) (hệ số = 0,185), cung cấp dấu hiệu sơ bộ ủng hộ giả thuyết H1. Các hệ số tương quan giữa 
các biến độc lập đều dưới ngưỡng 0,7. Thêm vào đó, hệ số VIF trung bình là 1,22 và không có biến nào có 
VIF vượt quá 5, khẳng định rằng hiện tượng đa cộng tuyến không phải là một vấn đề đáng lo ngại trong mô 
hình nghiên cứu.

4.2. Kết quả hồi quy chính
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Bảng 4 trình bày kết quả hồi quy chính từ mô hình FEM với sai số chuẩn Driscoll-Kraay để kiểm định 
các giả thuyết nghiên cứu. Mô hình (1) kiểm định tác động trực tiếp của việc công bố thông tin carbon lên 
hiệu quả tài chính (H1). Mô hình (2) kiểm định vai trò điều tiết của chất lượng thể chế pháp quy trong mối 
quan hệ này (H2). 

Bảng 2. Thống kê mô tả các biến nghiên cứu 
Biến Ký hiệu Quan sát Trung bình Độ lệch chuẩn Tối thiểu Tối đa 
HQTC TQᵢₜ 6828 1,42 0,85 0,61 4,89 
CBTT carbon CDSᵢₜ 6828 35,45 22,10 0,00 98,50 
Chất lượng pháp quy RQⱼₜ 6828 0,21 0,65 -0,78 1,45 
Quy mô công ty SIZEᵢₜ 6828 14,88 1,95 11,50 18,90 
Đòn bẩy tài chính LEVᵢₜ 6828 0,48 0,23 0,05 0,92 
Tỷ suất sinh lời ROAᵢₜ 6828 0,04 0,06 -0,15 0,20 
Tuổi công ty AGEᵢₜ 6828 3,15 0,75 1,39 4,50 
Tăng trưởng GDP GDPGⱼₜ 6828 4,55 1,80 -0,50 7,10 
Lạm phát INFⱼₜ 6828 3,10 1,50 0,85 6,50 

Nguồn: Tính toán của tác giả từ Stata 17.0. 
 
 

Giá trị trung bình của Tobin’s Q (TQᵢₜ) là 1,42 với độ lệch chuẩn là 0,85, cho thấy sự khác biệt đáng kể về hiệu 
quả tài chính giữa các doanh nghiệp trong mẫu. Đáng chú ý, điểm công bố carbon (CDSᵢₜ) có giá trị trung bình 
là 35,45 nhưng độ lệch chuẩn rất lớn (22,10), phản ánh sự không đồng đều trong mức độ minh bạch carbon tại 
ASEAN-5. Chỉ số chất lượng pháp quy (RQⱼₜ) cũng dao động rộng, miền giá trị trong mẫu (-0,78 đến 1,45) đã 
thể hiện sự khác biệt thể chế đáng kể trong khu vực ASEAN-5. 

Bảng 3 trình bày ma trận tương quan Pearson và hệ số nhân tử phóng đại phương sai (VIF). 

 

Bảng 3. Ma trận tương quan Pearson và hệ số VIF 
Biến TQᵢₜ CDSᵢₜ RQⱼₜ SIZEᵢₜ LEVᵢₜ ROAᵢₜ AGEᵢₜ GDPGⱼₜ INFⱼₜ VIF 

TQᵢₜ 1,000          
CDSᵢₜ 0,185*** 1,000        1,35 
RQⱼₜ 0,095** 0,215*** 1,000       1,21 
SIZEᵢₜ 0,150*** 0,452*** 0,110** 1,000      1,58 
LEVᵢₜ -0,210*** -0,088* -0,045 0,280*** 1,000     1,15 
ROAᵢₜ 0,350*** 0,112** 0,067 0,098** -0,310*** 1,000    1,22 
AGEᵢₜ 0,055 0,134*** 0,021 0,195*** 0,085* 0,043 1,000   1,09 
GDPGⱼₜ 0,031 0,015 0,155*** 0,028 0,011 0,049 0,009 1,000  1,12 
INFⱼₜ -0,024 -0,019 -0,091* -0,033 0,025 -0,051 -0,014 -0,250*** 1,000 1,08 
VIF TB          1,22 

Chú thích: ***, **, và * lần lượt biểu thị mức ý nghĩa thống kê 1%, 5%, và 10%. 
Nguồn: Tính toán của tác giả từ Stata 17.0. 
 

Kết quả cho thấy mối quan hệ cùng chiều và có ý nghĩa thống kê giữa công bố thông tin carbon (CDSᵢₜ) và HQTC 
(TQᵢₜ) (hệ số = 0,185), cung cấp dấu hiệu sơ bộ ủng hộ giả thuyết H1. Các hệ số tương quan giữa các biến độc 
lập đều dưới ngưỡng 0,7. Thêm vào đó, hệ số VIF trung bình là 1,22 và không có biến nào có VIF vượt quá 5, 
khẳng định rằng hiện tượng đa cộng tuyến không phải là một vấn đề đáng lo ngại trong mô hình nghiên cứu. 

4.2. Kết quả hồi quy chính 

Bảng 4 trình bày kết quả hồi quy chính từ mô hình FEM với sai số chuẩn Driscoll-Kraay để kiểm định các giả 
thuyết nghiên cứu. Mô hình (1) kiểm định tác động trực tiếp của việc công bố thông tin carbon lên hiệu quả tài 
chính (H1). Mô hình (2) kiểm định vai trò điều tiết của chất lượng thể chế pháp quy trong mối quan hệ này (H2).  

Trước khi phân tích kết quả, nghiên cứu đã thực hiện các kiểm định lựa chọn mô hình. Kết quả kiểm định F có 
ý nghĩa thống kê ở mức 1% (F = 25,81, p = 0,000), cho thấy mô hình FEM phù hợp hơn Pooled OLS. Quan 
trọng hơn, kết quả kiểm định Hausman cũng có ý nghĩa thống kê cao (χ² = 42,17, p = 0,002), chỉ ra rằng mô hình 
FEM là lựa chọn phù hợp và hiệu quả hơn so với mô hình tác động ngẫu nhiên (REM). 

Bảng 4. Tác động của công bố thông tin carbon lên hiệu quả tài chính  
và vai trò điều tiết của chất lượng pháp quy 

Biến số (1) (2) 
TQᵢₜ TQᵢₜ 

Biến độc lập  
CDSᵢₜ 0,0008 -0,0015 
 (0,0006) (0,0011) 
Biến điều tiết  
RQⱼₜ 0,082** 
 (0,035) 
Biến tương tác  
CDSᵢₜ × RQⱼₜ 0,0045** 
 (0,0021) 
Biến kiểm soát  
SIZEᵢₜ 0,095*** 0,092*** 
 (0,021) (0,020) 
LEVᵢₜ -0,451*** -0,448*** 
 (0,088) (0,085) 
ROAᵢₜ 2,854*** 2,849*** 
 (0,312) (0,309) 
AGEᵢₜ 0,015 0,013 
 (0,025) (0,024) 
GDPGⱼₜ 0,022* 0,019* 
 (0,012) (0,011) 
INFⱼₜ -0,018** -0,016** 
 (0,008) (0,007) 
Hằng số 0,876*** 0,912*** 
 (0,195) (0,191) 
Thống kê kiểm định  
Ảnh hưởng cố định theo công ty Có Có 
Ảnh hưởng cố định theo năm Có Có 
Số quan sát 6828 6828 
Số nhóm (công ty) 652 652 
R-squared (within) 0,254 0.271 
Kiểm định F (vs. Pooled OLS) 25,81*** 27,05*** 
Kiểm định Hausman (vs. REM) 42,17*** 45,33*** 

Chú thích: Sai số chuẩn Driscoll-Kraay được trình bày trong ngoặc đơn. ***, **, và * lần lượt biểu thị mức ý nghĩa 
thống kê 1%, 5%, và 10%. 
Nguồn: Tính toán của tác giả từ Stata 17.0. 
 

Kết quả ở Cột (1) của Bảng 4 cho thấy hệ số của biến công bố thông tin carbon (CDSᵢₜ) là 0,0008 và không có 
ý nghĩa thống kê (p > 0,10). Điều này chỉ ra rằng, khi xét một cách độc lập hành vi công bố thông tin carbon 
không tạo ra tác động đáng kể nào đến hiệu quả tài chính của các doanh nghiệp niêm yết tại ASEAN-5. Kết 
quả này cung cấp bằng chứng thực nghiệm không ủng hộ giả thuyết H1, cho thấy việc công bố thông tin carbon 
tự bản thân nó chưa đủ để được thị trường ghi nhận và chuyển hóa thành giá trị tài chính trong bối cảnh chung 
của khu vực. 

Kết quả ở Cột (2) cho thấy hệ số của biến tương tác CDSᵢₜ × RQⱼₜ là dương và có ý nghĩa thống kê ở mức 5% 
(β₃ = 0,0045, p < 0,05). Trong khi đó, tác động trực tiếp của CDSᵢₜ vẫn không có ý nghĩa thống kê. Phát hiện 
này ủng hộ giả thuyết H2, nó cho thấy chất lượng thể chế pháp quy đóng vai trò điều tiết tích cực trong mối 
quan hệ giữa công bố thông tin carbon và hiệu quả tài chính. Cụ thể, tác động của việc công bố thông tin 
carbon lên hiệu quả tài chính phụ thuộc vào chất lượng của môi trường thể chế. Trong các quốc gia có chất 
lượng pháp quy cao, hành vi công bố thông tin minh bạch về carbon sẽ được thị trường đánh giá cao và tạo ra 
giá trị tài chính và ngược lại. 

4.3. Các phân tích độ nhạy 

Để đảm bảo tính vững chắc và độ tin cậy của các kết quả chính, nghiên cứu đã thực hiện một số kiểm định độ 
nhạy. Kết quả của các phân tích này được tổng hợp trong Bảng 5. 

Bảng 5. Kết quả các phân tích độ nhạy 
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Trước khi phân tích kết quả, nghiên cứu đã thực hiện các kiểm định lựa chọn mô hình. Kết quả kiểm định 
F có ý nghĩa thống kê ở mức 1% (F = 25,81, p = 0,000), cho thấy mô hình FEM phù hợp hơn Pooled OLS. 
Quan trọng hơn, kết quả kiểm định Hausman cũng có ý nghĩa thống kê cao (χ² = 42,17, p = 0,002), chỉ ra 
rằng mô hình FEM là lựa chọn phù hợp và hiệu quả hơn so với mô hình tác động ngẫu nhiên (REM).

Kết quả ở Cột (1) của Bảng 4 cho thấy hệ số của biến công bố thông tin carbon (CDSᵢₜ) là 0,0008 và 
không có ý nghĩa thống kê (p > 0,10). Điều này chỉ ra rằng, khi xét một cách độc lập hành vi công bố thông 
tin carbon không tạo ra tác động đáng kể nào đến hiệu quả tài chính của các doanh nghiệp niêm yết tại 
ASEAN-5. Kết quả này cung cấp bằng chứng thực nghiệm không ủng hộ giả thuyết H1, cho thấy việc công 
bố thông tin carbon tự bản thân nó chưa đủ để được thị trường ghi nhận và chuyển hóa thành giá trị tài chính 
trong bối cảnh chung của khu vực.

Kết quả ở Cột (2) cho thấy hệ số của biến tương tác CDSᵢₜ × RQⱼₜ là dương và có ý nghĩa thống kê ở mức 
5% (β₃ = 0,0045, p < 0,05). Trong khi đó, tác động trực tiếp của CDSᵢₜ vẫn không có ý nghĩa thống kê. Phát 
hiện này ủng hộ giả thuyết H2, nó cho thấy chất lượng thể chế pháp quy đóng vai trò điều tiết tích cực trong 
mối quan hệ giữa công bố thông tin carbon và hiệu quả tài chính. Cụ thể, tác động của việc công bố thông 
tin carbon lên hiệu quả tài chính phụ thuộc vào chất lượng của môi trường thể chế. Trong các quốc gia có 
chất lượng pháp quy cao, hành vi công bố thông tin minh bạch về carbon sẽ được thị trường đánh giá cao và 
tạo ra giá trị tài chính và ngược lại.

4.3. Các phân tích độ nhạy
Để đảm bảo tính vững chắc và độ tin cậy của các kết quả chính, nghiên cứu đã thực hiện một số kiểm định 

độ nhạy. Kết quả của các phân tích này được tổng hợp trong Bảng 5.
Bảng 5. Kết quả các phân tích độ nhạy 

Biến số 
(1) (2) (3) (4) (5)

Sys-GMM Sys-GMM FEM FEM FEM
TQᵢₜ TQᵢₜ ROAᵢₜ TQᵢₜ TQᵢₜ

CDSᵢₜ 0,0011 -0,0019 -0,0002 -0,0021 -0,0009 
 (0,0009) (0,0014) (0,0001) (0,0018) (0,0015) 
RQⱼₜ  0,091** 0,015** 0,105** 0,065 
  (0,041) (0,007) (0,049) (0,042) 
CDSᵢₜ × RQⱼₜ  0,0051** 0,0009** 0,0062*** 0,0018 
  (0,0024) (0,0004) (0,0022) (0,0028) 
Các biến kiểm soát Có Có Có Có Có 
Ảnh hưởng cố định theo DN Có Có Có Có Có 
Ảnh hưởng cố định theo năm Có Có Có Có Có 
Số quan sát 6176 6176 6828 2510 4318 
Số doanh nghiệp 652 652 652 241 411 
R-bình phương (nội bộ)   0,189 0,301 0,245 
Kiểm định Sargan (p-value) 0,215 0,258    
Kiểm định AR(1) (p-value) 0,021 0,019    
Kiểm định AR(2) (p-value) 0,453 0,417    
Chú thích: Sai số chuẩn vững chắc được trình bày trong ngoặc đơn. ***, **, và * lần lượt biểu thị mức ý nghĩa thống 
kê 1%, 5%, và 10%. 
Cột (1) và (2) trình bày kết quả ước lượng bằng phương pháp System GMM hai bước để kiểm soát vấn đề nội sinh. 
Biến phụ thuộc là TQᵢₜ. Số quan sát ít hơn do việc sử dụng các biến trễ làm công cụ.
Cột (3) sử dụng tỷ suất sinh lời trên tài sản (ROAᵢₜ) làm biến phụ thuộc thay thế, ước lượng bằng mô hình FEM.
Cột (4) và (5) trình bày kết quả phân tích dưới mẫu cho các ngành có mức độ ô nhiễm cao và thấp, ước lượng bằng mô 
hình FEM. Biến phụ thuộc là TQᵢₜ. 

Nguồn: Tính toán của tác giả từ Stata 17.0 
 

Một quan ngại trong mối quan hệ này là vấn đề nội sinh, phát sinh từ quan hệ nhân quả ngược và biến bị bỏ 
sót. Các Cột (1) và (2) trong Bảng 5 cho thấy, sau khi kiểm soát vấn đề nội sinh tiềm tàng bằng phương pháp 
System GMM, các kiểm định chẩn đoán đều thỏa mãn (p-value của kiểm định Sargan > 0,10 và p-value của 
AR(2) > 0,10), cho thấy mô hình được đặc tả tốt. Quan trọng hơn, hệ số của biến tương tác (CDSᵢₜ × RQⱼₜ) vẫn 
giữ nguyên dấu dương và có ý nghĩa thống kê (β = 0,0051, p < 0,05). Điều này củng cố mạnh mẽ kết luận 
chính của nghiên cứu, cho thấy vai trò điều tiết của chất lượng thể chế pháp quy không bị chi phối bởi vấn đề 
nội sinh. 

Kết quả ở Cột (3) cho thấy, khi sử dụng ROA làm thước đo hiệu quả tài chính, hệ số của biến tương tác vẫn 
dương và có ý nghĩa thống kê (β = 0,0009, p < 0,05). Phát hiện này khẳng định rằng kết luận của nghiên cứu 
không phụ thuộc vào một thước đo hiệu quả tài chính cụ thể, mà nhất quán trên cả thước đo dựa trên thị trường 
và thước đo dựa trên kế toán. 

Tác động của việc công bố thông tin carbon và vai trò của thể chế có thể khác biệt đáng kể giữa các ngành, 
đặc biệt là ở những ngành nhạy cảm với môi trường. Nghiên cứu phân chia mẫu thành hai nhóm: (i) các ngành 
có mức độ ô nhiễm cao (khai khoáng, sản xuất, năng lượng) và (ii) các ngành có mức độ ô nhiễm thấp (dịch 
vụ, công nghệ). Phân tích dưới mẫu ở Cột (4) và (5) mang lại một phát hiện thú vị. Hệ số của biến tương tác 
chỉ có ý nghĩa thống kê và mang dấu dương trong nhóm các ngành ô nhiễm cao (β = 0,0062, p < 0,01), trong 
khi lại không có ý nghĩa ở nhóm ngành ô nhiễm thấp.   

5. Thảo luận 
Kết quả nghiên cứu cho thấy, trong bối cảnh chung của các quốc gia ASEAN-5, việc công bố thông tin carbon 
không có tác động trực tiếp và đáng kể đến hiệu quả tài chính doanh nghiệp. Phát hiện này gợi ý rằng mối quan 
hệ này phức tạp hơn so với những dự báo ban đầu của lý thuyết các bên liên quan và lý thuyết hợp pháp hóa, 
vốn cho rằng hành vi minh bạch sẽ luôn được thị trường ghi nhận tích cực. Kết quả này tương đồng với một 
số nghiên cứu trước đây (ví dụ, Anggita & Nugroho, 2022) nhưng trái ngược với các nghiên cứu khác (ví dụ, 
Matsumura & cộng sự, 2014). Sự khác biệt này có thể được lý giải bởi bối cảnh đặc thù của ASEAN-5: một 
khu vực có sự đa dạng lớn về chất lượng thể chế pháp quy. Trong môi trường mà việc thực thi pháp luật còn 
thiếu nhất quán, các nhà đầu tư có thể hoài nghi về tính xác thực của thông tin tự nguyện, xem đó là hành vi 
"tẩy xanh" hơn là một tín hiệu đáng tin cậy, do đó không chuyển hóa thành giá trị tài chính. 

Một quan ngại trong mối quan hệ này là vấn đề nội sinh, phát sinh từ quan hệ nhân quả ngược và biến 
bị bỏ sót. Các Cột (1) và (2) trong Bảng 5 cho thấy, sau khi kiểm soát vấn đề nội sinh tiềm tàng bằng 
phương pháp System GMM, các kiểm định chẩn đoán đều thỏa mãn (p-value của kiểm định Sargan > 0,10 
và p-value của AR(2) > 0,10), cho thấy mô hình được đặc tả tốt. Quan trọng hơn, hệ số của biến tương tác 
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(CDSᵢₜ × RQⱼₜ) vẫn giữ nguyên dấu dương và có ý nghĩa thống kê (β = 0,0051, p < 0,05). Điều này củng cố 
mạnh mẽ kết luận chính của nghiên cứu, cho thấy vai trò điều tiết của chất lượng thể chế pháp quy không 
bị chi phối bởi vấn đề nội sinh.

Kết quả ở Cột (3) cho thấy, khi sử dụng ROA làm thước đo hiệu quả tài chính, hệ số của biến tương tác 
vẫn dương và có ý nghĩa thống kê (β = 0,0009, p < 0,05). Phát hiện này khẳng định rằng kết luận của nghiên 
cứu không phụ thuộc vào một thước đo hiệu quả tài chính cụ thể, mà nhất quán trên cả thước đo dựa trên thị 
trường và thước đo dựa trên kế toán.

Tác động của việc công bố thông tin carbon và vai trò của thể chế có thể khác biệt đáng kể giữa các 
ngành, đặc biệt là ở những ngành nhạy cảm với môi trường. Nghiên cứu phân chia mẫu thành hai nhóm: (i) 
các ngành có mức độ ô nhiễm cao (khai khoáng, sản xuất, năng lượng) và (ii) các ngành có mức độ ô nhiễm 
thấp (dịch vụ, công nghệ). Phân tích dưới mẫu ở Cột (4) và (5) mang lại một phát hiện thú vị. Hệ số của biến 
tương tác chỉ có ý nghĩa thống kê và mang dấu dương trong nhóm các ngành ô nhiễm cao (β = 0,0062, p < 
0,01), trong khi lại không có ý nghĩa ở nhóm ngành ô nhiễm thấp.  

5. Thảo luận
Kết quả nghiên cứu cho thấy, trong bối cảnh chung của các quốc gia ASEAN-5, việc công bố thông tin 

carbon không có tác động trực tiếp và đáng kể đến hiệu quả tài chính doanh nghiệp. Phát hiện này gợi ý rằng 
mối quan hệ này phức tạp hơn so với những dự báo ban đầu của lý thuyết các bên liên quan và lý thuyết hợp 
pháp hóa, vốn cho rằng hành vi minh bạch sẽ luôn được thị trường ghi nhận tích cực. Kết quả này tương 
đồng với một số nghiên cứu trước đây (ví dụ, Anggita & Nugroho, 2022) nhưng trái ngược với các nghiên 
cứu khác (ví dụ, Matsumura & cộng sự, 2014). Sự khác biệt này có thể được lý giải bởi bối cảnh đặc thù 
của ASEAN-5: một khu vực có sự đa dạng lớn về chất lượng thể chế pháp quy. Trong môi trường mà việc 
thực thi pháp luật còn thiếu nhất quán, các nhà đầu tư có thể hoài nghi về tính xác thực của thông tin tự 
nguyện, xem đó là hành vi “tẩy xanh” hơn là một tín hiệu đáng tin cậy, do đó không chuyển hóa thành giá 
trị tài chính.

Quan trọng hơn, nghiên cứu đã chứng minh rằng chất lượng thể chế pháp quy đóng vai trò điều tiết tích 
cực, một phát hiện củng cố và mở rộng lý thuyết thể chế. Tác động của công bố thông tin carbon lên hiệu 
quả tài chính là có điều kiện chứ không phải là phổ quát. Cụ thể, lợi ích tài chính từ việc công bố chỉ trở 
nên rõ ràng ở những quốc gia có môi trường pháp quy vững mạnh. Điều này là do một thể chế chất lượng 
cao hoạt động như một cơ chế đảm bảo độ tin cậy, xác thực cam kết của doanh nghiệp và giảm thiểu bất đối 
xứng thông tin, từ đó thuyết phục được các nhà đầu tư.

Phân tích sâu hơn ở các phân nhóm ngành càng làm rõ cơ chế này: vai trò điều tiết của thể chế chỉ có ý 
nghĩa thống kê ở các ngành ô nhiễm cao. Điều này cho thấy cơ chế củng cố niềm tin từ thể chế là đặc biệt 
quan trọng khi rủi ro môi trường là hữu hình và mang tính trọng yếu đối với các bên liên quan. Đối với các 
công ty trong ngành sản xuất hay năng lượng, áp lực từ nhà đầu tư và cơ quan quản lý là rất lớn, do đó một 
tín hiệu minh bạch được xác thực bởi một thể chế mạnh sẽ tạo ra giá trị vượt trội.

Do đó, đóng góp chính của nghiên cứu là dịch chuyển trọng tâm từ câu hỏi “liệu công bố thông tin carbon 
có giá trị không?» sang câu hỏi ý nghĩa hơn «khi nào và tại sao nó có giá trị?». Bằng cách cung cấp bằng 
chứng thực nghiệm về vai trò điều tiết của chất lượng thể chế pháp quy, đặc biệt là trong các ngành có rủi 
ro cao tại khu vực ASEAN-5, nghiên cứu đã làm sáng tỏ một cơ chế phức hợp, qua đó đóng góp những hiểu 
biết mới và có giá trị vào kho kiến thức hiện có về mối liên hệ giữa tính bền vững, thể chế và giá trị doanh 
nghiệp.

Mặc dù đạt được mục tiêu nghiên cứu đề ra, nghiên cứu này vẫn còn một số hạn chế, như việc sử dụng 
thước đo công bố carbon dạng điểm tổng hợp và chỉ tập trung vào các công ty niêm yết lớn. Các nghiên cứu 
trong tương lai có thể khám phá sâu hơn các kênh truyền dẫn cụ thể (ví dụ, chi phí vốn), xem xét các yếu 
tố điều tiết khác ở cấp độ công ty (như cấu trúc quản trị) và mở rộng phạm vi sang các thị trường cận biên.
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6. Kết luận và hàm ý
Nghiên cứu này khẳng định rằng trong bối cảnh các thị trường mới nổi ASEAN-5, việc công bố thông 

tin carbon, tự bản thân nó không đủ để nâng cao hiệu quả tài chính doanh nghiệp. Thay vào đó, giá trị của 
hành vi minh bạch này phụ thuộc một cách có điều kiện vào chất lượng thể chế pháp quy. Chỉ trong một môi 
trường pháp quy vững mạnh, nơi thông tin được xác thực và trở nên đáng tin cậy, việc công bố mới được 
thị trường vốn ghi nhận và chuyển hóa thành lợi ích tài chính. Phát hiện này đặc biệt rõ nét ở các ngành có 
mức độ ô nhiễm cao, nơi vai trò đảm bảo của thể chế trở nên tối quan trọng trong việc giảm thiểu hoài nghi 
của nhà đầu tư về hành vi “tẩy xanh”. Bằng cách chứng minh vai trò điều tiết thiết yếu này, nghiên cứu góp 
phần tái định hình cuộc tranh luận học thuật, không chỉ dừng lại ở câu hỏi liệu công bố thông tin carbon có 
giá trị hay không, mà mở rộng sang câu hỏi quan trọng hơn là khi nào và tại sao nó tạo ra giá trị.

Các kết quả của nghiên cứu mang lại những hàm ý thực tiễn quan trọng cho ba nhóm đối tượng chính:
(i) Đối với các nhà hoạch định chính sách: Kết quả nhấn mạnh rằng việc chỉ ban hành quy định về công 

bố thông tin là chưa đủ. Để biến minh bạch thành giá trị, cần phải ưu tiên củng cố toàn diện chất lượng thể 
chế, đặc biệt là năng lực thực thi pháp luật và cơ chế bảo vệ nhà đầu tư. Một khung pháp lý hiệu lực, hiệu 
quả chính là nền tảng để các tín hiệu môi trường của doanh nghiệp trở nên đáng tin cậy và có ý nghĩa kinh tế.

(ii) Đối với các nhà quản trị doanh nghiệp: Nghiên cứu chỉ ra rằng công bố thông tin carbon không phải 
là một chiến lược độc lập. Để tối đa hóa lợi ích, doanh nghiệp, đặc biệt là trong các ngành nhạy cảm về môi 
trường, cần chủ động kết hợp việc công bố với các hành động tạo dựng niềm tin khác như sử dụng kiểm 
toán từ bên thứ ba hoặc tuân thủ các chuẩn mực quốc tế khắt khe, nhất là khi hoạt động trong môi trường 
thể chế còn hạn chế.

(iii) Đối với các nhà đầu tư: Nghiên cứu đưa ra một khuyến nghị quan trọng: không nên đánh giá thông tin 
công bố về môi trường một cách biệt lập. Các nhà đầu tư cần lồng ghép phân tích chất lượng thể chế pháp 
quy của quốc gia vào quy trình thẩm định để phân biệt giữa các cam kết bền vững thực chất và hành vi “tẩy 
xanh” tiềm tàng, qua đó đưa ra quyết định phân bổ vốn chính xác hơn.
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Tóm tắt
Nghiên cứu này vận dụng phương pháp phân tích chủ đề (thematic analysis) để làm rõ các cơ chế 
tác động của nền tảng số đến năng lực cạnh tranh của doanh nghiệp vừa và nhỏ (SMEs) tại Việt 
Nam. Thông qua 12 cuộc phỏng vấn bán cấu trúc với các chủ thể đa dạng bao gồm nhà quản lý 
SMEs, đại diện nền tảng số, nhà hoạch định chính sách và chuyên gia, nghiên cứu tích hợp lý thuyết 
hệ sinh thái nền tảng số với lý thuyết năng lực động để phân tích hiện tượng nghiên cứu. Kết quả 
chỉ ra ba cơ chế chính: (1) hạ tầng công nghệ của nền tảng số tạo lập lợi thế cạnh tranh thông qua 
việc giảm chi phí giao dịch và mở rộng tiếp cận thị trường; (2) năng lực nền tảng số và năng lực 
mạng lưới đóng vai trò trung gian trong việc chuyển hóa nguồn lực kỹ thuật số thành lợi thế cạnh 
tranh; (3) sự phụ thuộc vào nền tảng tạo ra quan hệ quyền lực bất cân xứng, hạn chế khả năng tự 
chủ chiến lược của SMEs. Về lý thuyết, nghiên cứu làm rõ vai trò kép của nền tảng số trong việc 
vừa trao quyền, vừa kiểm soát trong bối cảnh nền kinh tế đang phát triển. Về thực tiễn, nghiên cứu 
đề xuất các hàm ý chính sách nhằm cân bằng phát triển hệ sinh thái số với bảo vệ quyền lợi SMEs.
Từ khóa: Nền tảng số, doanh nghiệp vừa và nhỏ, năng lực cạnh tranh, nghiên cứu định tính, chính 
sách hỗ trợ, Việt Nam.
Mã JEL: A10, J58, L26, O32.

The impact of digital platforms on competitiveness of small and medium-sized enterprises in 
Vietnam: A qualitative analysis and policy implications
Abstract
This study applied qualitative method to explore the affecting mechanisms of digital platforms on 
the firm competitiveness of small and medium-sized enterprises (SMEs) in Vietnam. The authors 
carried out 12 semi-structured interviews with diversified respondents, including managers of 
SMEs, representatives from digital platforms, policy makers, and experts. The qualitative data 
was analyzed with theme-based approach relying on the socio-technical theoretical framework. 
The results reveal that (i) technological infrastructure of digital platforms creates competitive 
advantage through the reduction of transaction cost and expansion of market access; (ii) digital 
platform capability and network capability play the mediating roles on transforming digital 
resources to sustainable competitive advantage; (iii) the dependence on digital platforms results 
in asymmetrical power relations, preventing strategic autonomy of SMEs. From theoretical 
perspective, this research clarifies the simultaneous roles of digital platforms in empowering 
and controlling SMEs. From practical perspective, it proposes policy implications to balance the 
development of digital ecosystem and protection of SMEs’ rights in the context of digital platform 
establishment in Vietnam.
Keywords: Digital platforms, small and medium-sized enterprises, competitiveness, qualitative 
research, supporting policy, Vietnam.
JEL Codes: A10, J58, L26, O32.
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1. Giới thiệu

Sự phát triển mạnh mẽ của nền tảng số trong thập kỷ qua đã tái cấu trúc căn bản cách thức các doanh 
nghiệp vừa và nhỏ (SMEs) tạo lập và duy trì lợi thế cạnh tranh (Nambisan & cộng sự, 2017; Cenamor & 
cộng sự, 2019). Tại Việt Nam, với hơn 50.000 doanh nghiệp (DN) hoạt động trên các nền tảng số vào năm 
2024, hiện tượng này không chỉ mang tính quy mô mà còn đặt ra những câu hỏi quan trọng về bản chất của 
sự chuyển đổi số và tác động của nó đến năng lực cạnh tranh của SMEs. Mặc dù các nghiên cứu quốc tế đã 
chỉ ra vai trò tích cực của nền tảng số trong việc nâng cao khả năng tiếp cận thị trường và hiệu quả vận hành 
(Jiang & cộng sự, 2023; Liao & cộng sự, 2024), vẫn còn thiếu hiểu biết sâu sắc về các cơ chế cụ thể qua đó 
nền tảng số tác động đến năng lực cạnh tranh của SMEs trong bối cảnh đặc thù của các nền kinh tế đang phát 
triển như Việt Nam (Bonina & cộng sự, 2021; Rossotto & cộng sự, 2018).

Ba khoảng trống nghiên cứu then chốt được xác định. Thứ nhất, các nghiên cứu hiện có tập trung vào tác 
động định lượng nhưng ít làm rõ cơ chế tác động trong bối cảnh cụ thể (Hu & cộng sự, 2024; Li & cộng sự, 
2018). Thứ hai, mối quan hệ quyền lực giữa nền tảng và SMEs chưa được khám phá đầy đủ tại Việt Nam, 
nơi nền tảng ngoại quốc chiếm ưu thế (Müller, 2019; Gawer & Srnicek, 2021). Thứ ba, nghiên cứu tại Việt 
Nam thiếu chiều sâu lý thuyết và khung phân tích hệ thống (Hồ Diệu Mai, 2023; Cao Xuân Thắng & Nguyễn 
Thị Kim Nhung, 2025).

Nghiên cứu này lấp đầy những khoảng trống trên thông qua việc trả lời câu hỏi nghiên cứu trung tâm: Nền 
tảng số tác động như thế nào đến năng lực cạnh tranh của SMEs tại Việt Nam, và các cơ chế trung gian 
nào định hình những tác động này? Để làm rõ câu hỏi này, nghiên cứu vận dụng phương pháp định tính với 
phỏng vấn bán cấu trúc đối với 12 chủ thể đại diện từ bốn nhóm khác nhau: SMEs sử dụng nền tảng số, đại 
diện các nền tảng số, nhà hoạch định chính sách, và chuyên gia tư vấn. Cách tiếp cận đa góc nhìn này cho 
phép nghiên cứu nắm bắt sự phức tạp của hiện tượng từ nhiều vị trí khác nhau trong hệ sinh thái nền tảng số.

Nghiên cứu đóng góp theo ba hướng. Thứ nhất, làm rõ vai trò của năng lực nền tảng số và năng lực mạng 
lưới như cơ chế trung gian, bổ sung chiều kích ngữ cảnh vào lý thuyết năng lực động (Teece & cộng sự, 
1997). Thứ hai, cung cấp bằng chứng về tính lưỡng nghĩa của nền tảng số trong nền kinh tế đang phát triển 
(Hein & cộng sự, 2020). Thứ ba, làm sáng tỏ vai trò của bối cảnh thể chế trong định hình quan hệ quyền lực.

Về mặt thực tiễn, nghiên cứu đề xuất các hàm ý chính sách cụ thể nhằm hỗ trợ SMEs tận dụng hiệu quả 
nền tảng số trong khi giảm thiểu các rủi ro từ sự phụ thuộc và bất cân xứng quyền lực. Các khuyến nghị này 
có ý nghĩa trong bối cảnh Chính phủ Việt Nam đang thúc đẩy mạnh mẽ chuyển đổi số và phát triển kinh tế 
số với mục tiêu đạt 30% GDP từ kinh tế số vào năm 2030.

2. Cơ sở lý thuyết

2.1. Khung khái niệm về nền tảng số và hệ sinh thái nền tảng 

Nền tảng số được khái niệm hóa như các hệ thống xã hội-kỹ thuật phức hợp, trong đó cơ sở hạ tầng công 
nghệ, các quá trình tổ chức và tương tác xã hội đan xen chặt chẽ (Hein & cộng sự, 2020; Bonina & cộng sự, 
2021). Quan điểm xã hội-kỹ thuật vượt qua cách nhìn đơn thuần về công nghệ hay kinh tế (Pagani, 2013; 
Kanna & Singh, 2021), nhấn mạnh rằng nền tảng số hoạt động như các hệ thống lai, trong đó thiết kế công 
nghệ, quản trị tổ chức và thực hành của người sử dụng đồng tiến hóa. Đặc trưng then chốt của nền tảng số 
bao gồm tính mô-đun của kiến trúc, khả năng mở rộng quy mô, hiệu ứng mạng lưới và khả năng sinh sản 
cho phép các bên thứ ba phát triển các sản phẩm và dịch vụ bổ sung.

Trong bối cảnh SMEs, nền tảng số thực hiện ba chức năng chính: cung cấp hạ tầng công nghệ số cho phép 
doanh nghiệp nhỏ thu hẹp khoảng cách cạnh tranh (Li & cộng sự, 2018); tạo điều kiện chia sẻ kiến thức và 
học tập tập thể (Hossain, 2015; Hu & cộng sự, 2024); và đóng vai trò trung gian kết nối các nhóm người 
dùng trong thị trường đa phía.
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2.2. Góc nhìn năng lực động về năng lực cạnh tranh của SMEs: 

Lý thuyết nguồn lực nội tại (Resource-Based View – RBV) của Barney (1991) lập luận rằng lợi thế cạnh 
tranh bền vững xuất phát từ nguồn lực có giá trị, khan hiếm, khó bắt chước và được tổ chức tốt. Tuy nhiên, 
trong bối cảnh môi trường kinh doanh thay đổi nhanh chóng, lý thuyết năng lực động (Dynamic Capabilities 
Theory) của Teece & cộng sự (1997) mở rộng RBV bằng cách nhấn mạnh khả năng cảm nhận cơ hội, nắm 
bắt cơ hội và biến đổi nguồn lực như các năng lực cốt lõi cho cạnh tranh bền vững.

Trong bối cảnh số hóa, năng lực cạnh tranh của SMEs không chỉ dựa vào nguồn lực truyền thống mà còn 
phụ thuộc vào các năng lực số hóa đặc biệt. Nghiên cứu gần đây đã xác định hai năng lực trung gian quan 
trọng: năng lực nền tảng số (khả năng tích hợp và sử dụng hiệu quả các nền tảng số) và năng lực mạng lưới 
(khả năng thiết lập và duy trì các mối quan hệ hiệu quả với các bên liên quan bên ngoài) (Cenamor & cộng 
sự, 2019; Widiarti & cộng sự, 2025). Hai năng lực này đóng vai trò trung gian quan trọng trong việc chuyển 
hóa nguồn lực công nghệ thành lợi thế cạnh tranh thực tế.

2.3. Khung phân tích tích hợp

Nghiên cứu này vận dụng khung phân tích tích hợp kết hợp lý thuyết hệ sinh thái nền tảng số với lý thuyết 
năng lực động. Sự kết hợp này được biện minh như sau: lý thuyết hệ sinh thái nền tảng số (Hein & cộng sự, 
2020) cung cấp bối cảnh và ngữ cảnh để hiểu môi trường hoạt động của SMEs trong nền kinh tế số, trong 
khi lý thuyết năng lực động (Teece & cộng sự, 1997) cung cấp lăng kính phân tích để giải thích cơ chế qua 
đó SMEs chuyển hóa nguồn lực công nghệ thành lợi thế cạnh tranh.

Khung phân tích này cho phép xem xét ba lớp tác động. Lớp công nghệ bao gồm hạ tầng kỹ thuật của nền 
tảng (API, hệ thống phân tích dữ liệu, công cụ số) tạo ra khả năng và ràng buộc cho hoạt động của SMEs. 
Lớp năng lực liên quan đến năng lực nền tảng số và năng lực mạng lưới đóng vai trò trung gian, biến đổi khả 
năng công nghệ thành lợi thế cạnh tranh. Lớp quản trị đề cập đến cấu trúc quyền lực và cơ chế quản trị của 
nền tảng định hình không gian chiến lược của SMEs. Ba lớp này tương tác động trong hệ sinh thái nền tảng 
số, phù hợp với bối cảnh Việt Nam nơi các nền tảng số đang phát triển nhanh chóng với sự tương tác phức 
tạp giữa các nền tảng nội địa và ngoại quốc, giữa đổi mới công nghệ và các ràng buộc thể chế.

3. Phương pháp nghiên cứu

3.1. Thiết kế nghiên cứu và phương pháp luận

Nghiên cứu này áp dụng mô hình kiến tạo-diễn giải, xuất phát từ giả định rằng thực tại được xây dựng 
xã hội thông qua các tương tác và ý nghĩa của các chủ thể (Creswell & Poth, 2018). Phương pháp định tính 
được lựa chọn bởi hiện tượng nghiên cứu mang tính phức tạp, đa chiều và chịu ảnh hưởng mạnh mẽ của bối 
cảnh đặc thù. Hơn nữa, lĩnh vực này còn tương đối mới tại Việt Nam, thiếu các khái niệm và thang đo đã 
được kiểm chứng, đòi hỏi tiếp cận khám phá để phát triển hiểu biết lý thuyết.

Cụ thể, nghiên cứu sử dụng phương pháp phân tích chủ đề theo quy trình sáu bước của Braun & Clarke 
(2006, 2019). Phương pháp này được lựa chọn vì ba lý do: (1) tính linh hoạt về mặt lý thuyết, cho phép tích 
hợp với khung phân tích đã xác định; (2) khả năng xác định và phân tích các mô hình ý nghĩa xuyên suốt dữ 
liệu; và (3) sự phù hợp với mục tiêu nghiên cứu nhằm làm rõ các cơ chế tác động phức tạp.

3.2. Chiến lược lấy mẫu và đặc điểm người tham gia

Nghiên cứu áp dụng chiến lược lấy mẫu có mục đích theo nguyên tắc biến thể tối đa nhằm nắm bắt đa 
dạng quan điểm từ các vị trí khác nhau trong hệ sinh thái nền tảng số (Patton, 2015). Mẫu nghiên cứu gồm 
12 người tham gia được phân bổ vào bốn nhóm: SMEs sử dụng nền tảng số (5 người), đại diện nền tảng số 
(2 người), nhà hoạch định chính sách (3 người), và chuyên gia tư vấn (2 người).

Sự đa dạng của mẫu được đảm bảo qua nhiều tiêu chí bao gồm loại nền tảng (sàn thương mại điện tử - 
TMĐT B2C, B2B, ứng dụng dịch vụ, nền tảng quản trị), quy mô doanh nghiệp, ngành nghề, khu vực địa 
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lý và mức độ thành công. Việc bao gồm cả trường hợp thất bại (P5) cho phép nắm bắt các khía cạnh tiêu 
cực của hiện tượng, đảm bảo tính toàn diện của phân tích. Quy mô mẫu 12 người được biện minh dựa trên 
nguyên tắc “sức mạnh thông tin” của Malterud & cộng sự (2016), theo đó với mục tiêu nghiên cứu cụ thể, 
khung lý thuyết rõ ràng, chất lượng đối thoại cao và sự đa dạng của người tham gia, quy mô này đủ để tạo 
ra sức mạnh thông tin cần thiết.

3.3. Quy trình thu thập dữ liệu

Dữ liệu được thu thập thông qua phỏng vấn bán cấu trúc chuyên sâu từ tháng 8 đến tháng 10 năm 2024 
(Brinkmann & Kvale, 2015). Bộ câu hỏi phỏng vấn được thiết kế theo bốn phần chính: (1) Bối cảnh và kinh 
nghiệm sử dụng nền tảng; (2) Tác động nhận thức đến năng lực cạnh tranh; (3) Thách thức và rào cản; (4) 
Đánh giá tổng thể và kiến nghị chính sách. Bộ câu hỏi được điều chỉnh phù hợp với từng nhóm đối tượng để 
khai thác tối đa góc nhìn đặc thù của họ. 

Người tham gia được cung cấp bản thông tin nghiên cứu và ký biểu mẫu đồng ý tự nguyện trước khi phỏng 
vấn. Các cuộc phỏng vấn được thực hiện trực tiếp (8 cuộc) hoặc qua nền tảng trực tuyến (4 cuộc). Mỗi cuộc 
phỏng vấn kéo dài 60-90 phút, được ghi âm với sự đồng ý của người tham gia và phiên âm đầy đủ trong 
vòng 48 giờ sau phỏng vấn.

3.4. Quy trình phân tích dữ liệu

Dữ liệu được phân tích theo quy trình sáu bước của Braun & Clarke (2006, 2019) với hỗ trợ NVivo 12. 
Quy trình bao gồm: làm quen với dữ liệu thông qua đọc lại nhiều lần và ghi chú các mô hình tiềm năng; mã 
hóa hệ thống tạo ra 287 mã ban đầu; tập hợp thành 15 chủ đề tiềm năng; đánh giá theo tiêu chí tính đồng 
nhất nội bộ và phân biệt; định nghĩa và đặt tên phản ánh bản chất chủ đề; và viết phân tích với trích dẫn 
minh họa có sức thuyết phục. Kết quả xác định 8 chủ đề chính được tổ chức thành 3 nhóm chủ đề bao trùm 
phản ánh ba cơ chế tác động.

3.5. Độ tin cậy và cân nhắc đạo đức

Nghiên cứu áp dụng bốn tiêu chí độ tin cậy của Lincoln & Guba (1985). Tính xác thực được thiết lập qua 
tam giác hóa nguồn với bốn nhóm người tham gia, kiểm tra với thành viên (8/12 người xác nhận), và đánh 
giá đồng nghiệp với hai nhà nghiên cứu độc lập. Tính chuyển giao được hỗ trợ qua mô tả chi tiết bối cảnh. 
Tính dựa vào được đảm bảo qua nhật ký tự soi và hồ sơ kiểm toán. Tính xác nhận được thiết lập qua thực 
hành phản tư và phân tích trường hợp phủ định. Về đạo đức, danh tính được bảo mật hoàn toàn (P1-P12), 
mọi thông tin nhận dạng được thay thế bằng mô tả tổng quát.

4. Kết quả nghiên cứu

 

Bảng 1. Đặc điểm người tham gia nghiên cứu 
Mã Nhóm Vai trò/Lĩnh vực Kinh 

nghiệm 
P1 SME Giám đốc SME bán lẻ (sàn TMĐT B2C), ngành thời trang, miền Nam 4 năm 
P2 SME Chủ doanh nghiệp sản xuất (sàn TMĐT B2B), thủ công mỹ nghệ, miền Bắc 6 năm 
P3 SME Quản lý vận hành doanh nghiệp dịch vụ vận chuyển (ứng dụng gọi xe), miền Nam 3 năm 
P4 SME Giám đốc SME sản xuất (nền tảng ERP cloud), chế biến thực phẩm, miền Trung 5 năm 
P5 SME Cựu chủ doanh nghiệp đã rời bỏ nền tảng TMĐT, điện tử tiêu dùng, miền Bắc 2 năm 
P6 Nền tảng Quản lý cấp trung phụ trách hỗ trợ SMEs tại nền tảng TMĐT lớn 7 năm 
P7 Nền tảng Giám đốc Phát triển Kinh doanh tại nền tảng quản trị nội địa 8 năm 
P8 Chính sách Chuyên viên chính cơ quan phát triển doanh nghiệp cấp Bộ 10 năm 
P9 Chính sách Phó Giám đốc phụ trách chính sách hỗ trợ SMEs tại hiệp hội doanh nghiệp 12 năm 
P10 Chính sách Chuyên viên cao cấp cơ quan quản lý TMĐT và Kinh tế Số cấp Bộ 9 năm 
P11 Chuyên gia Nghiên cứu viên cao cấp về kinh tế số tại viện nghiên cứu 15 năm 
P12 Chuyên gia Giám đốc tư vấn chuyển đổi số cho SMEs 10 năm 

 

Sự đa dạng của mẫu được đảm bảo qua nhiều tiêu chí bao gồm loại nền tảng (sàn thương mại điện tử - 
TMĐT B2C, B2B, ứng dụng dịch vụ, nền tảng quản trị), quy mô doanh nghiệp, ngành nghề, khu vực 
địa lý và mức độ thành công. Việc bao gồm cả trường hợp thất bại (P5) cho phép nắm bắt các khía cạnh 
tiêu cực của hiện tượng, đảm bảo tính toàn diện của phân tích. Quy mô mẫu 12 người được biện minh 
dựa trên nguyên tắc "sức mạnh thông tin" của Malterud & cộng sự (2016), theo đó với mục tiêu nghiên 
cứu cụ thể, khung lý thuyết rõ ràng, chất lượng đối thoại cao và sự đa dạng của người tham gia, quy mô 
này đủ để tạo ra sức mạnh thông tin cần thiết. 

3.3. Quy trình thu thập dữ liệu 

Dữ liệu được thu thập thông qua phỏng vấn bán cấu trúc chuyên sâu từ tháng 8 đến tháng 10 năm 2024 
(Brinkmann & Kvale, 2015). Bộ câu hỏi phỏng vấn được thiết kế theo bốn phần chính: (1) Bối cảnh và 
kinh nghiệm sử dụng nền tảng; (2) Tác động nhận thức đến năng lực cạnh tranh; (3) Thách thức và rào 
cản; (4) Đánh giá tổng thể và kiến nghị chính sách. Bộ câu hỏi được điều chỉnh phù hợp với từng nhóm 
đối tượng để khai thác tối đa góc nhìn đặc thù của họ.  

Người tham gia được cung cấp bản thông tin nghiên cứu và ký biểu mẫu đồng ý tự nguyện trước khi 
phỏng vấn. Các cuộc phỏng vấn được thực hiện trực tiếp (8 cuộc) hoặc qua nền tảng trực tuyến (4 cuộc). 
Mỗi cuộc phỏng vấn kéo dài 60-90 phút, được ghi âm với sự đồng ý của người tham gia và phiên âm 
đầy đủ trong vòng 48 giờ sau phỏng vấn. 

3.4. Quy trình phân tích dữ liệu 

Dữ liệu được phân tích theo quy trình sáu bước của Braun & Clarke (2006, 2019) với hỗ trợ NVivo 12. 
Quy trình bao gồm: làm quen với dữ liệu thông qua đọc lại nhiều lần và ghi chú các mô hình tiềm năng; 
mã hóa hệ thống tạo ra 287 mã ban đầu; tập hợp thành 15 chủ đề tiềm năng; đánh giá theo tiêu chí tính 
đồng nhất nội bộ và phân biệt; định nghĩa và đặt tên phản ánh bản chất chủ đề; và viết phân tích với 
trích dẫn minh họa có sức thuyết phục. Kết quả xác định 8 chủ đề chính được tổ chức thành 3 nhóm chủ 
đề bao trùm phản ánh ba cơ chế tác động. 

3.5. Độ tin cậy và cân nhắc đạo đức 

Nghiên cứu áp dụng bốn tiêu chí độ tin cậy của Lincoln & Guba (1985). Tính xác thực được thiết lập 
qua tam giác hóa nguồn với bốn nhóm người tham gia, kiểm tra với thành viên (8/12 người xác nhận), 
và đánh giá đồng nghiệp với hai nhà nghiên cứu độc lập. Tính chuyển giao được hỗ trợ qua mô tả chi 
tiết bối cảnh. Tính dựa vào được đảm bảo qua nhật ký tự soi và hồ sơ kiểm toán. Tính xác nhận được 
thiết lập qua thực hành phản tư và phân tích trường hợp phủ định. Về đạo đức, danh tính được bảo mật 
hoàn toàn (P1-P12), mọi thông tin nhận dạng được thay thế bằng mô tả tổng quát. 
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Phân tích dữ liệu xác định ba cơ chế tác động chính của nền tảng số đến năng lực cạnh tranh SMEs: (1) hạ 
tầng công nghệ số như động lực cạnh tranh trực tiếp; (2) năng lực nền tảng số và năng lực mạng lưới như cơ 
chế trung gian; và (3) sự phụ thuộc nền tảng cùng bất cân xứng quyền lực như ràng buộc cấu trúc.

4.1. Chủ đề 1 - Hạ tầng công nghệ số như động lực cạnh tranh trực tiếp

Chủ đề đầu tiên phản ánh cách thức hạ tầng công nghệ của nền tảng số trực tiếp tạo lập lợi thế cạnh tranh 
cho SMEs thông qua ba cơ chế: giảm chi phí giao dịch, mở rộng tiếp cận thị trường, và nâng cao hiệu quả 
vận hành.

Giảm chi phí giao dịch

Tất cả người tham gia từ nhóm SMEs đều nhấn mạnh vai trò của nền tảng số trong việc giảm đáng kể chi 
phí giao dịch. P1 (SME bán lẻ, sàn TMĐT B2C) cho biết: “Trước khi lên sàn, mỗi tháng chi phí cố định 
khoảng 30-40 triệu cho mặt bằng, điện nước, nhân viên. Bây giờ chi phí marketing giảm gần 60%. Sàn có hệ 
thống quảng cáo tự động, công cụ phân tích khách hàng, và quan trọng nhất là khách hàng sẵn có trên đó.” 
Tương tự, P4 (SME sản xuất, nền tảng ERP cloud) mô tả hệ thống ERP giúp tự động hóa quản lý kho và tối 
ưu chuỗi cung ứng, rút ngắn thời gian đối chiếu số liệu từ 3-4 ngày xuống còn vài giờ.

Tuy nhiên, quan điểm từ phía nền tảng cho thấy lợi ích này phân hóa đáng kể giữa các SME. P6 (đại diện 
nền tảng TMĐT) chỉ ra: “Những doanh nghiệp biết vận dụng dữ liệu và tối ưu chiến dịch thì hiệu quả tăng 
gấp đôi, gấp ba. Nhưng những doanh nghiệp chỉ đăng sản phẩm và chờ đợi thì lợi thế không nhiều.” Quan 
sát này được củng cố bởi P12 (chuyên gia tư vấn): “Khoảng 70% SME mà chúng tôi tư vấn chỉ sử dụng được 
20-30% tính năng của nền tảng.”

Mở rộng tiếp cận thị trường

Đây là lợi ích được nhấn mạnh nhất, đặc biệt với nhóm SME sử dụng sàn TMĐT quốc tế. P2 (SME sản 
xuất, sàn B2B quốc tế) kể lại: «Trước đây doanh thu mỗi tháng dao động 200-300 triệu từ thị trường nội 
địa. Khi lên sàn quốc tế, chúng tôi tiếp cận được khách hàng từ Mỹ, châu Âu, Nhật. Năm đầu tiên doanh thu 
xuất khẩu đạt 2 tỷ, năm thứ hai lên 5 tỷ.» P11 (nghiên cứu viên) phân tích rằng nền tảng B2B không chỉ mở 
cửa thị trường mà còn tạo ra quá trình học tập hai chiều, giúp SMEs Việt Nam học được tiêu chuẩn quốc tế.

Tuy nhiên, lợi ích này không đồng đều giữa các loại nền tảng. P3 (SME dịch vụ vận chuyển) chỉ ra sự khác 
biệt: “Với ứng dụng gọi xe, phạm vi hoạt động bị giới hạn địa lý nghiêm ngặt. Tôi không thể mở rộng ra 
ngoài thành phố mà không có đội ngũ tại chỗ. Lợi thế chủ yếu là về hiệu quả vận hành – kết nối với khách 
hàng nhanh hơn, quản lý đơn hàng tốt hơn – chứ không phải mở rộng thị trường.”

Công cụ số hóa và phân tích dữ liệu

P4 nhấn mạnh tác động chuyển đổi của công cụ phân tích: “Hệ thống ERP cung cấp cái nhìn thời gian thực 
về mọi khía cạnh hoạt động. Chúng tôi ra quyết định dựa trên dữ liệu thay vì cảm tính. Sau khi điều chỉnh 
dây chuyền theo phân tích, năng suất tăng 25%.” Tuy nhiên, P7 (đại diện nền tảng quản trị nội địa) chỉ ra 
rào cản năng lực số: “Nhiều SME không biết đọc dashboard phân tích hoặc không biết chuyển insight thành 
hành động. Đây là khoảng cách lớn nhất giữa các doanh nghiệp.”

4.2. Chủ đề 2 - Năng lực nền tảng số và năng lực mạng lưới như cơ chế trung gian

Chủ đề thứ hai chỉ ra rằng lợi ích từ hạ tầng công nghệ không tự động chuyển hóa thành lợi thế cạnh tranh 
mà phụ thuộc vào hai năng lực trung gian: năng lực nền tảng số và năng lực mạng lưới.

Năng lực nền tảng số

Năng lực này được mô tả không đơn thuần là khả năng kỹ thuật sử dụng nền tảng mà là khả năng tích hợp 
chiến lược các tính năng vào mô hình kinh doanh. P1 phân biệt: “Đăng sản phẩm lên sàn thì ai cũng làm 
được. Nhưng để cạnh tranh phải hiểu sâu hơn, làm sao để thuật toán đẩy shop lên top, cách thiết kế chương 
trình khuyến mãi để tận dụng traffic, cách phân tích hành vi khách để chạy quảng cáo chính xác.»
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P12 (chuyên gia tư vấn) khái quát thành mô hình ba mức độ: “Mức một là ‘hiện diện’ – chỉ đăng sản phẩm. 
Mức hai là ‘tối ưu’ – sử dụng công cụ marketing. Mức ba là ‘tích hợp chiến lược’ – xây dựng toàn bộ mô 
hình kinh doanh xoay quanh nền tảng. Chỉ nhóm mức ba mới thật sự cạnh tranh mạnh.” Mô hình này giải 
thích tại sao các SME sử dụng cùng một nền tảng nhưng đạt được kết quả khác biệt đáng kể.

Điểm đáng chú ý là sự khác biệt trong quan điểm giữa nhóm SME và nhóm chính sách về trách nhiệm phát 
triển năng lực này. P8 (nhà hoạch định chính sách) cho rằng: «SME cần chủ động nâng cao năng lực. Nhà 
nước đã có nhiều chương trình hỗ trợ.» Trong khi đó, P1 phản bác: «Các chương trình đào tạo của nhà nước 
quá chung chung, không đi sâu vào từng nền tảng cụ thể. Chúng tôi phải tự mày mò học hỏi từ cộng đồng.»

Năng lực mạng lưới

Đây là khả năng thiết lập và duy trì các mối quan hệ hiệu quả thông qua và xung quanh nền tảng. P2 cho 
biết: «Qua sàn quốc tế, tôi đã kết nối với nhà cung cấp nguyên liệu tốt hơn, đối tác logistics quốc tế, thậm 
chí nhà thiết kế nước ngoài muốn hợp tác. Từ một đơn hàng nhỏ, tôi có được khách hàng doanh nghiệp lớn 
ngoài nền tảng.»

Tuy nhiên, P11 nhấn mạnh năng lực này đòi hỏi nỗ lực chủ động: “Trả lời tin nhắn nhanh, xử lý khiếu nại 
tốt, tham gia các diễn đàn và cộng đồng – những doanh nghiệp làm tốt việc này tích lũy được cơ sở khách 
hàng trung thành và mạng lưới giới thiệu mạnh.” P5 (SME đã rời bỏ nền tảng) cung cấp góc nhìn đối lập: 
“Tôi không có thời gian để xây dựng quan hệ trên sàn. Mọi thứ đều qua tin nhắn tự động. Khi gặp vấn đề, 
không có ai hỗ trợ thực sự.”

Sự tương tác giữa hai năng lực

P12 khái niệm hóa mối quan hệ: “Tôi gọi đây là ‘nền tảng như điểm khởi đầu, mạng lưới như giá trị lâu 
dài’. Năng lực nền tảng giúp SME tối đa hóa hiệu quả trong ngắn hạn. Nhưng năng lực mạng lưới là cái giúp 
họ xây dựng tài sản không phụ thuộc vào nền tảng – quan hệ khách hàng, uy tín, đối tác.”

4.3. Chủ đề 3 - Sự phụ thuộc nền tảng và bất cân xứng quyền lực

Chủ đề thứ ba là sự xuất hiện của quan hệ phụ thuộc và bất cân xứng quyền lực giữa nền tảng và SMEs, 
bao gồm phụ thuộc kỹ thuật, phụ thuộc kinh tế, và hạn chế tự chủ chiến lược.

Phụ thuộc kỹ thuật và dữ liệu

P1 phản ánh: “Toàn bộ dữ liệu khách hàng nằm trên sàn. Nếu muốn chuyển sang nền tảng khác, chúng tôi 
mất hết. Review, rating, lịch sử mua hàng – tất cả tạo nên uy tín của shop nhưng lại thuộc về nền tảng.” P5 
cung cấp góc nhìn từ kinh nghiệm thực tế: “Khi xây dựng website riêng, tôi phải bắt đầu lại từ đầu. Không 
thể chuyển đi hàng nghìn đánh giá và hàng chục nghìn người theo dõi. Chi phí marketing tăng gấp 5 lần do 
không có traffic tự nhiên.”

Sự phụ thuộc này còn biểu hiện ở năng lực kinh doanh. P11 bổ sung: “Nhiều SME không còn biết cách 
kinh doanh ngoài nền tảng vì đã mất các năng lực kinh doanh truyền thống. Họ không biết cách tiếp cận 
khách hàng trực tiếp, không có kỹ năng đàm phán, không quen quản lý logistics độc lập.”

Bất cân xứng quyền lực

Hầu hết SMEs thể hiện cảm giác bất lực trước các quyết định đơn phương của nền tảng. P3 mô tả: “Nền 
tảng thay đổi chính sách hoa hồng từ 18% lên 25% với thông báo chỉ 2 tuần trước. Chúng tôi hoàn toàn 
không có tiếng nói. Tăng 7% có nghĩa là lợi nhuận giảm gần một nửa vì biên lợi nhuận vốn đã mỏng.” P2 
bổ sung về tính bất minh bạch của thuật toán: “Đó là ‘hộp đen’. Doanh thu dao động mạnh mà không hiểu 
nguyên nhân. Đôi khi một thay đổi nhỏ về thuật toán có thể khiến shop rơi khỏi top và doanh thu giảm 50% 
trong một tuần.”

Quan điểm từ nhóm chính sách và nền tảng cung cấp góc nhìn khác biệt. P8 thừa nhận: “Đây là vùng xám 
pháp lý. Chưa có khung pháp lý rõ ràng để quản lý quan hệ giữa nền tảng và người bán. Chúng tôi đang 
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nghiên cứu kinh nghiệm quốc tế.” P6 (đại diện nền tảng) biện minh: “Chúng tôi phải điều chỉnh chính sách 
để duy trì sự cân bằng của hệ sinh thái. Nếu hoa hồng quá thấp, chúng tôi không có nguồn lực để phát triển 
tính năng mới và hỗ trợ người bán.”

Chiến lược ứng phó của SME

Một số SMEs áp dụng chiến lược đa dạng hóa nền tảng. P1 chia sẻ: “Tôi mở rộng sang nhiều sàn khác 
nhau để giảm phụ thuộc vào một nền tảng duy nhất. Nhưng việc quản lý nhiều gian hàng rất mệt mỏi.” Tuy 
nhiên, P12 chỉ ra chiến lược này đòi hỏi nguồn lực đáng kể mà SME nhỏ không có. P9 (nhà hoạch định chính 
sách tại hiệp hội doanh nghiệp) nhấn mạnh: “Cần có can thiệp từ phía nhà nước để cân bằng quan hệ quyền 
lực. Các nội dung cần xem xét bao gồm quy định về minh bạch thuật toán, cơ chế giải quyết tranh chấp công 
bằng, và giới hạn thay đổi chính sách đơn phương.

4.4. Mô hình tác động tích hợp và sự phân hóa theo nhóm đối tượng

Ba chủ đề trên tương tác tạo thành một mô hình tác động phức hợp. Hạ tầng công nghệ cung cấp tiềm 
năng cạnh tranh, nhưng tiềm năng này chỉ được hiện thực hóa thông qua năng lực nền tảng số và năng lực 
mạng lưới, trong bối cảnh của quan hệ quyền lực bất cân xứng tạo ra các ràng buộc cấu trúc. P11 tổng hợp: 
“Nền tảng số tạo ra một nghịch lý cho SMEs. Một mặt, nó giảm rào cản gia nhập, cho phép doanh nghiệp 
nhỏ cạnh tranh với doanh nghiệp lớn. Mặt khác, nó tạo ra hình thức phụ thuộc mới, trong đó SME trở thành 
‘người thuê’ trong hệ sinh thái do nền tảng kiểm soát.”

Phân tích so sánh cho thấy sự phân hóa rõ rệt giữa các nhóm đối tượng. Nhóm SME thành công (P1, P2, 
P4) nhấn mạnh vai trò của năng lực chủ động và chiến lược dài hạn, trong khi nhóm SME gặp khó khăn 
(P3, P5) tập trung vào các ràng buộc cấu trúc và bất cân xứng quyền lực. Nhóm chính sách có xu hướng 
nhìn nhận vấn đề từ góc độ vĩ mô và quản trị, trong khi nhóm nền tảng nhấn mạnh tính cân bằng của hệ sinh 
thái. Sự khác biệt này cho thấy tầm quan trọng của việc thu thập đa góc nhìn trong nghiên cứu hiện tượng 
phức tạp.

5. Thảo luận

5.1. Đóng góp lý thuyết

Nghiên cứu đóng góp ba điểm lý thuyết quan trọng. 

Thứ nhất, nghiên cứu làm rõ vai trò của hai năng lực trung gian – năng lực nền tảng số và năng lực mạng 
lưới – trong mối quan hệ giữa nền tảng số và năng lực cạnh tranh của SMEs. Khác với các nghiên cứu trước 
đây nhấn mạnh vai trò của nguồn lực kỹ thuật số (Li & cộng sự, 2018) hoặc khả năng đổi mới (Liao & cộng 
sự, 2024), nghiên cứu này chỉ ra rằng chính các năng lực trung gian này mới là cơ chế then chốt chuyển 
hóa nguồn lực công nghệ thành lợi thế cạnh tranh. Phát hiện này bổ sung chiều kích ngữ cảnh vào lý thuyết 
năng lực động (Teece & cộng sự, 1997), đồng thời phù hợp với lập luận của Cenamor & cộng sự (2019) và 
Widiarti & cộng sự (2025) nhưng đi sâu hơn bằng cách làm rõ tính chất tương tác và tăng cường lẫn nhau 
của hai năng lực.

Thứ hai, nghiên cứu làm phong phú khái niệm về năng lực cạnh tranh của SMEs bằng cách tích hợp chiều 
kích quyền lực và quản trị. Trong hệ sinh thái nền tảng, năng lực cạnh tranh không chỉ là thuộc tính của 
doanh nghiệp đơn lẻ mà còn là kết quả của vị trí và quan hệ của doanh nghiệp trong hệ sinh thái được quản 
trị bởi nền tảng. Phát hiện về sự phụ thuộc nền tảng và bất cân xứng quyền lực mở rộng các lập luận về sự 
phụ thuộc vào nền tảng (platform dependency) (Müller, 2019; Gawer & Srnicek, 2021) sang bối cảnh nền 
kinh tế đang phát triển, nơi sự thiếu vắng khung quản lý thích hợp tạo ra không gian cho bất cân xứng quyền 
lực nghiêm trọng hơn.

Thứ ba, nghiên cứu cung cấp bằng chứng thực nghiệm về tính lưỡng nghĩa của nền tảng số. Khác với các 
nghiên cứu có xu hướng nhấn mạnh một chiều tích cực (Nambisan & cộng sự, 2017; Jiang & cộng sự, 2023) 
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hoặc tiêu cực (Dieuaide & Azaïs, 2020), nghiên cứu này cho thấy nền tảng số đồng thời vừa trao quyền vừa 
kiểm soát. Tính lưỡng nghĩa này mang tính cấu trúc, xuất phát từ bản chất của nền tảng như các hệ thống xã 
hội-kỹ thuật có cả cơ chế tạo điều kiện và cơ chế kiểm soát (Hein & cộng sự, 2020).

5.2. Đối thoại với dòng lịch sử nghiên cứu

Nghiên cứu hội tụ với các nghiên cứu quốc tế về vai trò tích cực của nền tảng số (Eisenmann & cộng sự, 
2006; Hu & cộng sự, 2024), nhưng phân kỳ ở ba khía cạnh. Thứ nhất, tác động chính tại Việt Nam nằm ở 
cải thiện hiệu quả vận hành và mở rộng thị trường hơn là đổi mới căn bản, khác với các nền kinh tế phát 
triển (Ruggieri & cộng sự, 2018). Thứ hai, sự thiếu vắng khung quản lý thích hợp tại Việt Nam tạo ra bất 
cân xứng quyền lực nghiêm trọng hơn (Rossotto & cộng sự, 2018; Lu & cộng sự, 2023). Thứ ba, nghiên cứu 
vượt ra ngoài các phân tích mô tả hiện có (Hồ, 2023; Cao Xuân Thắng & Nguyễn Thị Kim Nhung, 2025) 
bằng khung lý thuyết rõ ràng.

5.3. Giới hạn nghiên cứu

Nghiên cứu có một số giới hạn cần thừa nhận. Với quy mô mẫu 12 người và bối cảnh cụ thể tại Việt Nam, 
phát hiện có giới hạn về khả năng chuyển giao sang các bối cảnh khác, mặc dù mô tả chi tiết về bối cảnh 
cho phép người đọc đánh giá mức độ phù hợp. Nghiên cứu chủ yếu dựa vào dữ liệu phỏng vấn tại một thời 
điểm, hạn chế khả năng nắm bắt động thái thay đổi theo thời gian. Mẫu nghiên cứu vẫn thiên về các SMEs 
đã đạt được một mức độ thành công nhất định, trong khi các SMEs thất bại hoàn toàn có thể có quan điểm 
khác biệt. Cuối cùng, nghiên cứu tập trung chủ yếu vào nền tảng thương mại điện tử và quản trị, chưa khám 
phá đầy đủ các loại nền tảng khác như công nghệ tài chính hay logistics.

6. Kết luận và hàm ý chính sách

6.1. Kết luận

Nghiên cứu này đã khám phá các cơ chế qua đó nền tảng số tác động đến năng lực cạnh tranh của SMEs 
tại Việt Nam thông qua phân tích chủ đề từ 12 cuộc phỏng vấn với các chủ thể đa dạng trong hệ sinh thái nền 
tảng số. Kết quả xác định ba cơ chế tác động chính: hạ tầng công nghệ số tạo lập lợi thế cạnh tranh trực tiếp 
thông qua giảm chi phí và mở rộng thị trường; năng lực nền tảng số và năng lực mạng lưới đóng vai trò trung 
gian then chốt trong việc chuyển hóa tiềm năng công nghệ thành lợi thế cạnh tranh thực tế; và sự phụ thuộc 
nền tảng cùng bất cân xứng quyền lực tạo ra các ràng buộc cấu trúc hạn chế tự chủ chiến lược của SMEs.

Về mặt lý thuyết, nghiên cứu bổ sung chiều kích ngữ cảnh vào lý thuyết năng lực động bằng cách làm rõ 
vai trò của năng lực nền tảng số và năng lực mạng lưới trong bối cảnh số hóa, làm phong phú khái niệm về 
năng lực cạnh tranh của SMEs bằng cách tích hợp chiều kích quyền lực và quản trị, đồng thời cung cấp bằng 
chứng thực nghiệm về tính lưỡng nghĩa cấu trúc của nền tảng số trong bối cảnh nền kinh tế đang phát triển.

6.2. Hàm ý chính sách

Phát hiện nghiên cứu đưa ra ba nhóm hàm ý chính sách. 

Về nâng cao năng lực số cho SMEs, chính sách cần vượt ra ngoài việc đơn thuần khuyến khích SMEs “lên 
nền tảng” để tập trung vào xây dựng năng lực tận dụng hiệu quả nền tảng. Điều này có thể được thực hiện 
thông qua các chương trình đào tạo phân tầng phù hợp với ba mức độ năng lực khác nhau (hiện diện, tối ưu, 
tích hợp chiến lược), mạng lưới chuyên gia tư vấn chuyển đổi số được chứng nhận, và các cộng đồng thực 
hành để SMEs chia sẻ kinh nghiệm.

Về thiết lập khung quản trị công bằng, cần có các quy định về minh bạch yêu cầu nền tảng công khai cách 
thức hoạt động của thuật toán xếp hạng và cơ sở tính phí, cơ chế cho phép các hiệp hội SMEs đàm phán tập 
thể với nền tảng, quy định rõ quyền của SMEs đối với dữ liệu của chính họ bao gồm quyền chuyển giao dữ 
liệu và yêu cầu thời gian thông báo tối thiểu cho các thay đổi chính sách quan trọng.

Về thúc đẩy đa dạng hóa và phát triển nền tảng nội địa, cần tăng cường đầu tư và ưu đãi cho các nền tảng 
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số Việt Nam, thiết kế chính sách hỗ trợ ưu tiên cho SMEs áp dụng chiến lược đa dạng hóa nền tảng, và đầu 
tư vào các nền tảng công cộng cung cấp dịch vụ số cơ bản với chi phí thấp.

6.3. Hướng nghiên cứu tương lai

Hướng nghiên cứu tương lai có thể mở rộng theo nhiều hướng bao gồm nghiên cứu dọc để theo dõi quá 
trình phát triển năng lực theo thời gian, nghiên cứu so sánh giữa các loại nền tảng khác nhau, nghiên cứu 
định lượng quy mô lớn để kiểm chứng và khái quát hóa các phát hiện định tính, và nghiên cứu so sánh quốc 
tế để xác định các yếu tố đặc thù bối cảnh Việt Nam so với các nền kinh tế đang phát triển khác.
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Tóm tắt
Nền kinh tế không tăng trưởng đều đặn theo đường thẳng mà thường dao động quanh một xu 
thế dài hạn nào đó kết hợp với những dao động ngắn hạn. Bài nghiên cứu này áp dụng phương 
pháp phân tích phổ để khám phá các chu kỳ tiềm ẩn trong bốn chuỗi thời gian tài chính của 
Việt Nam đại diện cho thị trường chứng khoán, thị trường ngoại hối và thị trường tiền tệ. Kết 
quả cho thấy mỗi chuỗi phản ánh những đặc điểm dao động riêng biệt. Tỷ suất sinh lợi VN-
Index tiềm ẩn các chu kỳ ngắn hạn 1,5–2 tháng và chu kỳ trung hạn khoảng 6 tháng. Chuỗi 
tỷ giá VND/USD chứa đồng thời chu kỳ ngắn (1–2 tháng), trung hạn (3–4 tháng) và dài hạn 
(khoảng 10–11 tháng). Lãi suất liên ngân hàng thể hiện phổ chu kỳ đa tầng với ngắn hạn 
(khoảng 3,5 tháng), chu kỳ năm (~11 tháng) và dài hạn (1,5–3 năm). Lãi suất trái phiếu chính 
phủ 5 năm tiềm ẩn nổi bật với các chu kỳ từ 6–11 tháng và chu kỳ dài hạn từ 1,5–3 năm. Sự 
khác biệt về tính chu kỳ giữa các thị trường hàm ý rằng nhà đầu tư cần chú ý đồng thời đến 
biến động ngắn hạn do cung–cầu lẫn yếu tố mùa vụ dài hạn, đồng thời nên kết hợp dự báo theo 
chu kỳ năm để giảm thiểu rủi ro cho danh mục đầu tư.
Từ khóa: Chu kỳ kinh tế, phân tích phổ, thị trường chứng khoán, thị trường ngoại hối, thị 
trường tiền tệ. 
Mã JEL: C22, C58, G12.

Cycle analysis in Vietnamese financial time series: A power spectral density approach
Abstract
The economy does not grow as smooth as a straight line but fluctuates around a long-term 
trend combined with short-term variations. This research employs spectral analysis to 
discover hidden cycles in the financial time series of Vietnam. The results indicate distinct 
cyclical characteristics across markets. The VN-Index returns exhibit short-term cycles of 
1.5–2 months and a medium-term cycle of around 6 months. The VND/USD exchange rate 
displays a mixture of short-term (1–2 months), medium-term (3–4 months), and long-term 
(approximately 10–11 months) cycles. Interbank interest rates reveal a multi-layered spectrum 
with short-term cycles (around 3.5 months), an annual cycle (about 11 months), and longer 
cycles lasting 1.5–3 years. The five-year government bond yield is dominated by cycles of 6–11 
months and long-term cycles of 1.5–3 years. These heterogeneous cyclical patterns suggest 
that investors should pay attention not only to short-term fluctuations but also to longer 
seasonal and structural cycles, incorporating cyclical forecasts into investment strategies to 
reduce portfolio risk.
Keywords: Business cycle, spectral analysis, stock market, foreign exchange market, money 
market.
JEL Codes: C22, C58, G12.
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1. Giới thiệu   
Nền kinh tế không tăng trưởng đều đặn theo đường thẳng, mà thường dao động quanh một xu thế dài 

hạn nào đó (Hodrick & Prescott, 1997; Chatterjee, 2000). Nelson & Plosser (1982) nhận định rằng xu thế 
dài hạn có thể là xu thế tuyến tính, hay phi tuyến, nhưng nhìn chung các xu thế này cho thấy quỹ đạo trong 
dài hạn, thể hiện chiều hướng và tiềm năng phát triển của một nền kinh tế trong tương lai. Xu thế dài hạn 
thường là kết quả của tích lũy của vốn đầu tư, hạ tầng, máy móc, công nghệ, cũng như nguồn vốn con người 
(Solow, 1956). Bên cạnh những xu thế dài hạn mang tính ổn định, nền kinh tế cũng có những dao động trong 
ngắn hạn hoặc những chu kỳ biến động quanh xu thế dài hạn. Beveridge & Nelson (1981) phân biệt giữa 
dao động có cấu trúc chu kỳ và nhiễu ngẫu nhiên. Các yếu tố mang tính chu kỳ thì có thời gian lặp lại 
còn những yếu tố mang tính nhiễu thì không. Việc tìm hiểu chu kỳ kinh tế cũng rất cần thiết vì sẽ giúp nhận 
diện bản chất vận động của nền kinh tế, cung cấp cơ sở khoa học cho hoạch định chính sách ổn định vĩ mô, 
cũng như hỗ trợ ra quyết định đầu tư và kinh doanh (Campbell & Mankiw, 1990). 

Chu kỳ kinh tế của các quốc gia cũng rất khác nhau. Nghiên cứu của Prasad & cộng sự (2003) chỉ ra rằng 
các nước phát triển thường có chu kỳ thường dài và ổn định hơn so với các nước đang phát triển, do cấu 
trúc kinh tế vững, chính sách vĩ mô ổn định. Kose & cộng sự (2003) cũng có nhận xét tương đồng khi lập 
luận rằng các nước đang phát triển, chu kỳ ngắn và bất ổn hơn, dễ bị gián đoạn bởi cú sốc bên ngoài 
như giá dầu, thương mại quốc tế, dòng vốn. Prasad & cộng sự (2003) cũng nhận định biên độ dao động của 
các nước đang phát triển cũng thường lớn hơn do sự phụ thuộc vào quốc gia khác về xuất – nhập khẩu, biến 
động tỷ giá, lãi suất và do những chính sách mang tính đối phó tạm thời, bị dẫn dắt bởi chu kỳ toàn cầu qua 
thương mại, đầu tư và tỷ giá, thay vì tạo chu kỳ riêng. Do vậy, việc tìm hiểu và phân tích chu kỳ kinh tế ở các 
nước đang phát triển như Việt Nam rất quan trọng, giúp hiểu rõ động lực nội tại và những điểm yếu cấu trúc 
của nền kinh tế; từ đó biết được nền kinh tế đang ở giai đoạn mở rộng hay suy thoái để ra quyết định đúng 
lúc và tránh tình trạng nới lỏng quá mức trong pha tăng trưởng hoặc thắt chặt quá mạnh trong pha suy thoái. 

Với định hướng nghiên cứu đặt ra, bài nghiên cứu này sử dụng phương pháp phân tích phổ theo 
Welch (1967) – một cải tiến quan trọng so với phương pháp periodogram truyền thống. Thay vì 
ước lượng phổ một lần duy nhất trên toàn bộ chuỗi dữ liệu mẫu thu thập được, phương pháp Welch 
chia chuỗi thời gian thành các đoạn chồng lấn, áp dụng cửa sổ (windowing) để giảm nhiễu biên, sau 
đó tính trung bình phổ của các đoạn này. Cách tiếp cận này giúp giảm phương sai của ước lượng 
phổ, đồng thời vẫn bảo toàn thông tin tần số chính, nhờ đó cho phép phát hiện các chu kỳ tiềm ẩn 
ổn định hơn trong dữ liệu tài chính có mức độ biến động cao. Việc lựa chọn phương pháp Welch đặc 
biệt phù hợp trong bối cảnh các chuỗi tài chính thường có độ dài mẫu hữu hạn, mức độ biến động cao và 
chịu ảnh hưởng mạnh từ các cú sốc ngắn hạn – những đặc điểm phổ biến của thị trường mới nổi như Việt 
Nam. Trong các điều kiện này, periodogram truyền thống thường cho kết quả phổ không ổn định và nhạy 
cảm với nhiễu, trong khi phương pháp Welch cho phép làm trơn phổ một cách có kiểm soát, từ đó hỗ trợ tốt 
hơn cho việc phát hiện các chu kỳ mang tính cấu trúc thay vì các dao động ngẫu nhiên. Do đó, phương pháp 
Welch được lựa chọn như một công cụ phù hợp để phân tích đặc điểm chu kỳ của thị trường tài chính trong 
bối cảnh nghiên cứu này.

Với mục tiêu nghiên cứu này, phần còn lại của bài viết được tổ chức như sau: Mục (2) tổng quan một số 
nghiên cứu có liên quan; Mục (3) giới thiệu nguồn dữ liệu và phương pháp phân tích Welch (1967); Mục 4 
thực hiện thống kê mô tả dữ liệu và trình bày kết quả tính toán chu kỳ của các chuỗi thời gian tài chính; Mục 
5 tóm tắt kết quả chính và gợi ý một số hàm ý đối với nhà đầu tư và người làm chính sách.

2. Tổng quan một số nghiên cứu có liên quan  
Nhiều nghiên cứu đã áp dụng phương pháp phân tích phổ cho thị trường chứng khoán. Granger & 

Morgenstern (2001) đã thực hiện phân tích phổ đối với giá cổ phiếu trên thị trường chứng khoán New York, 
và kết luận rằng sự biến động theo mùa và các thành phần “chu kỳ kinh doanh” hầu như không có hoặc có 
vai trò rất nhỏ, nhưng các thành phần dài hạn, chu kỳ dài lại có ý nghĩa hơn. Granger (1966) nghiên cứu biểu 
đồ phổ của các biến kinh tế thông qua phân tích phổ. Granger (1966) chỉ ra rằng nhiều chuỗi kinh tế như giá 
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cả, sản lượng, chỉ số tài chính có cường độ phổ tập trung mạnh ở tần số thấp, nghĩa là dao động dài hạn đóng 
vai trò quan trọng và giảm dần đều ở tần số cao, phản ánh rằng các dao động ngắn hạn ít quan trọng hơn. 
Granger (1966) cũng lập luận rằng việc sử dụng phân tích phổ trên chuỗi kinh tế cần thận trọng. Nếu phổ chỉ 
có dạng suy giảm trơn với biên độ lớn ở tần số thấp, thì khó rút ra các kết luận thú vị ngoài việc khẳng định 
sự thống trị của biến động dài hạn. 

Uebele & Ritschl (2009) đã sử dụng phân tích phổ để kiểm tra mối quan hệ đồng chu kỳ giữa thị 
trường chứng khoán và chu kỳ kinh doanh ở Đức trong giai đoạn trước chiến tranh thế giới thứ 
nhất. Tác giả phân tích dữ liệu lịch sử về sản lượng quốc gia, tiền lương danh nghĩa, hoạt động kinh doanh 
và giá cổ phiếu, nhằm xác định xem thị trường chứng khoán có phản ánh và dự báo biến động kinh tế hay 
không. Kết quả cho thấy có sự đồng biến động đáng kể giữa thị trường chứng khoán và các biến số 
kinh tế vĩ mô, đặc biệt ở tần số thấp ứng với chu kỳ dài hạn. 

Chaudhuri & Lo (2015) áp dụng các kỹ thuật phân tích phổ để nghiên cứu độ biến động và tương 
quan của lợi suất cổ phiếu phổ thông tại Hoa Kỳ trên nhiều khung thời gian, cả ở cấp độ thị 
trường tổng thể và cấp độ doanh nghiệp riêng lẻ. Bằng cách sử dụng biểu đồ chu kỳ kết hợp (cross-
periodogram) để xây dựng các thước đo phương sai, tương quan và hệ số beta giới hạn theo dải tần số, chúng 
tôi phát hiện rằng độ biến động và mức độ tương quan không chỉ thay đổi về độ lớn theo thời gian, mà còn 
biến đổi theo tần số. Beaudry & cộng sự (2020) sử dụng dữ liệu của Hoa Kỳ và các nền kinh tế phát triển, họ 
áp dụng phân tích phổ để chỉ ra rằng một phần quan trọng của biến động sản lượng tập trung ở tần số thấp, 
tương ứng với các chu kỳ kinh tế kéo dài 8–10 năm. Kết quả cho thấy những dao động này không chỉ đơn 
thuần phản ánh cú sốc ngẫu nhiên mà mang tính cấu trúc và bền vững hơn. Nghiên cứu đưa ra hàm ý rằng 
các mô hình kinh tế vĩ mô cần được điều chỉnh để nắm bắt được bản chất chu kỳ nội sinh của nền kinh tế, 
thay vì chỉ tập trung vào cú sốc ngắn hạn.

Ở Việt Nam, cũng đã có một số ít nghiên cứu thực hiện khảo sát và kiểm định chu kỳ của nền kinh tế 
trong nước, cũng như đã có những nghiên cứu sử dụng phân tích phổ nhưng chưa áp dụng rộng rãi trong 
phân tích kinh tế. Trần Thị Tuấn Anh (2022) kiểm định mối liên hệ giữa thị trường chứng khoán các nước 
ASEAN bằng kiểm định nhân quả Granger dạng phổ. Lê Hải Trung (2024) đã sử đo lường chu kỳ tài chính 
Việt Nam thông qua phương pháp phân tích phổ. Kết quả nghiên cứu thực nghiệm trong giai đoạn từ quý 1 
năm 2010 tới quý 3 năm 2023 cho thấy chu kỳ tài chính Việt Nam có mức độ biến động lớn với tần suất và 
biên độ biến động ngày càng cao. Tuy nhiên, kết quả chỉ mới phân tích cho thị trường tài chính thông qua 
mức tăng trưởng tín dụng. 

Đối với Việt Nam, dù đã xuất hiện một số nghiên cứu bước đầu sử dụng phân tích phổ hoặc các 
công cụ trong miền tần số, các nghiên cứu này chưa được triển khai một cách hệ thống và toàn diện. 
Cụ thể, các nghiên cứu hiện hữu chủ yếu (i) tập trung vào một khía cạnh hẹp của nền kinh tế hoặc 
thị trường tài chính (chẳng hạn như tăng trưởng tín dụng),;(ii) chưa đồng thời xem xét các chu kỳ ngắn 
hạn, trung hạn và dài hạn trên nhiều chuỗi kinh tế – tài chính quan trọng, và (iii) chưa làm rõ sự khác biệt 
giữa các dao động mang tính chu kỳ có cấu trúc và các biến động mang tính nhiễu ngắn hạn trong bối cảnh 
một thị trường mới nổi. Do đó, vẫn tồn tại một khoảng trống nghiên cứu đáng kể liên quan đến việc ứng 
dụng phân tích phổ nhằm nhận diện và định lượng có hệ thống các chu kỳ kinh tế – tài chính tiềm ẩn của 
Việt Nam, cũng như đánh giá vai trò tương đối của các thành phần tần số khác nhau trong việc hình thành 
động thái thị trường.

Với nhận định này, bài viết thực hiện phân tích phổ trên các chuỗi thời gian quan trọng của thị trường 
Việt Nam nhằm xác định các chu kỳ ngắn hạn, trung hạn và dài hạn vốn khó nhận diện bằng các phương 
pháp truyền thống; làm rõ tính chất mùa vụ và chu kỳ kinh doanh tiềm ẩn trong dữ liệu, từ đó giúp nhà 
đầu tư nắm bắt “nhịp điệu” thị trường, xây dựng chiến lược giao dịch và quản lý danh mục đầu tư hiệu 
quả hơn.

3. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu
3.1. Dữ liệu
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Bài viết sử dụng dữ liệu về tỷ suất sinh lợi trên thị trường chứng khoán Việt Nam, dữ liệu tỷ giá hối đoái 
VND/USD, lãi suất liên ngân hàng và lãi suất trái phiếu chính phủ. Tất cả các chuỗi thời gian này được 

4 
 

Hình 1. Biểu đồ biểu diễn các chuỗi VN-index, tỷ giá VND/USD, 
 lãi suất liên ngân hàng và lãi suất trái phiếu chính phủ 

  

  

Nguồn: Tác giả tính toán từ số liệu thu thập được 

 

3.2. Phương pháp nghiên cứu  

Bài viết sử dụng phương pháp Welch (1967) để thực hiện phân tích và tìm ra chu kỳ tiềm ẩn của các chuỗi 
thời gian. Trước Welch, cách ước lượng mật độ phổ phổ biến là dùng periodogram do Schuster (1898) đề 
xuất. Tuy nhiên periodogram có nhược điểm là đường phổ dao động mạnh quanh giá trị thật và kết quả 
không ổn định khi chuỗi ngắn. Để khắc phục nhược điểm này, Welch (1967) đề xuất một cải tiến bằng cách 
chia nhỏ chuỗi, chồng lấn và lấy trung bình periodogram để giảm phương sai. 

Các bước thực hiện phương pháp Welch như sau: 

Bước 1: Chuỗi thời gian gốc (có N quan sát) được chia thành nhiều đoạn con (segments), mỗi đoạn có độ dài 
𝐿𝐿. Các đoạn có thể chồng lấn (overlap) thường 50%. Điều này giúp sử dụng dữ liệu hiệu quả hơn. 

Bước 2: Mỗi đoạn được nhân với một hàm cửa sổ (window function - Hamming, Hanning, Bartlett, 
Blackman,…), mục đích là nhiễu biên độ gây ra do cắt dữ liệu đột ngột. Thông thường Hanning window 
được sử dụng để thực hiện bước 2 theo đề xuất của Welch (1967) do cửa sổ trơn này không có tham số cần 
hiệu chỉnh và ổn định với nhiều loại dữ liệu. 
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Lãi suất trái phiếu chính phủ kỳ hạn 5 năm

Hình 1. Biểu đồ biểu diễn các chuỗi VN-index, tỷ giá VND/USD,
 lãi suất liên ngân hàng và lãi suất trái phiếu chính phủ

lấy theo tuần, trong thời gian từ tháng 2 năm 2012 đến tháng 9 năm 2025. Dữ liệu được tải từ nguồn của 
FiinPro-X, là một trong những nền tảng dữ liệu tài chính phổ biến và toàn diện ở Việt Nam hiện nay. Sở dĩ 
bốn chuỗi thời gian này được lựa chọn vì chúng đại diện cho các thị trường tài chính quan trọng của Việt 
Nam. Tỷ suất sinh lợi trên VN-Index đại diện cho thị trường chứng khoán; tỷ giá hối đoái VND/USD đại 
diện cho thị trường ngoại hối; lãi suất liên ngân hàng và lãi suất trái phiếu chính phủ đại diện cho thị trường 
vốn. Hình 1 thể hiện diễn tiến của từng chuỗi trong thời gian dữ liệu được thu thập.
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được sử dụng để thực hiện bước 2 theo đề xuất của Welch (1967) do cửa sổ trơn này không có tham số cần 
hiệu chỉnh và ổn định với nhiều loại dữ liệu.

Bước 3: Với mỗi đoạn, sử dụng phép biến đổi Fourier và bình phương biên độ để được biểu đồ phổ 
periodogram. 
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Bước 4: Periodogram của tất cả các đoạn được lấy trung bình và cho ra kết quả phân tích phổ cuối 
cùng          
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với K là số đoạn được chia.
Bước 5: Sau khi có kết quả phân tích mật độ phổ (PSD), chu kỳ tương ứng với từng tần số được xác định 

bằng công thức 
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	Trong đó ω là tần số và 𝑇 là độ dài chu kỳ (tính theo tuần). Chu kỳ tính theo tuần có thể được quy đổi 
thành chu kỳ theo tháng và theo năm. 

Ưu điểm của phương pháp Welch là thực hiện phương pháp phân tích phổ phi tham số giúp 
cân bằng giữa giảm nhiễu và giữ thông tin tần số, từ đó giảm phương sai của ước lượng PSD so với 
periodogram đơn thuần, tiết kiệm dữ liệu hiệu quả nhờ chồng lấn và cho kết quả ổn định hơn khi dữ liệu 
ngắn hoặc nhiễu nhiều. Do vậy, phương pháp Welch cho phép phát hiện các chu kỳ trong dải tần số trung 
bình và cao, vốn rất quan trọng với các thị trường mới nổi. Hơn nữa, phương pháp Welch chỉ cần dữ liệu 
chuỗi thời gian, không phụ thuộc vào dạng hàm hồi quy, tính tuyến tính của mô hình hay phân phối xác suất 
của dữ liệu. Điều này phù hợp với bối cảnh Việt Nam, nơi chất lượng và tính nhất quán của dữ liệu tài chính 
còn hạn chế.

Trong bài viết này, phương pháp phân tích phổ của Welch với Hanning window function sẽ được áp dụng 
trên bốn chuỗi thời gian quan trọng, gồm tỷ suất sinh lợi VN-Index, chuỗi tỷ giá hối đoán VND/USD, chuỗi 
lãi suất liên ngân hàng và lãi suất trái phiếu chính phủ kỳ hạn 5 năm. Các chuỗi này được lựa chọn vì đây 
là các đại diện cho các thị trường quan trọng, bao gồm thị trường chứng khoán, thị trường ngoại hối về thị 
trường vốn. Chứng khoán thể hiện kỳ vọng và tâm lý nhà đầu tư. Tỷ giá thể hiện sự liên kết quốc tế. Lãi 
suất liên ngân hàng gắn với tính thanh khoản ngắn hạn, chính sách tiền tệ. Lãi suất trái phiếu chính phủ 
thể hiện chi phí vốn dài hạn và kỳ vọng vĩ mô. Việc phân tích chu kỳ của các chuỗi này giúp nhà đầu tư hiểu 
nhịp điệu biến động để chiến lược hóa đầu tư. Đồng thời, cũng giúp người làm chính sách thiết kế công cụ 
điều hành phù hợp, giảm thiểu rủi ro mùa vụ và chu kỳ tài chính.
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Bảng 1. Thống kê mô tả dữ liệu 
Chuỗi thời gian Số quan sát Trung bình Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ 

nhất 
Giá trị lớn 

nhất 
TSSL VN-Index 707 0,232 2,510 -14,550 11,170 

Tỷ giá VND/USD 703 0,026 0,123 -0,475 0,997 

Lãi suất liên ngân hàng 704 0,027 0,019 0,001 0,121 

Lãi suất trái phiếu CP 5 năm 703 0,045 0,027 0,009 0,125 

Nguồn: Tác giả tính toán từ số liệu thu thập được
 

Bảng 1 thể hiện kết quả thống kê mô tả các chuỗi thời gian tài chính trên thị trường Việt Nam được phân 
tích trong bài viết. Tỷ suất sinh lợi trung bình theo tuần trên thị trường chứng khoán là 0,232%, cao hơn rất 
nhiều so với tỷ suất sinh lợi theo tỷ giá hối đoái, lãi suất liên ngân hàng và lãi suất trái phiếu chính phủ. 
Tuy nhiên, tỷ suất sinh lợi trên thị trường chứng khoán cao nhưng gắn với độ biến động khá lớn, thể hiện 
tính rủi ro của thị trường. Trong khi đó, lãi suất liên ngân hàng và tỷ suất sinh lợi trái phiếu chính phủ tuy 
thấp nhưng lại khá ổn định với độ biến động nhỏ - nhỏ nhất trong cái tài sản được xét.   

Bảng 2 thể hiện kết quả kiểm định tính dừng để đảm bảo độ tin cậy của kết quả phân tích. Kết quả kiểm 
định tính dừng trên cả 4 chuỗi bao gồm chuỗi tỷ suất sinh lợi VN-Index, chuỗi tỷ suất sinh lợi tỷ giá 
VND/USD, lãi suất ngân hàng và lãi suất trái phiếu chính phủ đều là chuỗi dừng theo cả hai kiểm định ADF 
và kiểm định Phillips – Perron.  

 

Bảng 2. Kiểm định tính dừng trên chuỗi thời gian 

Chuỗi thời gian 
ADF không xu thế 

Phillips - Perron 
Độ trễ z-stat 

Chuỗi tỷ suất sinh lợi 

TSSL VN-Index 1 -24,204*** -24,200***

TSSL tỷ giá VND/USD 2 -23,955*** -24,172***

Lãi suất liên ngân hàng 1 -7,610***  -6,940***

TSSL trái phiếu 5 năm 1 -2,829 *  -3,260**
Chú thích: *,**,*** thể hiện có ý nghĩa thông kê lần lượt ở mức 10%, 5% và 1%. 
Nguồn: Tác giả tính toán từ số liệu thu thập được

 

4.2. Kết quả và thảo luận 

Phân tích chu kỳ của chuỗi tỷ suất sinh lợi VN – index 

4. Kết quả nghiên cứu
4.1. Thống kê mô tả
Bảng 1 thể hiện kết quả thống kê mô tả các chuỗi thời gian tài chính trên thị trường Việt Nam được phân 

tích trong bài viết. Tỷ suất sinh lợi trung bình theo tuần trên thị trường chứng khoán là 0,232%, cao hơn rất 
nhiều so với tỷ suất sinh lợi theo tỷ giá hối đoái, lãi suất liên ngân hàng và lãi suất trái phiếu chính phủ. Tuy 
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nhiên, tỷ suất sinh lợi trên thị trường chứng khoán cao nhưng gắn với độ biến động khá lớn, thể hiện tính 
rủi ro của thị trường. Trong khi đó, lãi suất liên ngân hàng và tỷ suất sinh lợi trái phiếu chính phủ tuy thấp 
nhưng lại khá ổn định với độ biến động nhỏ - nhỏ nhất trong cái tài sản được xét.  
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Bảng 1 thể hiện kết quả thống kê mô tả các chuỗi thời gian tài chính trên thị trường Việt Nam được phân 
tích trong bài viết. Tỷ suất sinh lợi trung bình theo tuần trên thị trường chứng khoán là 0,232%, cao hơn rất 
nhiều so với tỷ suất sinh lợi theo tỷ giá hối đoái, lãi suất liên ngân hàng và lãi suất trái phiếu chính phủ. 
Tuy nhiên, tỷ suất sinh lợi trên thị trường chứng khoán cao nhưng gắn với độ biến động khá lớn, thể hiện 
tính rủi ro của thị trường. Trong khi đó, lãi suất liên ngân hàng và tỷ suất sinh lợi trái phiếu chính phủ tuy 
thấp nhưng lại khá ổn định với độ biến động nhỏ - nhỏ nhất trong cái tài sản được xét.   

Bảng 2 thể hiện kết quả kiểm định tính dừng để đảm bảo độ tin cậy của kết quả phân tích. Kết quả kiểm 
định tính dừng trên cả 4 chuỗi bao gồm chuỗi tỷ suất sinh lợi VN-Index, chuỗi tỷ suất sinh lợi tỷ giá 
VND/USD, lãi suất ngân hàng và lãi suất trái phiếu chính phủ đều là chuỗi dừng theo cả hai kiểm định ADF 
và kiểm định Phillips – Perron.  

 

Bảng 2. Kiểm định tính dừng trên chuỗi thời gian 

Chuỗi thời gian 
ADF không xu thế 

Phillips - Perron 
Độ trễ z-stat 

Chuỗi tỷ suất sinh lợi 

TSSL VN-Index 1 -24,204*** -24,200***

TSSL tỷ giá VND/USD 2 -23,955*** -24,172***

Lãi suất liên ngân hàng 1 -7,610***  -6,940***

TSSL trái phiếu 5 năm 1 -2,829 *  -3,260**
Chú thích: *,**,*** thể hiện có ý nghĩa thông kê lần lượt ở mức 10%, 5% và 1%. 
Nguồn: Tác giả tính toán từ số liệu thu thập được

 

4.2. Kết quả và thảo luận 

Phân tích chu kỳ của chuỗi tỷ suất sinh lợi VN – index 

Bảng 2 thể hiện kết quả kiểm định tính dừng để đảm bảo độ tin cậy của kết quả phân tích. Kết quả kiểm 
định tính dừng trên cả 4 chuỗi bao gồm chuỗi tỷ suất sinh lợi VN-Index, chuỗi tỷ suất sinh lợi tỷ giá VND/
USD, lãi suất ngân hàng và lãi suất trái phiếu chính phủ đều là chuỗi dừng theo cả hai kiểm định ADF và 
kiểm định Phillips – Perron. 
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Hình 2. Kết quả phân tích chu kỳ bằng mật độ phổ của chuỗi TSSL VN-index 

 

5 tần số có mức năng lượng cao nhất 

Tần số (𝝎𝝎) Chu kỳ 

0,156 6,40 tuần 
(~1,60 tháng) 

0,117 8,53 tuần  
(~2,13 tháng) 

0,039 25,60 tuần 
(~6,40 tháng) 

0,335 2,98 tuần  
(~0,74 tháng) 

0,148 6,74 tuần  
(~1,68 tháng) 

Chú thích: *,**,*** thể hiện có ý nghĩa thông kê lần lượt ở mức 10%, 5% và 1%. 
Nguồn: Tác giả tính toán từ số liệu thu thập được. 
 

Hình 2 thể hiện kết quả phân tích hàm mật độ phổ của chuỗi tỷ suất sinh lợi trên thị trường chứng khoán 
Việt Nam tính theo chỉ số VN-Index. Từ kết quả ở Hình 2, có thể rút ra một số nhận xét quan trọng như 
sau: 

(i) đường biểu diễn hàm mật độ phổ trong Hình 2 không phải là hằng số mà có biến động theo tần số, cho 
thấy thị trường chứng khoán không vận động theo dạng bước ngẫu nhiên (random walk), bởi vì những tần 
số khác nhau có mức năng lượng khác nhau.  

(ii) phân tích điều hòa dựa trên hàm mật độ phổ cho thấy sự tồn tại của các chu kỳ ẩn quan trọng. Hai cột 
bên phải thể hiện 5 chu kỳ ẩn quan trọng nhất của chuỗi tỷ suất sinh lợi VN-Index.  

Những chu kỳ này có thể chia thành chu kỳ ngắn hạn và chu kỳ trung hạn. Chu kỳ ngắn hạn diễn ra ở tần 
số ω = 0,335 – tương ứng với độ dài thời gian gần 3 tuần. Đây có thể phản ánh dao động kỹ thuật/ngắn hạn, 
như tâm lý nhà đầu tư lướt sóng hoặc các nhịp điều chỉnh nhỏ. Chu kỳ ngắn hạn này thường gắn với tin tức, 
giao dịch margin, hoặc biến động thanh khoản. Chu kỳ trung hạn tiềm ẩn trong VN-Index bao gồm chu kỳ 
từ 1,5–2 tháng (với các tần số ω = 0,156; 0, 148 và 0,117) và chu kỳ 6 tháng (với tần số ω = 0,039). Chu 
kỳ 2 tháng với 3 tần số có biên độ mạnh hàm ý rằng thị trường có nhịp điệu dao động tự nhiên khoảng 1,5–
2 tháng. Điều này có thể liên quan đến chu kỳ công bố thông tin định kỳ của các công ty niêm yết. Chu kỳ 
6 tháng cũng phù hợp với chu kỳ nửa năm trên thị trường do ảnh hưởng của dòng vốn ngoại, báo cáo 6 
tháng, báo cáo thường niên, hoặc các yếu tố có tính mùa vụ trên thị trường.  

Phân tích chu kỳ của chuỗi tỷ suất sinh lợi tỷ giá VND/USD 

Hình 3. Kết quả phân tích chu kỳ bằng mật độ phổ của chuỗi tỷ giá VND/USD 
5 tần số có mức năng lượng cao nhất 

Tần số (𝝎𝝎) Chu kỳ 

0,023 42,67 tuần  
(~10,67 tháng) 

4.2. Kết quả và thảo luận

Phân tích chu kỳ của chuỗi tỷ suất sinh lợi VN – index

Hình 2 thể hiện kết quả phân tích hàm mật độ phổ của chuỗi tỷ suất sinh lợi trên thị trường chứng khoán 
Việt Nam tính theo chỉ số VN-Index. Từ kết quả ở Hình 2, có thể rút ra một số nhận xét quan trọng như sau:

(i) đường biểu diễn hàm mật độ phổ trong Hình 2 không phải là hằng số mà có biến động theo tần số, 
cho thấy thị trường chứng khoán không vận động theo dạng bước ngẫu nhiên (random walk), bởi vì những 
tần số khác nhau có mức năng lượng khác nhau. 

(ii) phân tích điều hòa dựa trên hàm mật độ phổ cho thấy sự tồn tại của các chu kỳ ẩn quan trọng. Hai cột 
bên phải thể hiện 5 chu kỳ ẩn quan trọng nhất của chuỗi tỷ suất sinh lợi VN-Index. 

Những chu kỳ này có thể chia thành chu kỳ ngắn hạn và chu kỳ trung hạn. Chu kỳ ngắn hạn diễn ra ở tần 
số ω = 0,335 – tương ứng với độ dài thời gian gần 3 tuần. Đây có thể phản ánh dao động kỹ thuật/
ngắn hạn, như tâm lý nhà đầu tư lướt sóng hoặc các nhịp điều chỉnh nhỏ. Chu kỳ ngắn hạn này 
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Hình 3. Kết quả phân tích chu kỳ bằng mật độ phổ của chuỗi tỷ giá VND/USD 
5 tần số có mức năng lượng cao nhất 

Tần số (𝝎𝝎) Chu kỳ 

0,023 42,67 tuần  
(~10,67 tháng) 

0,062 16,00 tuần  
(~4,00 tháng) 

0,070 14,22 tuần  
(~3,56 tháng) 

0,117 8,53 tuần  
(~2,13 tháng) 

0,195 5,12 tuần  
(~1,28 tháng) 

Chú thích: *,**,*** thể hiện có ý nghĩa thông kê lần lượt ở mức 10%, 5% và 1%. 
Nguồn: Tác giả tính toán từ số liệu thu thập được. 
 

Hình 3 thể hiện kết quả phân tích phổ và các tần số có phổ mạnh nhất trên chuỗi tỷ giá VND/USD. Kết quả 
cho thấy sự hiện diện của nhiều chu kỳ lặp lại có ý nghĩa thống kê, phản ánh đặc điểm dao động đa tầng 
của thị trường ngoại hối Việt Nam. Những dao động đa tầng này có thể chia thành 3 nhóm rõ rệt: Chu kỳ 
rất ngắn (khoảng 1–2 tháng), chu kỳ trung bình (khoảng 3,5 – 4 tháng) và chu kỳ dài (khoảng 10 tháng). 

Chu kỳ ngắn có hai tần số có biên độ mạnh nhất là ω = 0,195 và 0,117. Đây là dao động nhanh, thường 
phản ánh cung–cầu ngoại tệ ngắn hạn, tính thời vụ trong hoạt động nhập khẩu/xuất khẩu, hoặc do sự can 
thiệp tỷ giá tức thời của ngân hàng nhà nước. Chu kỳ trung bình thể hiện chu kỳ theo quý trong dữ liệu của 
tỷ giá VND/USD, phù hợp với thời điểm doanh nghiệp thanh toán hợp đồng quốc tế (theo quý) hoặc những 
dòng vốn lưu chuyển ngắn hạn, hoặc do sự điều chỉnh chính sách tiền tệ – tín dụng theo kỳ 3 tháng. Chu 
kỳ dài với tần số ω = 0,023, đây cũng là tần số mạnh nhất cho thấy chu kỳ 10 tháng là diễn ra rõ rệt nhất. 
Chu kỳ dài này hình thành có thể là do thời hạn thanh toán nhập khẩu/xuất khẩu cuối năm, cũng có thể do 
chu kỳ giải ngân đầu tư công, vốn FDI, và dòng vốn ngoại. 

Kết quả này cho thấy tỷ giá có thành phần dao động cơ bản mang tính vĩ mô chứ không hoàn toàn ngẫu 
nhiên, có chu kỳ rõ rệt. Kết quả này hàm ý rằng việc dự báo tỷ giá có thể được cải thiện bằng cách khai 
thác các chu kỳ lặp lại, có cấu trúc. Qua đó nhấn mạnh tầm quan trọng của cách tiếp cận miền tần số trong 
phân tích và dự báo tỷ giá, thay vì chỉ dựa vào các mô hình tuyến tính truyền thống trong miền thời gian. 

Phân tích chu kỳ của chuỗi lãi suất liên ngân hàng 

Hình 4. Kết quả phân tích chu kỳ bằng mật độ phổ của chuỗi lãi suất liên ngân hàng 
5 tần số có mức năng lượng cao nhất 

Tần số (𝝎𝝎) Chu kỳ 

0,007 128,00 tuần 
 (~32,00 tháng) 

thường gắn với tin tức, giao dịch margin, hoặc biến động thanh khoản. Chu kỳ trung hạn tiềm ẩn trong 
VN-Index bao gồm chu kỳ từ 1,5–2 tháng (với các tần số ω = 0,156; 0, 148 và 0,117) và chu kỳ 6 tháng (với 
tần số ω = 0,039). Chu kỳ 2 tháng với 3 tần số có biên độ mạnh hàm ý rằng thị trường có nhịp điệu dao động 
tự nhiên khoảng 1,5–2 tháng. Điều này có thể liên quan đến chu kỳ công bố thông tin định kỳ của các công 
ty niêm yết. Chu kỳ 6 tháng cũng phù hợp với chu kỳ nửa năm trên thị trường do ảnh hưởng của dòng vốn 
ngoại, báo cáo 6 tháng, báo cáo thường niên, hoặc các yếu tố có tính mùa vụ trên thị trường. 

Phân tích chu kỳ của chuỗi tỷ suất sinh lợi tỷ giá VND/USD
Hình 3 thể hiện kết quả phân tích phổ và các tần số có phổ mạnh nhất trên chuỗi tỷ giá VND/USD. Kết 

quả cho thấy sự hiện diện của nhiều chu kỳ lặp lại có ý nghĩa thống kê, phản ánh đặc điểm dao động đa tầng 
của thị trường ngoại hối Việt Nam. Những dao động đa tầng này có thể chia thành 3 nhóm rõ rệt: Chu kỳ rất 
ngắn (khoảng 1–2 tháng), chu kỳ trung bình (khoảng 3,5 – 4 tháng) và chu kỳ dài (khoảng 10 tháng).

Chu kỳ ngắn có hai tần số có biên độ mạnh nhất là ω = 0,195 và 0,117. Đây là dao động nhanh, thường 
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Hình 4. Kết quả phân tích chu kỳ bằng mật độ phổ của chuỗi lãi suất liên ngân hàng 
5 tần số có mức năng lượng cao nhất 

Tần số (𝝎𝝎) Chu kỳ 

0,007 128,00 tuần 
 (~32,00 tháng) 

0,015 64,00 tuần  
(~16,00 tháng) 

0,023 42,67 tuần  
(~10,67 tháng) 

0,031 32,00 tuần  
(~8,00 tháng) 

0,070 14,22 tuần  
(~3,56 tháng) 

Chú thích: *,**,*** thể hiện có ý nghĩa thông kê lần lượt ở mức 10%, 5% và 1%. 
Nguồn: Tác giả tính toán từ số liệu thu thập được. 
 

Hình 4 thể hiện đồ thị và kết quả phân tích phổ của chuỗi lãi suất liên ngân hàng. Khác với chuỗi tỷ suất 
sinh lợi trên thị trường chứng khoán và chuỗi tỷ giá VND/USD, chuỗi lãi suất liên ngân hàng có tính ổn 
định cao hơn và chu kỳ có độ dài lớn. Chu kỳ dài nhất cũng chính là chu kỳ có biên độ mạnh nhất diễn ra 
ở tần số ω = 0,007 tương ứng với độ dài chu kỳ là 32 tháng, tức là khoảng 2,5 năm. Chu kỳ này cũng khá 
hợp lý khi trong thực tế thị trường tín dụng có thể bị biến động theo nhịp tín dụng–thanh khoản theo pha 
thắt chặt/nới lỏng tiền tệ, vòng xoay bất động sản–trái phiếu–tín dụng. Chuỗi lãi suất liên ngân hàng cũng 
ghi nhận chu kỳ trên 1 năm khác với tần số ω = 0,015, tương ứng với độ dài chu kỳ khoảng 15 tháng. Điều 
này có thể gây ra bởi xu hướng tích lũy–xả thanh khoản sau một năm tài khóa của chính phủ.  

Một số chu kỳ khác dưới một năm cũng diễn ra trên thị trường tín dụng bao gồm ω = 0,023 tức hơn 10 
tháng, có thể do nhu cầu tiêu dùng cuối năm và dịp cận tết, cũng như thời gian cần thiết để bắt đầu quyết 
toán thuế và báo cáo tài chính, cũng như chu trình giải ngân đầu tư công hoặc vốn đầu tư nước ngoài FDI 
theo lịch năm. Chu kỳ có độ dài 3-4 tháng tương ứng với một quý hoạt động cũng được ghi nhận tại tần số 
ω = 0,070. Chu kỳ quý trên lãi suất liên ngân hàng được ghi nhận phù hợp với lịch công bố thông tin, can 
thiệp ngắn hạn của ngân hàng nhà nước.  

Phân tích chu kỳ của chuỗi lãi suất trái phiếu chính phủ 5 năm 

Hình 5. Kết quả phân tích chu kỳ bằng mật độ phổ của lãi suất trái phiếu chính phủ 5 năm 
5 tần số có mức năng lượng cao nhất 

Tần số (𝝎𝝎) Chu kỳ 

0,007 128,00 tuần (~32,00 
tháng) 

0,015 64,00 tuần  
(~16,00 tháng) 
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phản ánh cung–cầu ngoại tệ ngắn hạn, tính thời vụ trong hoạt động nhập khẩu/xuất khẩu, hoặc do 
sự can thiệp tỷ giá tức thời của ngân hàng nhà nước. Chu kỳ trung bình thể hiện chu kỳ theo quý trong 
dữ liệu của tỷ giá VND/USD, phù hợp với thời điểm doanh nghiệp thanh toán hợp đồng quốc tế (theo quý) 
hoặc những dòng vốn lưu chuyển ngắn hạn, hoặc do sự điều chỉnh chính sách tiền tệ – tín dụng theo kỳ 3 
tháng. Chu kỳ dài với tần số ω = 0,023, đây cũng là tần số mạnh nhất cho thấy chu kỳ 10 tháng là diễn ra rõ 
rệt nhất. Chu kỳ dài này hình thành có thể là do thời hạn thanh toán nhập khẩu/xuất khẩu cuối năm, cũng có 
thể do chu kỳ giải ngân đầu tư công, vốn FDI, và dòng vốn ngoại.

Kết quả này cho thấy tỷ giá có thành phần dao động cơ bản mang tính vĩ mô chứ không hoàn toàn ngẫu 
nhiên, có chu kỳ rõ rệt. Kết quả này hàm ý rằng việc dự báo tỷ giá có thể được cải thiện bằng cách khai thác 
các chu kỳ lặp lại, có cấu trúc. Qua đó nhấn mạnh tầm quan trọng của cách tiếp cận miền tần số trong phân 
tích và dự báo tỷ giá, thay vì chỉ dựa vào các mô hình tuyến tính truyền thống trong miền thời gian.

Phân tích chu kỳ của chuỗi lãi suất liên ngân hàng
Hình 4 thể hiện đồ thị và kết quả phân tích phổ của chuỗi lãi suất liên ngân hàng. Khác với chuỗi tỷ suất 

sinh lợi trên thị trường chứng khoán và chuỗi tỷ giá VND/USD, chuỗi lãi suất liên ngân hàng có tính ổn định 
cao hơn và chu kỳ có độ dài lớn. Chu kỳ dài nhất cũng chính là chu kỳ có biên độ mạnh nhất diễn ra ở tần 
số ω = 0,007 tương ứng với độ dài chu kỳ là 32 tháng, tức là khoảng 2,5 năm. Chu kỳ này cũng khá hợp lý 
khi trong thực tế thị trường tín dụng có thể bị biến động theo nhịp tín dụng–thanh khoản theo pha thắt chặt/
nới lỏng tiền tệ, vòng xoay bất động sản–trái phiếu–tín dụng. Chuỗi lãi suất liên ngân hàng cũng ghi nhận 
chu kỳ trên 1 năm khác với tần số ω = 0,015, tương ứng với độ dài chu kỳ khoảng 15 tháng. Điều này có thể 
gây ra bởi xu hướng tích lũy–xả thanh khoản sau một năm tài khóa của chính phủ. 
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Hình 5. Kết quả phân tích chu kỳ bằng mật độ phổ của lãi suất trái phiếu chính phủ 5 năm 

 

5 tần số có mức năng lượng cao nhất 

Tần số (𝝎𝝎) Chu kỳ 

0,007 128,00 tuần (~32,00 
tháng) 

0,015 64,00 tuần  
(~16,00 tháng) 

0,023 42,67 tuần 
(~10,67 tháng) 

0,031 32,00 tuần 
(~8,00 tháng) 

0,039 25,60 tuần  
(~6,40 tháng) 

Chú thích: *,**,*** thể hiện có ý nghĩa thông kê lần lượt ở mức 10%, 5% và 1%. 
Nguồn: Tác giả tính toán từ số liệu thu thập được. 
 

Hình 5 thể hiện kết quả phân tích chu kỳ bằng mật độ phổ của lãi suất trái phiếu chính phủ kỳ hạn 5 năm. 
Kết quả cho thấy các chu kỳ mạnh được ghi nhận đều ở miền tần số thấp ω<0,04, tương ứng với độ dài chu 
kỳ trên 6 tháng. Điều này phù hợp với đặc trưng của lãi suất trái phiếu chính phủ, đây vốn là tài sản tài 
chính phản ánh kỳ vọng trung – dài hạn về lạm phát, chính sách tiền tệ và rủi ro quốc gia, thay vì biến động 
ngắn hạn. Cấu trúc các kỳ hạn cũng khá là hài hòa khi độ dài chu kỳ có tính đều đặn, 128 tuần là bội số của 
64 tuần, và 64 tuần gần gấp đôi 32 tuần. Điều này cũng có thể là do cơ chế động lực có tính tái diễn định 
kỳ theo pha chính sách 3- 4 tháng. Kết quả chu kỳ mạnh nhất ở độ dài 128 tuần, tương ứng với 2 năm rưỡi 
cũng khá hợp lý khi Việt Nam thường có các đợt tái cơ cấu, phát hành lớn theo chu kỳ 2–3 năm. 

Kết quả của Hình 4 và Hình 5 cũng cho thấy sự đồng điệu trong chu kỳ của lãi suất liên ngân hàng và lãi 
suất trái phiếu chính phủ kỳ hạn 5 năm. Sự đồng điệu này có thể là do các đại lượng này cùng chịu ảnh 
hưởng từ chính sách tiền tệ; lãi suất liên ngân hàng là thước đo thanh khoản ngắn hạn trong hệ thống ngân 
hàng trong khi lãi suất trái phiếu chính phủ phản ánh kỳ vọng trung – dài hạn của nhà đầu tư về chi phí vốn 
và lạm phát. Khi Ngân hàng Nhà nước ban hành chính sách, tác động trước hết đến liên ngân hàng, sau đó 
lan sang đường cong lợi suất trái phiếu (yield curve), bao gồm cả kỳ hạn 5 năm. Vì vậy, các chu kỳ chính 
sách (quý, năm, 2–3 năm) xuất hiện đồng thời ở cả hai thị trường. Hơn nữa, chu kỳ mùa vụ tài chính của 
chuỗi thời gian này giống nhau, thường là cuối năm và đầu năm khi nhu cầu vốn tăng mạnh để quyết toán, 
chi tiêu ngân sách, tín dụng dịp Tết, dẫn đến lãi suất liên ngân hàng tăng, đồng thời nhu cầu phát hành và 
chi phí vay của Chính phủ cũng tăng. Vì vậy, các chu kỳ 6 tháng, 1 năm thường cũng thường trùng khớp. 

Bảng 3. Bảng tổng hợp kết quả phân tích chu kỳ của các chuỗi thời gian trên thị trường Việt Nam 

Biến số Ngắn hạn 
 (≤2 tháng) 

Trung hạn 
(3–6 tháng) 

Năm 
(~12 tháng) 

Dài hạn 
(1,5–3 năm) 

TSSL VN-Index 3–9 tuần 25 tuần yếu không rõ 

TSSL tỷ giá VND/USD 5–9 tuần 14–16 tuần 42–43 tuần không rõ 

Lãi suất liên ngân hàng 14 tuần 25–32 tuần 42–43 tuần 64–128 tuần 

Một số chu kỳ khác dưới một năm cũng diễn ra trên thị trường tín dụng bao gồm ω = 0,023 tức hơn 10 
tháng, có thể do nhu cầu tiêu dùng cuối năm và dịp cận tết, cũng như thời gian cần thiết để bắt đầu 
quyết toán thuế và báo cáo tài chính, cũng như chu trình giải ngân đầu tư công hoặc vốn đầu tư nước 
ngoài FDI theo lịch năm. Chu kỳ có độ dài 3-4 tháng tương ứng với một quý hoạt động cũng được ghi nhận 
tại tần số ω = 0,070. Chu kỳ quý trên lãi suất liên ngân hàng được ghi nhận phù hợp với lịch công bố 
thông tin, can thiệp ngắn hạn của ngân hàng nhà nước. 

Phân tích chu kỳ của chuỗi lãi suất trái phiếu chính phủ 5 năm
Hình 5 thể hiện kết quả phân tích chu kỳ bằng mật độ phổ của lãi suất trái phiếu chính phủ kỳ hạn 5 năm. 

Kết quả cho thấy các chu kỳ mạnh được ghi nhận đều ở miền tần số thấp ω<0,04, tương ứng với độ dài chu 
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kỳ trên 6 tháng. Điều này phù hợp với đặc trưng của lãi suất trái phiếu chính phủ, đây vốn là tài sản 
tài chính phản ánh kỳ vọng trung – dài hạn về lạm phát, chính sách tiền tệ và rủi ro quốc gia, thay vì biến 
động ngắn hạn. Cấu trúc các kỳ hạn cũng khá là hài hòa khi độ dài chu kỳ có tính đều đặn, 128 tuần là bội 
số của 64 tuần, và 64 tuần gần gấp đôi 32 tuần. Điều này cũng có thể là do cơ chế động lực có tính tái 
diễn định kỳ theo pha chính sách 3- 4 tháng. Kết quả chu kỳ mạnh nhất ở độ dài 128 tuần, tương ứng với 
2 năm rưỡi cũng khá hợp lý khi Việt Nam thường có các đợt tái cơ cấu, phát hành lớn theo chu kỳ 2–3 năm.

Kết quả của Hình 4 và Hình 5 cũng cho thấy sự đồng điệu trong chu kỳ của lãi suất liên ngân hàng và 
lãi suất trái phiếu chính phủ kỳ hạn 5 năm. Sự đồng điệu này có thể là do các đại lượng này cùng chịu ảnh 
hưởng từ chính sách tiền tệ; lãi suất liên ngân hàng là thước đo thanh khoản ngắn hạn trong hệ thống ngân 
hàng trong khi lãi suất trái phiếu chính phủ phản ánh kỳ vọng trung – dài hạn của nhà đầu tư về chi phí vốn 
và lạm phát. Khi Ngân hàng Nhà nước ban hành chính sách, tác động trước hết đến liên ngân hàng, sau đó 
lan sang đường cong lợi suất trái phiếu (yield curve), bao gồm cả kỳ hạn 5 năm. Vì vậy, các chu kỳ chính 
sách (quý, năm, 2–3 năm) xuất hiện đồng thời ở cả hai thị trường. Hơn nữa, chu kỳ mùa vụ tài chính của 
chuỗi thời gian này giống nhau, thường là cuối năm và đầu năm khi nhu cầu vốn tăng mạnh để quyết toán, 
chi tiêu ngân sách, tín dụng dịp Tết, dẫn đến lãi suất liên ngân hàng tăng, đồng thời nhu cầu phát hành và 
chi phí vay của Chính phủ cũng tăng. Vì vậy, các chu kỳ 6 tháng, 1 năm thường cũng thường trùng khớp.

Bảng 3 tổng hợp kết quả phân tích chu kỳ của chuỗi tỷ suất sinh lợi VN-Index (đại diện cho thị trường 
chứng khoán), chuỗi tỷ giá VND/USD (đại diện cho thị trường ngoại hối), chuỗi lãi suất liên ngân hàng và 
lãi suất trái phiếu chính phủ kỳ hạn 5 năm (đại diện thị trường tiền tệ). Kết quả cho thấy chu kỳ các thị trường 
tài chính có những điểm khác nhau. Chu kỳ của chuỗi tỷ suất sinh lợi VN-Index chủ yếu là ngắn hạn và trung 
hạn, thể hiện tính nhạy cảm của thị trường chứng khoán với thông tin ngắn hạn và biến động tâm lý nhà đầu 
tư, cũng như chu kỳ điều chỉnh kỳ vọng theo quý hoặc nửa năm, thường gắn với chính sách tiền tệ hoặc dòng 
vốn nước ngoài. Chu kỳ của tỷ giá VND/USD cũng tập trung chủ yếu ở ngắn hạn và trung hạn, gắn với thời 
điểm can thiệp của Ngân hàng Nhà nước, dòng vốn ngoại, cũng như khoảng cách thời gian trong các can 
thiệp của Ngân hàng Nhà nước, hoặc tính thời vụ của dòng vốn ngoại. Chu kỳ của lãi suất liên ngân hàng và 
lãi suất trái phiếu chính phủ kỳ hạn 5 năm lại tập trung chủ yếu ở trung hạn và dài hạn, thể hiện xu hướng vĩ 
mô ổn định và kỳ vọng dài hạn của nhà đầu tư. 
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Bảng 3. Bảng tổng hợp kết quả phân tích chu kỳ của các chuỗi thời gian trên thị trường Việt Nam 

Biến số Ngắn hạn 
 (≤2 tháng) 

Trung hạn 
(3–6 tháng) 

Năm 
(~12 tháng) 

Dài hạn 
(1,5–3 năm) 

TSSL VN-Index 3–9 tuần 25 tuần yếu không rõ 

TSSL tỷ giá VND/USD 5–9 tuần 14–16 tuần 42–43 tuần không rõ 

Lãi suất liên ngân hàng 14 tuần 25–32 tuần 42–43 tuần 64–128 tuần 

Lãi suất trái phiếu CP 5 năm Không rõ 25–32 tuần 42–43 tuần 64–128 tuần 
Chú thích: *,**,*** thể hiện có ý nghĩa thông kê lần lượt ở mức 10%, 5% và 1%. 
Nguồn: Tác giả tính toán từ số liệu thu thập được. 
 
Bảng 3 tổng hợp kết quả phân tích chu kỳ của chuỗi tỷ suất sinh lợi VN-Index (đại diện cho thị trường 
chứng khoán), chuỗi tỷ giá VND/USD (đại diện cho thị trường ngoại hối), chuỗi lãi suất liên ngân hàng và 
lãi suất trái phiếu chính phủ kỳ hạn 5 năm (đại diện thị trường tiền tệ). Kết quả cho thấy chu kỳ các thị 
trường tài chính có những điểm khác nhau. Chu kỳ của chuỗi tỷ suất sinh lợi VN-Index chủ yếu là ngắn 
hạn và trung hạn, thể hiện tính nhạy cảm của thị trường chứng khoán với thông tin ngắn hạn và biến động 
tâm lý nhà đầu tư, cũng như chu kỳ điều chỉnh kỳ vọng theo quý hoặc nửa năm, thường gắn với chính sách 
tiền tệ hoặc dòng vốn nước ngoài. Chu kỳ của tỷ giá VND/USD cũng tập trung chủ yếu ở ngắn hạn và trung 
hạn, gắn với thời điểm can thiệp của Ngân hàng Nhà nước, dòng vốn ngoại, cũng như khoảng cách thời 
gian trong các can thiệp của Ngân hàng Nhà nước, hoặc tính thời vụ của dòng vốn ngoại. Chu kỳ của lãi 
suất liên ngân hàng và lãi suất trái phiếu chính phủ kỳ hạn 5 năm lại tập trung chủ yếu ở trung hạn và dài 
hạn, thể hiện xu hướng vĩ mô ổn định và kỳ vọng dài hạn của nhà đầu tư.  

Không có nhiều những bài nghiên cứu trước thực hiện xác định chu kỳ kinh tế trên thị trường Việt Nam. 
Có thể xem nghiên cứu này là một trong những nghiên cứu đầu tiên làm rõ được chu kỳ của nhiều thị trường 
tài chính khác nhau của Việt Nam. Nghiên cứu của Le (2014) có nhắc đến chu kỳ kinh tế, nhưng tập trung 
phân tích động thái của các đặc điểm chu kỳ kinh doanh và xác định nguồn gốc chính của các biến động 
kinh tế vĩ mô tại Việt Nam, đồng thời so sánh với Indonesia và Philippines, chứ không định lượng rõ tính 
chu kỳ và độ dài của các chu kỳ. Nghiên cứu của Lê Hải Trung (2024) cũng chỉ mới đo lường chu kỳ tài 
chính dựa trên tăng trưởng tín dụng. Kết luận của Lê Hải Trung (2024) chỉ mới so sánh được chu kỳ tín 
dụng có tần suất thấp hơn so với chu kỳ trái phiếu và cổ phiếu, chứ chưa chỉ rõ được độ dài chu kỳ cụ thể 
tương ứng với ngắn hạn, trung hạn và dài hạn trong từng chuỗi. Do vậy, có thể thấy kết quả nghiên cứu của 
bài viết này khi áp dụng phân tích phổ cho việc xác định chu kỳ kinh tế trên các thị trường tài chính của 
Việt Nam đã mang lại những kết quả mới và thú vị. 

5. Kết luận và hàm ý chính sách 
Bài nghiên cứu áp dụng phương pháp phân tích phổ để khám phá các chu kỳ tiềm ẩn trong bốn chuỗi thời 
gian tài chính: tỷ suất sinh lợi của thị trường chứng khoán (VN-Index), tỷ giá VND/USD, lãi suất liên ngân 
hàng và lãi suất trái phiếu chính phủ kỳ hạn 5 năm. Dữ liệu được thu thập theo tuần trong giai đoạn từ tháng 
1/2012 đến tháng 9/2025. Kết quả tổng hợp trên Bảng 3 cho thấy mỗi chuỗi phản ánh những đặc điểm dao 
động riêng biệt. Tỷ suất sinh lợi VN-Index tiềm ẩn các chu kỳ ngắn hạn 1,5–2 tháng và chu kỳ trung hạn 
khoảng 6 tháng. Điều này phù hợp với bản chất biến động nhanh, nhạy cảm với tâm lý nhà đầu tư, dòng 
tiền, thông tin công bố và yếu tố mùa vụ ngắn, nên thị trường cổ phiếu thể hiện rõ đặc trưng dao động ngắn 
hạn hơn là xu hướng dài hạn. Chuỗi tỷ giá VND/USD chứa đồng thời chu kỳ ngắn (1–2 tháng), trung hạn 
(3–4 tháng) và dài hạn (khoảng 10–11 tháng). Đây là sự kết hợp giữa dao động ngắn hạn do cung–cầu ngoại 
tệ, dòng vốn, và chu kỳ năm gắn với mùa vụ thương mại, dòng vốn FDI và kiều hối. Lãi suất liên ngân hàng 
thể hiện phổ chu kỳ đa tầng với ngắn hạn (khoảng 3,5 tháng), chu kỳ năm (~11 tháng) và dài hạn (1,5–3 
năm). Điều này phản ánh ảnh hưởng trực tiếp của chính sách tiền tệ, nhu cầu thanh khoản, cũng như các 

Không có nhiều những bài nghiên cứu trước thực hiện xác định chu kỳ kinh tế trên thị trường Việt Nam. 
Có thể xem nghiên cứu này là một trong những nghiên cứu đầu tiên làm rõ được chu kỳ của nhiều thị 
trường tài chính khác nhau của Việt Nam. Nghiên cứu của Le (2014) có nhắc đến chu kỳ kinh tế, nhưng tập 
trung phân tích động thái của các đặc điểm chu kỳ kinh doanh và xác định nguồn gốc chính của các biến 
động kinh tế vĩ mô tại Việt Nam, đồng thời so sánh với Indonesia và Philippines, chứ không định lượng rõ 
tính chu kỳ và độ dài của các chu kỳ. Nghiên cứu của Lê Hải Trung (2024) cũng chỉ mới đo lường chu kỳ 
tài chính dựa trên tăng trưởng tín dụng. Kết luận của Lê Hải Trung (2024) chỉ mới so sánh được chu kỳ tín 
dụng có tần suất thấp hơn so với chu kỳ trái phiếu và cổ phiếu, chứ chưa chỉ rõ được độ dài chu kỳ cụ thể 
tương ứng với ngắn hạn, trung hạn và dài hạn trong từng chuỗi. Do vậy, có thể thấy kết quả nghiên cứu của 
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bài viết này khi áp dụng phân tích phổ cho việc xác định chu kỳ kinh tế trên các thị trường tài chính của Việt 
Nam đã mang lại những kết quả mới và thú vị.

5. Kết luận và hàm ý chính sách
Bài nghiên cứu áp dụng phương pháp phân tích phổ để khám phá các chu kỳ tiềm ẩn trong bốn chuỗi thời 

gian tài chính: tỷ suất sinh lợi của thị trường chứng khoán (VN-Index), tỷ giá VND/USD, lãi suất liên ngân 
hàng và lãi suất trái phiếu chính phủ kỳ hạn 5 năm. Dữ liệu được thu thập theo tuần trong giai đoạn từ tháng 
1/2012 đến tháng 9/2025. Kết quả tổng hợp trên Bảng 3 cho thấy mỗi chuỗi phản ánh những đặc điểm dao 
động riêng biệt. Tỷ suất sinh lợi VN-Index tiềm ẩn các chu kỳ ngắn hạn 1,5–2 tháng và chu kỳ trung hạn 
khoảng 6 tháng. Điều này phù hợp với bản chất biến động nhanh, nhạy cảm với tâm lý nhà đầu tư, dòng tiền, 
thông tin công bố và yếu tố mùa vụ ngắn, nên thị trường cổ phiếu thể hiện rõ đặc trưng dao động ngắn hạn 
hơn là xu hướng dài hạn. Chuỗi tỷ giá VND/USD chứa đồng thời chu kỳ ngắn (1–2 tháng), trung hạn (3–4 
tháng) và dài hạn (khoảng 10–11 tháng). Đây là sự kết hợp giữa dao động ngắn hạn do cung–cầu ngoại tệ, 
dòng vốn, và chu kỳ năm gắn với mùa vụ thương mại, dòng vốn FDI và kiều hối. Lãi suất liên ngân hàng thể 
hiện phổ chu kỳ đa tầng với ngắn hạn (khoảng 3,5 tháng), chu kỳ năm (~11 tháng) và dài hạn (1,5–3 năm). 
Điều này phản ánh ảnh hưởng trực tiếp của chính sách tiền tệ, nhu cầu thanh khoản, cũng như các vòng tín 
dụng và chu kỳ vốn. Lãi suất trái phiếu chính phủ 5 năm tiềm ẩn nổi bật với các chu kỳ từ 6–11 tháng và 
chu kỳ dài hạn từ 1,5–3 năm. Chuỗi này dao động mượt hơn, thể hiện kỳ vọng trung và dài hạn về lạm phát, 
nợ công và định hướng điều hành tài khóa. Như vậy, cả bốn chuỗi tài chính quan trọng này cho thấy sự tồn 
tại của các chu kỳ khác nhau: thị trường cổ phiếu mang tính ngắn hạn; tỷ giá kết hợp cả ngắn hạn và chu kỳ 
năm; lãi suất liên ngân hàng có cấu trúc chu kỳ đa dạng từ ngắn đến dài hạn và lãi suất trái phiếu chính phủ 
phản ánh rõ rệt xu hướng trung – dài hạn.

Đối với nhà đầu tư, khi đầu tư trên thị trường chứng khoán, các chu kỳ ngắn hạn 1,5–2 tháng và trung hạn 
6 tháng cho thấy nhà đầu tư có thể kết hợp chiến lược giao dịch theo ngắn hạn và xu hướng dài hạn để xây 
dựng danh mục đầu tư. Đối với hoạch định chính sách, các biện pháp quản lý và giám sát thị trường cần chú 
trọng hơn tới việc hạn chế các yếu tố gây biến động ngắn hạn quá mức, thay vì chỉ tập trung vào xu hướng 
dài hạn. 

Trên thị trường ngoại hối, các kết quả nghiên cứu cho thấy phản ứng chính sách đối với tỷ giá cần phân 
biệt rõ giữa các dao động ngắn hạn mang tính nhiễu và các chu kỳ có cấu trúc dài hơn. Các biến động trong 
khoảng 1–2 tháng chủ yếu phản ánh yếu tố ngắn hạn như cung–cầu ngoại tệ và tâm lý thị trường, do đó 
nên được xử lý bằng các biện pháp can thiệp thanh khoản có mục tiêu, kết hợp truyền thông định hướng kỳ 
vọng và điều tiết thị trường kỳ hạn, thay vì điều chỉnh lãi suất sớm. Ngược lại, các chu kỳ kéo dài khoảng 
10–11 tháng phản ánh yếu tố mùa vụ và dòng vốn có tính hệ thống, phù hợp hơn với kế hoạch điều hành dự 
trữ ngoại hối và can thiệp theo mùa vụ, đồng thời đòi hỏi sự phối hợp chặt chẽ với lịch phát hành trái phiếu 
chính phủ và hoạt động ngân quỹ nhà nước. Bên cạnh đó, đối với các chu kỳ trung hạn khoảng 3–4 tháng, 
việc tăng cường sử dụng các công cụ phái sinh ngoại hối và khuyến khích doanh nghiệp phòng hộ rủi ro tỷ 
giá có thể góp phần giảm biên độ biến động và nâng cao ổn định thị trường.

Về lãi suất liên ngân hàng và lãi suất trái phiếu chính phủ 5 năm, có dao động mượt hơn, phản ánh kỳ 
vọng trung – dài hạn nên phù hợp với nhà đầu tư dài hạn tìm kiếm ổn định. Việc theo dõi chu kỳ 2–3 năm 
giúp định vị tốt hơn chiến lược nắm giữ thị trường trái phiếu. Đối với người làm chính sách, điều hành tiền 
tệ cần được thiết kế theo một “khung vận hành theo tầng thời gian”. Các hoạt động bơm hút thanh khoản nên 
được đồng bộ với chu kỳ quý, gắn với nhịp thu–chi ngân sách và nhu cầu tín dụng theo mùa, nhằm giảm các 
cú sốc thanh khoản ngắn hạn. Cuối cùng, sự tồn tại của chu kỳ dài 1,5–3 năm nhấn mạnh vai trò của định 
hướng chính sách trung hạn, trong đó việc nâng cao tính dự báo và minh bạch của phản ứng chính sách sẽ 
góp phần ổn định kỳ vọng và làm giảm biên độ dao động của thị trường tiền tệ.
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Tóm tắt
Bài nghiên cứu này nhằm mục đích tổng quan lý thuyết và phân tích mối quan hệ giữa rủi ro 
khí hậu và chính sách tài khóa trong bối cảnh phát triển bền vững, thông qua việc hệ thống 
hóa các lý thuyết nền, khái niệm liên quan và bằng chứng thực nghiệm hiện có. Cụ thể, bài viết 
phân tích tác động của rủi ro khí hậu đến chính sách tài khóa và phát triển bền vững, đồng 
thời làm rõ vai trò điều tiết của chính sách tài khóa trong việc giảm thiểu rủi ro, thích ứng và 
phục hồi khi đối diện với rủi ro khí hậu. Từ đó, nghiên cứu đề xuất ba hướng tiếp cận chính: 
(1) Phân tích tác động của rủi ro khí hậu đến chính sách tài khóa và phát triển bền vững; (2) 
Làm rõ vai trò của chính sách tài khóa trong việc ứng phó với rủi ro khí hậu; và (3) Khám phá 
mối quan hệ ba chiều giữa chính sách tài khóa – rủi ro khí hậu – phát triển bền vững.
Từ khóa: Chính sách tài khóa, Phát triển bền vững, Rủi ro khí hậu
Mã JEL: E62; H71; H72

Fiscal Policy and Climate Risk in the Era of Sustainable Development: A Theoretical 
Overview and Potential Research Directions
Abstract
This study aims to provide a theoretical overview and analyze the relationship between 
climate risk and fiscal policy in the context of sustainable development by systematizing 
existing theoretical foundations, related concepts, and empirical evidence. Specifically, the 
paper examines the impacts of climate risk on fiscal policy and sustainable development, 
while clarifying the regulatory role of fiscal policy in mitigating risks, enhancing adaptation, 
and supporting recovery in the face of climate threats. Accordingly, the study proposes three 
main approaches: (1) analyzing the impacts of climate risk on fiscal policy and sustainable 
development; (2) clarifying the role of fiscal policy in responding to climate risks; and 
(3) exploring the triadic relationship between fiscal policy, climate risk, and sustainable 
development.
Từ khóa: Fiscal Policy, Sustainable Development, Climate Risk.
JEL Codes: E62; H71; H72
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1. Giới thiệu

Biến đổi khí hậu là thách thức toàn cầu đe dọa phát triển bền vững, với các hiện tượng thời tiết cực đoan 
gia tăng, gây thiệt hại kinh tế, hạ tầng và xói mòn thành quả phát triển (IPCC, 2023a; Katherine & cộng sự, 
2023). Ngoài các tác động vật lý, rủi ro chuyển đổi liên quan đến giảm phụ thuộc nhiên liệu hóa thạch và chi 
phí thích ứng cũng ảnh hưởng trực tiếp đến an toàn tài khóa và ổn định vĩ mô (World Bank, 2019). Trong 
bối cảnh này, chính sách tài khóa giữ vai trò then chốt trong ứng phó, phòng ngừa và thúc đẩy phát triển bền 
vững thông qua công cụ thu/chi ngân sách, thuế môi trường, phân cấp tài khóa và đầu tư công (Dinh & cộng 
sự, 2025; Đặng Thị Bạch Vân & cộng sự, 2019). Đặc biệt, các nền kinh tế mới nổi đang đối mặt với “bẫy 
tài khóa khí hậu kép”, vừa chịu cú sốc khí hậu, vừa cần đầu tư lớn cho chuyển đổi xanh (Delgado & cộng 
sự, 2021; Resosudarmo, 2013).

Đáng chú ý, các nghiên cứu hiện tại vẫn còn chưa làm rõ vai trò điều tiết của chính sách tài khóa trong 
việc đối mặt với rủi ro khí hậu, từ phòng ngừa, ứng phó, đến phục hồi sau thàm họa tự nhiên (Weber & 
Chaiechi, 2022). Ngoài ra, các bằng chứng thực nghiệm về tác động của rủi ro khí hậu đến các góc độ của 
chính sách tài khóa, cũng như hiệu quả của các công cụ tài khóa như thu/chi ngân sách, thuế carbon, hay 
trái phiếu khí hậu vẫn còn phân tán và thiếu hệ thống (Bashir & cộng sự, 2021; Mao & cộng sự, 2015). Vì 
vậy, việc nghiên cứu mối quan hệ giữa rủi ro khí hậu và chính sách tài khóa là hết sức cần thiết, trong đó 
chính sách tài khóa không chỉ đóng vai trò phản ứng mà còn là công cụ chiến lược để hướng tới phát triển 
bền vững. 

Bài viết này nhằm tổng hợp, hệ thống hóa cơ sở lý thuyết và các bằng chứng thực nghiệm đang có về: (1) 
Tác động của rủi ro khí hậu đến chính sách tài khóa và phát triển bền vững; (2) Vai trò của tài khóa trong 
giảm thiểu, thích ứng và phục hồi khi đối diện với rủi ro khí hậu; (3) Mối quan hệ ba chiều giữa chính sách 
tài khóa – rủi ro khí hậu – và phát triển bền vững. Trên cơ sở đó, bài viết không tiếp cận các mối quan hệ này 
một cách tách rời, mà đặt trong một khung phân tích tích hợp, trong đó mối quan hệ hai chiều giữa chính 
sách tài khóa và rủi ro khí hậu được xem xét trong bối cảnh mục tiêu phát triển bền vững đóng vai trò kết 
quả cuối cùng và không gian ràng buộc chính sách.

Bài viết sử dụng phương pháp tổng quan hệ thống, kết hợp phân tích lý thuyết và tổng hợp tài liệu thực 
nghiệm. Nguồn tài liệu được rà soát trải dài từ năm 1972 đến nay, bên cạnh các tài liệu lý thuyết kinh điển, 
bài viết này còn ưu tiên sử dụng các nghiên cứu đăng trên các tạp chí ISI/Scopus và các báo cáo của IMF, 
ADB, OECD, UNDRR. Bài viết cố gắng làm sáng tỏ vai trò của chính sách tài khóa trong việc ứng phó rủi 
ro khí hậu và thúc đẩy phát triển bền vững. Do giới hạn về dung lượng bài viết và mục tiêu tập trung vào các 
cơ chế tương tác chính, nghiên cứu này không nhằm trình bày cơ sở lý luận riêng biệt của từng yếu tố (chính 
sách tài khóa hay rủi ro khí hậu) một cách độc lập, mà tập trung phân tích mối quan hệ tương tác giữa các 
yếu tố này trong bối cảnh phát triển bền vững

Bài nghiên cứu được cấu trúc như sau: Phần 2 là phương pháp nghiên cứu; Phần 3 sẽ phân tích lý thuyết 
nền cũng như đặc trưng các cơ chế xung quanh mối quan hệ giữa Chính sách tài khóa, Rủi ro khí hậu và 
Phát triển bền vững cùng bằng chứng thực nghiệm từ đó gợi ý Khung phân tích; và cuối cùng, phần 5 trình 
bày Kết luận

2. Phương pháp nghiên cứu

Để xác định một cách có hệ thống các khoảng trống nghiên cứu tiềm năng trong mối quan hệ giữa chính 
sách tài khóa – rủi ro khí hậu – và phát triển bền vững, tác giả đã tiến hành khảo sát và tổng hợp lý thuyết 
nền tảng liên quan và phân tích các nghiên cứu thực nghiệm trong khoảng thời gian từ năm 1972 đến nay. 
Trước hết, các công trình có ảnh hưởng lớn sẽ được phân tích chuyên sâu nhằm theo dõi quá trình phát triển 
cũng như các kênh tác động của rủi ro khí hậu đến chính sách tài khóa và phát triển bền vững.

Tiếp theo, tác giả tổng hợp và phân tích các nghiên cứu thực nghiệm về mối quan hệ nêu trên, đồng thời 
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liên kết với các xu hướng học thuật gần đây. Các bài nghiên cứu được khảo sát bên cạnh các bài nghiên cứu 
công bố trên các tạp chí học thuật danh tiếng thì các bài nghiên cứu chính sách từ các tổ chức uy tín như IMF 
hay World Bank cũng được khảo sát nhằm không bỏ sót các tài liệu có liên quan.

4 
 

Bảng 1. Tổng hợp số lượng công trình công bố về chủ đề chính sách tài khóa, 
rủi ro khí hậu và phát triển bền vững từ năm 1972 đến nay 

STT Tên Tạp chí/Đơn vị xuất bản Số lượng 
1 OECD Working Papers 6 
2 IMF Working Papers 5 
3 Bulletin of Monetary Economics and Banking 4 
4 Climate Policy 3 
5 Current Opinion in Environmental Sustainability 3 
6 Sustainability 3 
7 Climate Risk Management 2 
8 ECB Papers 2 
9 Ecological Economics 2 
10 Inter-American Development Bank Papers 2 
11 National Institute Economic Review 2 
12 Nature Climate Change 2 
13 Resource and Energy Economics 2 
14 World Bank Report 2 
15 World Development 2 
16 American Economic Journal 1 
17 Annual Review of Environment and Resources 1 
18 Arabian Journal of Geosciences 1 
19 Bank of England Working Paper 1 
20 Bulletin of Indonesian Economic Studies 1 
21 Bulletin of the World Health Organization 1 
22 Cambridge Journal of International and Comparative Law 1 
23 Centre for Climate Economics & Policy Working Papers 1 
24 CESifo Working Papers 1 
25 Circular Economy and Sustainability 1 
26 Climatic Change 1 
27 Development Southern Africa 1 
28 ECB Occasional Paper 1 
29 Economics 1 
30 Energy Economics 1 
31 Energy Research & Social Science 1 
32 Environment and Development Economics 1 
33 Environmental Impact Assessment Review 1 
34 Environmental Science and Pollution Research 1 
35 ETH Zurich Papers 1 
36 Frontiers in Environmental Science 1 
37 Futures  1 
38 Heliyon 1 
39 IEEE Conference Paper 1 
40 IEG Working Paper 1 
41 IFC Papers 1 
42 IMF Working Paper 1 
43 International Journal of Applied Economics, Finance and Accounting 1 
44 International Journal of Disaster Risk Science  1 



Số 343 tháng 01/2026 36

5 
 

45 International Journal of Education, Business and Economics Research 1 
46 International Journal of Environmental Science and Technology 1 
47 International Journal of Finance & Economics 1 
48 International Journal of Learning & Development 1 
49 International Journal of Social, Political and Financial Researches 1 
50 International Journal of Sustainable Development & World Ecology 1 
51 International Review of Environmental and Resource Economics 1 
52 Journal of Applied Econometrics 1 
53 Journal of Business Research 1 
54 Journal of Cleaner Production  1 
55 Journal of Economic and Business Studies  1 
56 Journal of Economics Bibliography 1 
57 Journal of Financial Economics 1 
58 Journal of International Money and Finance  1 
59 Journal of Public Economics 1 
60 Journal of the Asia Pacific Economy 1 
61 Natural Resources Forum 1 
62 Nature Reviews Earth & Environment  1 
63 Nature Sustainability 1 
64 Network for Greening the Financial System Report 1 
65 Perspectives from fiscal and monetary policy 1 
66 Renewable and Sustainable Energy Reviews 1 
67 Renewable Energy 1 
68 REPOA – Research on Poverty Alleviation 1 
69 Resources Policy  1 
70 Review of Development and Change 1 
71 Sustainable Cities and Society  1 
72 Sustainable Development  1 
73 UCL Energy Institute Report 1 
74 WIREs Climate Change 1 
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3. Mối quan hệ giữa Chính sách tài khóa, Rủi ro khí hậu và Phát triển bền vững 

3.1. Lý thuyết nền về mối quan hệ giữa Chính sách tài khóa và Rủi ro khí hậu trong bối cảnh Phát 
triển bền vững 

Phần này tập trung vào các cơ chế tương tác giữa chính sách tài khóa và rủi ro khí hậu; trong đó. phát 
triển bền vững được xem là kết quả và ràng buộc chính sách dài hạn của các tương tác này. 

Mối quan hệ giữa chính sách tài khóa, rủi ro khí hậu và phát triển bền vững được hình thành từ sự kết 
hợp của nhiều lý thuyết kinh tế như kinh tế môi trường, tài chính công, tăng trưởng kinh tế và phát triển 
bền vững (de Mello & Ter-Minassian, 2023; Pigato, 2019). Mối quan hệ này mang tính hai chiều: chính 
sách tài khóa ảnh hưởng đến khả năng ứng phó rủi ro khí hậu, đồng thời bản thân ngân sách nhà nước 
cũng chịu tác động từ các cú sốc khí hậu (Cevik & Jalles, 2022; Hallegatte & cộng sự, 2020). Chính 
sách tài khóa thực hiện ba chức năng cốt lõi: phân bổ nguồn lực, phân phối lại thu nhập, và ổn định kinh 
tế vĩ mô (Đặng Thị Bạch Vân & cộng sự, 2019). Trong bối cảnh hiện đại, các công cụ tài khóa truyền 
thống đang kết hợp với lập ngân sách xanh, trái phiếu khí hậu và lồng ghép biến đổi khí hậu vào quản 

Trong nghiên cứu này, phân tích trắc lượng thư mục được sử dụng như một công cụ hỗ trợ nhằm mô tả 
cấu trúc tri thức, xu hướng nghiên cứu và các cụm chủ đề chính liên quan đến chính sách tài khóa và rủi ro 
khí hậu. Phương pháp này không được sử dụng để suy luận định lượng về mức độ hay chiều hướng tác động, 
mà đóng vai trò bổ trợ cho phân tích tổng quan hệ thống và thảo luận lý thuyết.

Các từ khóa chính được sử dụng trong quá trình tìm kiếm bao gồm: “chính sách tài khỏa” (Fiscal Policy), 
“Biến đổi khí hậu” (Climate change), “Phát triển bền vững” (Sustainable Development). Tác giả tổng hợp 
và phân tích các kiến thức trên cơ sở 101 bài nghiên cứu được công bố trên các tạp chí uy tín, chi tiết được 
trình bày trong Bảng 1. Trong đó, nhiều tạp chí thuộc nhóm Scopus Q2 trở lên như: Heliyon, Ecological 
Economics, Climatic Change, Journal of Cleaner Production, Renewable Energy, Resources Policy. 

3. Mối quan hệ giữa Chính sách tài khóa, Rủi ro khí hậu và Phát triển bền vững

3.1. Lý thuyết nền về mối quan hệ giữa Chính sách tài khóa và Rủi ro khí hậu trong bối cảnh Phát 
triển bền vững

Phần này tập trung vào các cơ chế tương tác giữa chính sách tài khóa và rủi ro khí hậu; trong đó. phát triển 
bền vững được xem là kết quả và ràng buộc chính sách dài hạn của các tương tác này.

Mối quan hệ giữa chính sách tài khóa, rủi ro khí hậu và phát triển bền vững được hình thành từ sự kết 
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hợp của nhiều lý thuyết kinh tế như kinh tế môi trường, tài chính công, tăng trưởng kinh tế và phát triển bền 
vững (de Mello & Ter-Minassian, 2023; Pigato, 2019). Mối quan hệ này mang tính hai chiều: chính sách tài 
khóa ảnh hưởng đến khả năng ứng phó rủi ro khí hậu, đồng thời bản thân ngân sách nhà nước cũng chịu tác 
động từ các cú sốc khí hậu (Cevik & Jalles, 2022; Hallegatte & cộng sự, 2020). Chính sách tài khóa thực 
hiện ba chức năng cốt lõi: phân bổ nguồn lực, phân phối lại thu nhập, và ổn định kinh tế vĩ mô (Đặng Thị 
Bạch Vân & cộng sự, 2019). Trong bối cảnh hiện đại, các công cụ tài khóa truyền thống đang kết hợp với 
lập ngân sách xanh, trái phiếu khí hậu và lồng ghép biến đổi khí hậu vào quản trị tài khóa (Delgado & cộng 
sự, 2021). Sự gia tăng các vấn đề môi trường toàn cầu thúc đẩy nhiều quốc gia áp dụng phân cấp tài khóa, 
tăng quyền cho chính quyền địa phương nhằm phản ứng nhanh hơn với rủi ro khí hậu mang tính địa phương 
(Weingast, 2009). Để cụ thể hóa vai trò của chính sách tài khóa trong bối cảnh đối mặt với rủi ro khí hậu và 
hướng tới phát triển bền vững, nhiều khung lý thuyết và công cụ phân tích đã được phát triển và áp dụng:

Lý thuyết Ngoại tác và Thuế Pigou chỉ ra rằng nhiều hoạt động sản xuất và tiêu dùng tạo ra các chi phí 
ngoại tác tiêu cực lên xã hội (Pigou, 2017). Những chi phí như suy thoái môi trường, ảnh hưởng sức khỏe 
cộng đồng thường không được phản ánh đầy đủ trong giá cả thị trường của sản phẩm hay dịch vụ gây ra 
chúng. Lý thuyết thuế Pigou khuyến nghị áp dụng các loại thuế môi trường, điển hình là thuế carbon, như 
một công cụ để tính toán các chi phí ngoại tác này (Pigou, 2017). Việc áp thuế không chỉ có tác dụng điều 
chỉnh hành vi của nhà sản xuất và người tiêu dùng, khuyến khích họ chuyển sang các công nghệ sạch hơn 
và mô hình tiêu dùng bền vững hơn, mà còn tạo ra một nguồn thu ngân sách tiềm năng (Dabla-Norris & 
cộng sự, 2021).

Theo lý thuyết phân cấp tài khóa, biến đổi khí hậu và phát triển bền vững liên quan mật thiết đến việc cung 
cấp hàng hóa công và khả năng phản ứng ở cấp địa phương  (Bird & Smart, 2002; Oates, 1972). Lý thuyết 
phân cấp tài khóa cho rằng việc cung cấp các hàng hóa công sẽ đạt hiệu quả cao hơn nếu quyền quyết định 
và trách nhiệm được giao cho cấp chính quyền có phạm vi ảnh hưởng gần nhất với đối tượng thụ hưởng và 
hiểu rõ nhất các đặc điểm, nhu cầu của địa phương (Qian & Weingast, 1997). Lý thuyết này đặc biệt có giá 
trị trong bối cảnh rủi ro khí hậu có tính địa phương cao, đòi hỏi các cơ chế chuyển giao ngân sách có điều 
kiện môi trường và phân quyền chi tiêu khí hậu linh hoạt. Với bối cảnh rủi ro khí hậu ngày càng gia tăng, 
lý thuyết này gợi ý sự cần thiết phải thiết kế và vận hành các cơ chế chuyển giao ngân sách và phân quyền 
chi tiêu cho các hoạt động liên quan đến môi trường và khí hậu một cách hiệu quả từ trung ương xuống địa 
phương (Weingast, 2009). Chính quyền địa phương, với sự am hiểu sâu sắc về các rủi ro khí hậu cụ thể và 
nhu cầu thích ứng đặc thù của cộng đồng mình, sẽ có vị thế tốt hơn để triển khai các giải pháp phù hợp và 
kịp thời (Banzhaf & Chupp, 2012). 

Ngoài ra, khung lý thuyết “Tổn thất và Thiệt hại” trong đàm phán quốc tế cũng nhấn mạnh sự cần thiết 
của cơ chế tài khóa hỗ trợ phục hồi sau các thiệt hại vượt quá khả năng thích ứng, bao gồm quỹ dự phòng, 
bảo hiểm rủi ro khí hậu và hỗ trợ tài chính cho các quốc gia dễ tổn thương (McNamara & Jackson, 2019; 
Atamuratova, 2015). Khung phát triển bền vững ba trụ cột (kinh tế, xã hội, môi trường) đòi hỏi chính sách tài 
khóa cân nhắc các đánh đổi giữa mục tiêu tăng trưởng xanh và công bằng xã hội, tránh tạo áp lực tài chính 
cho nhóm thu nhập thấp trong quá trình áp dụng thuế carbon hoặc cắt giảm trợ cấp năng lượng (Jakob & 
cộng sự, 2016). Ngoài ra, tài chính công hành vi (behavioral public finance) mở rộng cách tiếp cận, không 
chỉ dừng lại ở điều chỉnh giá cả mà còn định hướng hành vi tiêu dùng, tiết kiệm năng lượng và đầu tư vào 
công nghệ sạch hơn (Bernheim & Taubinsky, 2018; Grieder & cộng sự, 2021).

3.2. Mối quan hệ giữa Rủi ro khí hậu và Chính sách tài khóa

Tổng quan lý thuyết và thực nghiệm cho thấy rủi ro khí hậu tác động đến chính sách tài khóa qua bốn 
cơ chế: (i) tăng chi tiêu công đột ngột; (ii) suy giảm nguồn thu ngân sách; (iii) gia tăng chi phí vay nợ và 
rủi ro nợ công; và (iv) chi phí tái cấu trúc tài khóa cho thích ứng và giảm thiểu (Cramer & cộng sự, 2018; 
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Agarwala & cộng sự, 2021).

Thứ nhất, rủi ro k hí hậu làm tăng mạnh chi tiêu công do thiệt hại hạ tầng, cứu trợ khẩn cấp và đầu tư 
phòng hộ khí hậu như đê điều, cảnh báo sớm, cơ sở hạ tầng chống chịu (Barrage, 2025; Gao & cộng sự, 
2024). Ví dụ, Li & cộng sự (2025) đã nghiên cứu thực nghiệm mối quan hệ giữa chi ngân sách và khả năng 
chống chịu khí hậu của 270 thành phố lớn tại Trung Quốc. Kết quả cho thấy chi tiêu công có tác động tích 
cực và đáng kể trong việc nâng cao năng lực thích ứng với các rủi ro khí hậu của đô thị. Tuy nhiên, nghiên 
cứu cũng chỉ ra rằng tốc độ đô thị hóa có tác động điều tiết tiêu cực. Ở chiều ngược lại, nguồn thu ngân sách 
sụt giảm do gián đoạn sản xuất, giảm thu nhập và tiêu dùng, đặc biệt ở các ngành nông nghiệp, du lịch, năng 
lượng (IMF, 2019; Barrage, 2025). Ví dụ, Sanoh (2015) cho thấy cú sốc lượng mưa tác động đáng kể đến 
nguồn thu thuế của địa phương. Cụ thể, biến động một độ lệch chuẩn của lượng mưa hàng năm làm giảm 
khoảng 8% thu thuế tại các vùng nông nghiệp. Đồng thời, việc thất thu thuế do thiếu mưa kéo theo mức giảm 
trong các khoản chuyển giao ngân sách từ trung ương tại Mali.

Thứ hai, rủi ro khí hậu tác động gián tiếp thông qua kênh kinh tế vĩ mô. Biến đổi khí hậu không chỉ gây 
ra tổn thất trực tiếp mà còn làm suy yếu nền tảng của tăng trưởng kinh tế thông qua nhiều kênh khác nhau. 
Nhiệt độ môi trường tăng, khô hạn kéo dài, hoặc thiên tai có thể làm giảm năng suất lao động, gián đoạn 
chuỗi cung ứng, gia tăng chi phí sản xuất và làm suy yếu niềm tin đầu tư (Dell & cộng sự, 2012). Những tác 
động này dẫn đến giảm tăng trưởng GDP thực, kéo theo sự suy giảm trong nguồn thu ngân sách và đồng thời 
làm gia tăng nhu cầu chi tiêu công trong các lĩnh vực an sinh xã hội như bảo hiểm y tế, hỗ trợ thất nghiệp 
hoặc trợ cấp người nghèo (Batten, 2018). Ngoài ra, tần suất và cường độ ngày càng tăng của các sự kiện thời 
tiết cực đoan có thể khiến GDP bình quân đầu người sụt giảm trong nhiều năm sau đó (Mejia, 2016). Thêm 
vào đó, quá trình phục hồi sau khủng hoảng có thể bị chậm lại do nguồn lực bị bào mòn, làm giảm sức hấp 
dẫn đầu tư và đẩy nền kinh tế vào trạng thái kém hiệu quả kéo dài (Hsiang & Jina, 2014).

Thứ ba, rủi ro khí hậu tác động đến chi phí vay nợ và rủi ro nợ công. Một trong những cơ chế tác động ít 
hữu hình nhưng rất quan trọng là ảnh hưởng của rủi ro khí hậu đến chi phí vay nợ công và mức độ tín nhiệm 
quốc gia. Các quốc gia có mức độ dễ tổn thương cao trước biến đổi khí hậu thường bị thị trường tài chính 
đánh giá mức độ rủi ro cao hơn, từ đó phải chịu chi phí vay nợ cao hơn trên thị trường vốn (Kling & cộng 
sự, 2021) . Ngoài ra, sự hiện diện của các yếu tố khí hậu còn làm gia tăng chi phí tín dụng tại cấp độ địa 
phương, điển hình như trường hợp trái phiếu chính quyền địa phương tại Hoa Kỳ (Painter, 2020). Điều này 
tạo ra một “vòng xoáy tài khóa khí hậu” nguy hiểm: rủi ro khí hậu làm tăng chi phí vay, từ đó thu hẹp dư địa 
tài khóa và làm giảm khả năng đầu tư vào cơ sở hạ tầng thích ứng (Buhr & cộng sự, 2018). Cuối cùng, nền 
kinh tế càng dễ tổn thương hơn trước các cú sốc tiếp theo.

3.3. Mối quan hệ giữa Rủi ro khí hậu và Phát triển bền vững

Rủi ro khí hậu đã vượt khỏi phạm vi môi trường, trở thành các cú sốc kinh tế - xã hội hệ thống, đe dọa trực 
tiếp đến việc đạt và duy trì các Mục tiêu Phát triển Bền vững (IPCC, 2023b; Hallegatte & cộng sự, 2020). Cả 
các hiện tượng thời tiết cực đoan và các biến đổi dài hạn như nước biển dâng, nhiệt độ tăng, đều gây tổn thất 
lớn về kinh tế, xã hội và môi trường (IPCC, 2023a). Tol (2009) ước tính mức tăng nhiệt toàn cầu 2,5–3°C 
có thể làm giảm phúc lợi toàn cầu 1–3% GDP, đặc biệt tác động nặng nề hơn tại các nước thu nhập thấp.

Thứ nhất, thiệt hại vật chất và kinh tế trực tiếp bao gồm tổn thất hạ tầng, cơ sở sản xuất, buộc chính phủ 
tăng chi tiêu cứu trợ và tái thiết (Hallegatte & cộng sự, 2017; Cavallo & Noy, 2011). Thực nghiệm tại 42 
quốc gia cho thấy, ở các nước phát triển, chi tiêu công tăng thêm khoảng 0,46% GDP, thâm hụt ngân sách 
mở rộng 2,08% GDP và nợ công tăng thêm hơn 8% GDP sau thảm họa lớn. Ngược lại, tại các nước đang 
phát triển, hạn chế tài khóa khiến chi tiêu công thậm chí giảm (0,68% GDP), trong khi thu ngân sách tăng 
do cơ chế tài khóa mang tính chu kỳ thuận (Noy & Nualsri, 2011).

Thứ hai, biến đổi khí hậu gây suy giảm tăng trưởng kinh tế thông qua gián đoạn chuỗi cung ứng, giảm 
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năng suất lao động và gia tăng chi phí sản xuất, đặc biệt tại các nước phụ thuộc nông nghiệp (Hsiang & Jina, 
2014; Dell & cộng sự, 2012). Trong nhiều trường hợp, nguồn lực cho đầu tư phát triển dài hạn (như giáo dục, 
công nghệ) bị cắt giảm để dồn cho chi phí khắc phục hậu quả thiên tai (Noy & Nualsri, 2011).  

Thứ ba, suy thoái vốn tự nhiên làm suy giảm nghiêm trọng các dịch vụ hệ sinh thái thiết yếu như nước 
sạch, bảo vệ bờ biển và duy trì đất đai, ảnh hưởng trực tiếp tới khả năng phát triển bền vững (IPCC, 2023b). 
Hệ quả là các dịch vụ hệ sinh thái thiết yếu như điều hòa khí hậu, duy trì độ phì nhiêu của đất, cung cấp 
nước sạch, bảo vệ bờ biển và hỗ trợ sản xuất nông nghiệp cũng bị suy giảm rõ rệt (Pecl & cộng sự, 2017)). 
Sự mất mát này làm giảm nền tảng tài nguyên cần thiết cho phát triển bền vững, nhất là trong các nền kinh 
tế đang phát triển phụ thuộc vào môi trường tự nhiên (Barbier, 2010).

Thứ tư, rủi ro khí hậu làm gia tăng bất bình đẳng xã hội, đe dọa sinh kế của các nhóm dễ tổn thương và 
thúc đẩy di cư môi trường, qua đó cản trở tiến trình xóa đói giảm nghèo và giảm bất bình đẳng (Hallegatte 
& cộng sự, 2017; Mach & cộng sự, 2019).

3.4. Vai trò của chính sách tài khóa trong mối quan hệ giữa rủi ro khí hậu và phát triển bền vững

Trong bối cảnh biến đổi khí hậu ngày càng diễn biến phức tạp và gia tăng về cường độ, chính sách tài 
khóa không chỉ còn giới hạn trong các chức năng truyền thống như ổn định kinh tế vĩ mô hay phân bổ nguồn 
lực, mà đang được tái định vị như một công cụ chiến lược trong việc ứng phó với rủi ro khí hậu và thúc đẩy 
phát triển bền vững (OECD, 2021b). 

Thứ nhất, tài khóa cần chuyển từ phản ứng sang chủ động, ưu tiên dự báo rủi ro, đầu tư phòng ngừa và 
bảo vệ nhóm dân cư dễ tổn thương, qua đó nâng cao năng lực chống chịu dài hạn (OECD, 2024a). Thay vì 
chỉ tập trung vào bù đắp thiệt hại, chính sách tài khóa cần được thiết kế để dự báo rủi ro, phân bổ ngân sách 
cho các biện pháp giảm nhẹ và thích ứng, đồng thời bảo vệ nhóm dân cư dễ bị tổn thương (Forni & cộng sự, 
2018; Hallegatte & cộng sự, 2020).

Thứ hai, các công cụ tài khóa có thể hỗ trợ quá trình chuyển đổi xanh thông qua:

•	 Định giá carbon và loại bỏ trợ cấp gây hại môi trường: Thuế carbon, giao dịch phát thải và xóa bỏ 
trợ cấp nhiên liệu hóa thạch giúp nội hóa chi phí môi trường, tạo nguồn thu ổn định cho ngân sách (OECD, 
2021a; IMF, 2019). Tuy nhiên, xu hướng phi carbon hóa sẽ thu hẹp dần cơ sở thuế, đòi hỏi cải cách thuế phù 
hợp hơn trong dài hạn (OECD, 2021c).

•	 Phát hành trái phiếu xanh: Kênh huy động vốn thị trường cho các dự án xanh, giảm phụ thuộc ngân 
sách nhà nước, với yêu cầu cao về minh bạch, tiêu chí xanh và giám sát (Flammer, 2021).

•	 Tái định hướng chi tiêu công: Tăng đầu tư hạ tầng giao thông, năng lượng tái tạo, cảnh báo sớm 
thiên tai, giáo dục, y tế và hỗ trợ địa phương thông qua công cụ như Climate Budget Tagging (OECD, 
2024b; Eka Hendra & cộng sự, 2019).

Thứ ba, phân cấp tài khóa giúp nâng cao hiệu quả quản trị môi trường khi chính quyền địa phương có 
quyền tự chủ thu/chi và chia sẻ lợi ích tài nguyên, nhưng đòi hỏi năng lực thể chế và giám sát chặt chẽ để 
tránh phân tán trách nhiệm (Larson & Soto, 2008; Faguet, 2014; Mullan & Ranger, 2022).

Thứ tư, tài khóa cần linh hoạt và nhạy cảm với các cú sốc bất định thông qua việc lồng ghép rủi ro khí 
hậu vào ngân sách trung hạn, quỹ dự phòng thiên tai, thị trường trái phiếu xanh và hệ thống cảnh báo sớm 
tài khóa khí hậu (UNEPFI, 2022; Guillemette & Château, 2023). Đồng thời, cần bảo đảm công bằng xã hội 
thông qua trợ cấp, hỗ trợ tài khóa cho nhóm yếu thế chịu tác động của chuyển đổi xanh (OECD, 2021c; 
World Bank Group, 2019).

Từ tổng hợp các dòng lý thuyết và bằng chứng thực nghiệm, có thể nhận diện ba cơ chế tương tác cốt lõi 
giữa chính sách tài khóa và rủi ro khí hậu trong bối cảnh phát triển bền vững. Thứ nhất, chính sách tài khóa 
đóng vai trò công cụ điều tiết mức độ ảnh hưởng và khả năng chống chịu trước rủi ro khí hậu thông qua chi 
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tiêu công, thuế môi trường và đầu tư thích ứng. Thứ hai, rủi ro khí hậu tác động ngược trở lại đến tính bền 
vững tài khóa thông qua chi phí ngân sách, nợ công và rủi ro tài khóa tiềm ẩn. Thứ ba, sự tương tác hai chiều 
này chịu ràng buộc bởi mục tiêu phát triển bền vững dài hạn, tạo ra các đánh đổi chính sách giữa ổn định tài 
khóa, tăng trưởng và khả năng thích ứng khí hậu.

4. Phân tích trắc lượng thư mục, Khung lý thuyết đề xuất

4.1. Phân tích trắc lượng thư mục

Phân tích trắc lượng thư mục là một phương pháp định lượng ngày càng được ứng dụng rộng rãi trong 
các nghiên cứu tổng quan nhằm xác định cấu trúc tri thức, xu hướng nghiên cứu và khoảng trống học thuật 
trong một lĩnh vực nhất định (Donthu & cộng sự, 2021). Phương pháp này dựa trên việc thu thập, xử lý và 
trực quan hóa dữ liệu từ các cơ sở dữ liệu khoa học (như Scopus hoặc Web of Science) với các kỹ thuật phổ 
biến như phân tích từ khóa đồng xuất hiện (co-occurrence). Dữ liệu sử dụng cho phương pháp này được thu 
thập từ 101 bài nghiên cứu trong Mục 2.

Hình 1 trình bày hình ảnh phân tích đồng xuất hiện từ khóa được xây dựng bằng phần mềm VOSviewer, 
trên cơ sở dữ liệu các bài báo quốc tế liên quan đến chủ đề “fiscal policy”, “climate change” và “sustainable 
development”. Mỗi nút trong hình đại diện cho một từ khóa, kích thước của nút thể hiện tần suất xuất hiện 
trong toàn bộ tập hợp tài liệu, còn độ dày và màu sắc của các liên kết phản ánh mức độ liên kết giữa các 
khái niệm.
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Hình 1. Phân tích từ khóa đồng xuất hiện liên quan đến mối quan hệ chính sách tài khóa –  

biến đổi khí hậu – phát triển bền vững1 

 
 

Phân tích trắc lượng từ khóa cho thấy hệ thống tri thức xoay quanh ba trụ cột chính: chính sách tài khóa, 
biến đổi khí hậu và phát triển bền vững, với sáu cụm chủ đề chính: 

 Cụm 1 (màu đỏ): Tác động đa chiều của biến đổi khí hậu đến tăng trưởng kinh tế và phát 
triển bền vững, đặc biệt tại các nước đang phát triển – nhóm dễ tổn thương nhất nhưng thiếu 
nguồn lực thích ứng (IPCC, 2023b; Hallegatte & cộng sự, 2020). 

 Cụm 2 (xanh dương): Mối quan hệ giữa thiên tai, chi phí tài khóa và rủi ro nợ công, phản ánh 
áp lực tài khóa từ tần suất gia tăng các hiểm họa tự nhiên (Cramer & cộng sự, 2018). 

 Cụm 3 (xanh lá): Các công cụ tài khóa như định giá carbon, thuế môi trường, chi tiêu công 
trong điều tiết hành vi phát thải và huy động nguồn lực nội địa (OECD, 2021a). 

 Cụm 4 (tím): Chính sách tài khóa xanh và các biện pháp giảm nhẹ biến đổi khí hậu thông qua 
cải cách thuế và ưu đãi tài chính (Flammer, 2021). 

 Cụm 5 (cam): Tài chính khí hậu và bền vững nợ công trong quá trình chuyển đổi xanh 
(OECD, 2021c). 

 Cụm 6 (xanh nhạt/tím nhạt): Các nguyên tắc điều hành tài khóa: tính bền vững tài khóa, quy 
tắc tài khóa và mức độ nghiêm ngặt chính sách môi trường (Guillemette & Château, 2023). 

Từ khóa "climate change" đóng vai trò trung tâm liên kết các cụm; "fiscal policy" giữ vị trí trung tâm 
trong các chủ đề về chi tiêu công, thuế và bền vững tài khóa. Đặc biệt, "green fiscal policy" nổi lên như 

Sustainable development 

Phân tích trắc lượng từ khóa cho thấy hệ thống tri thức xoay quanh ba trụ cột chính: chính sách tài khóa, 

biến đổi khí hậu và phát triển bền vững, với sáu cụm chủ đề chính:

•	 Cụm 1 (màu đỏ): Tác động đa chiều của biến đổi khí hậu đến tăng trưởng kinh tế và phát triển bền 

vững, đặc biệt tại các nước đang phát triển – nhóm dễ tổn thương nhất nhưng thiếu nguồn lực thích ứng 

(IPCC, 2023b; Hallegatte & cộng sự, 2020).
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•	 Cụm 2 (xanh dương): Mối quan hệ giữa thiên tai, chi phí tài khóa và rủi ro nợ công, phản ánh áp lực 
tài khóa từ tần suất gia tăng các hiểm họa tự nhiên (Cramer & cộng sự, 2018).

•	 Cụm 3 (xanh lá): Các công cụ tài khóa như định giá carbon, thuế môi trường, chi tiêu công trong 
điều tiết hành vi phát thải và huy động nguồn lực nội địa (OECD, 2021a).

•	 Cụm 4 (tím): Chính sách tài khóa xanh và các biện pháp giảm nhẹ biến đổi khí hậu thông qua cải 
cách thuế và ưu đãi tài chính (Flammer, 2021).

•	 Cụm 5 (cam): Tài chính khí hậu và bền vững nợ công trong quá trình chuyển đổi xanh (OECD, 
2021c).

•	 Cụm 6 (xanh nhạt/tím nhạt): Các nguyên tắc điều hành tài khóa: tính bền vững tài khóa, quy tắc tài 
khóa và mức độ nghiêm ngặt chính sách môi trường (Guillemette & Château, 2023).

Từ khóa “climate change” đóng vai trò trung tâm liên kết các cụm; “fiscal policy” giữ vị trí trung tâm 
trong các chủ đề về chi tiêu công, thuế và bền vững tài khóa. Đặc biệt, “green fiscal policy” nổi lên như cầu 
nối giữa tài khóa truyền thống và chính sách khí hậu, phản ánh sự dịch chuyển từ tiếp cận chi phí - lợi ích 
sang tiếp cận tích hợp liên ngành.

Về mặt học thuật, nghiên cứu tài khóa đang chuyển từ phạm vi hẹp (thu/chi ngân sách) sang khung quản 
trị rủi ro tích hợp, bao gồm môi trường và phát triển bền vững. Về chính sách, các từ khóa như tài chính khí 
hậu, định giá carbon và thích ứng phản ánh nhu cầu tái cấu trúc tài khóa theo hướng chủ động, linh hoạt và 
bền vững hơn.

Từ lý thuyết và thực nghiệm có thể thấy mối quan hệ giữa rủi ro khí hậu, chính sách tài khóa và phát triển 
bền vững là tương tác hai chiều: rủi ro khí hậu vừa gây áp lực tài khóa, vừa đe dọa mục tiêu phát triển; ngược 
lại, chính sách tài khóa nếu được thiết kế phù hợp có thể điều tiết rủi ro và duy trì ổn định vĩ mô (Barrage, 
2025; OECD, 2021b). Trên cơ sở đó, nghiên cứu đề xuất khung phân tích nhằm làm rõ cơ chế lan truyền tác 
động và vai trò điều tiết của tài khóa, tạo nền tảng cho nghiên cứu định lượng tiếp theo.

4.2. Khoảng trống nghiên cứu và Khung nghiên cứu đề xuất

4.2.1. Khoảng trống nghiên cứu

Dựa vào các phân tích ở trên, mặc dù các nghiên cứu trước đây đã xác nhận rằng rủi ro khí hậu gây thiệt 
hại nghiêm trọng đến tài sản công và hiệu quả phát triển, phần lớn các công trình vẫn chủ yếu tập trung vào 
các thảm họa đã xảy ra thay vì những mối đe dọa khí hậu tiềm ẩn. Thứ nhất, việc đo lường tác động dự báo 
của rủi ro khí hậu đến chính sách tài khóa vẫn chưa được làm rõ, bao gồm biến động thu/chi ngân sách, chi 
phí nợ công, và cấu trúc chi tiêu công trong bối cảnh rủi ro chưa hiện hữu. Đây là vấn đề thiết yếu trong việc 
xây dựng hệ thống ngân sách có khả năng thích ứng và tăng cường năng lực tài khóa trong dài hạn điều hiện 
vẫn chưa được nghiên cứu toàn diện ở cấp độ toàn cầu .

Thứ hai, từ góc độ phát triển bền vững, vẫn còn thiếu những nghiên cứu định lượng đánh giá tác động 
tổng thể và tích lũy của rủi ro khí hậu đến ba trụ cột của phát triển bền vững (kinh tế – xã hội – môi trường). 
Hầu hết các nghiên cứu hiện tại mới chỉ dừng lại ở những tác động hiện tại (thiệt hại vật chất, gián đoạn 
chuỗi cung ứng) mà chưa xét đến hiệu ứng gián tiếp kéo dài làm xói mòn nền tảng phát triển dài hạn đặc 
biệt ở các quốc gia đang phát triển.

Thứ ba, đáng chú ý hơn, thiếu vắng các nghiên cứu có tính tích hợp để kiểm định vai trò điều tiết hoặc 
của chính sách tài khóa trong mối quan hệ giữa rủi ro khí hậu và phát triển bền vững. Trong bối cảnh các nền 
kinh tế đang ngày càng hướng đến chính sách tài khóa xanh, điều này đặt ra nhu cầu nghiên cứu sâu hơn về 
mức độ hiệu quả của các công cụ tài khóa (thuế carbon, trái phiếu xanh, chi tiêu thích ứng) trong việc điều 
tiết tác động tiêu cực của khí hậu đến phát triển. 

4.2.2. Khung nghiên cứu đề xuất
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Từ các phân tích trên, nghiên cứu này đề xuất khung phân tích giữa mối quan hệ của của chính sách tài 
khóa vừa là đối tượng bị tác động bởi rủi ro khí hậu, vừa là công cụ can thiệp để thúc đẩy phát triển bền vững 
trong môi trường rủi ro ngày càng gia tăng như Hình 2.
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Hình 2. Khung nghiên cứu đề xuất cho mối quan hệ giữa  
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Tiếp đó, các tác động lan rộng đến kinh tế vĩ mô: tài sản mất giá, chi phí sản xuất tăng, năng suất lao 
động giảm, gián đoạn chuỗi cung ứng, hạn chế thương mại và đầu tư, gia tăng thất nghiệp và bất ổn xã 
hội (Felbermayr & cộng sự, 2018; Lund & cộng sự, 2020; Diffenbaugh & Burke, 2019). 

Cuối cùng, tiến trình đạt các Mục tiêu Phát triển Bền vững chịu tác động tiêu cực trên cả ba trụ cột: môi 
trường, kinh tế và xã hội (Hallegatte & cộng sự, 2020). Chính sách tài khóa đóng vai trò trung gian điều 
tiết, giúp giảm thiểu tổn thất, tái phân bổ nguồn lực và nâng cao năng lực chống chịu, tạo ra vòng phản 
hồi tích cực hỗ trợ ổn định tài khóa và phát triển bền vững dài hạn (McDonnell, 2023; OECD, 2021b). 

Hình 2 mô tả khung nghiên cứu hệ thống về quá trình lan truyền rủi ro khí hậu và tác động liên kết đến 
chính sách tài khóa, kinh tế vĩ mô và phát triển bền vững, với các mối quan hệ đa chiều và phản hồi lẫn nhau. 

Rủi ro khí hậu xuất phát từ các hiện tượng thời tiết cực đoan (bão, lũ, hạn hán, cháy rừng) và rủi ro chuyển 
đổi (từ chính sách môi trường nghiêm ngặt, thay đổi công nghệ), kết hợp với mức độ phơi nhiễm, dễ tổn 
thương, năng lực ứng phó và chiến lược thích ứng, tạo thành chuỗi tác động lan tỏa (IMF, 2016; Katherine 
& cộng sự, 2023).

Trước hết, rủi ro khí hậu tác động trực tiếp đến tài khóa thông qua: (i) suy giảm nguồn thu do sản lượng 
kinh tế sụt giảm; (ii) gia tăng chi tiêu công cho cứu trợ, tái thiết và thích ứng; (iii) gia tăng chi phí vay nợ 
do ảnh hưởng tín nhiệm quốc gia và thu hẹp không gian tài khóa (Fomby & cộng sự, 2013; Buhr & cộng 
sự, 2018).

Tiếp đó, các tác động lan rộng đến kinh tế vĩ mô: tài sản mất giá, chi phí sản xuất tăng, năng suất lao 
động giảm, gián đoạn chuỗi cung ứng, hạn chế thương mại và đầu tư, gia tăng thất nghiệp và bất ổn xã hội 
(Felbermayr & cộng sự, 2018; Lund & cộng sự, 2020; Diffenbaugh & Burke, 2019).

Cuối cùng, tiến trình đạt các Mục tiêu Phát triển Bền vững chịu tác động tiêu cực trên cả ba trụ cột: môi 
trường, kinh tế và xã hội (Hallegatte & cộng sự, 2020). Chính sách tài khóa đóng vai trò trung gian điều tiết, 
giúp giảm thiểu tổn thất, tái phân bổ nguồn lực và nâng cao năng lực chống chịu, tạo ra vòng phản hồi tích 
cực hỗ trợ ổn định tài khóa và phát triển bền vững dài hạn (McDonnell, 2023; OECD, 2021b).

Mô hình này cho thấy rủi ro khí hậu là một vấn đề đa chiều, không chỉ giới hạn ở môi trường mà còn 
thâm nhập sâu vào cấu trúc tài khóa, kinh tế vĩ mô và phát triển bền vững. Việc tích hợp đầy đủ rủi ro khí 
hậu vào quy hoạch tài khóa và thiết kế chính sách công không còn là một lựa chọn tùy ý, mà là điều kiện bắt 
buộc để bảo đảm ổn định kinh tế và bảo vệ mục tiêu phát triển dài hạn trong bối cảnh rủi ro khí hậu ngày 
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càng gia tăng.

5. Kết luận

Bài viết đã tiến hành tổng quan hệ thống mối quan hệ giữa chính sách tài khóa, rủi ro khí hậu và phát 
triển bền vững. Các cơ sở lý thuyết về tài chính công, phát triển bền vững và kinh tế môi trường được tích 
hợp nhằm làm sáng tỏ các kênh lan truyền tác động của khí hậu đến tài khóa, cũng như vai trò điều tiết của 
chính sách tài khóa trong ứng phó khí hậu. Trên cơ sở phân tích lý thuyết và các bằng chứng thực nghiệm 
hiện có, bài viết đề xuất khung phân tích ba chiều, trong đó chính sách tài khóa vừa là đối tượng bị tác động 
bởi rủi ro khí hậu, vừa là công cụ can thiệp để thúc đẩy phát triển bền vững. Đóng góp nổi bật của bài viết 
thể hiện ở việc nhận diện rõ các kênh tác động tài khóa, phân tích mối quan hệ phát triển bền vững – rủi ro 
khí hậu – chính sách tài khóa. Đồng thời, bài viết cũng chỉ ra các khoảng trống nghiên cứu hiện hữu về đo 
lường tác động tiềm ẩn, hiệu ứng tích lũy dài hạn và vai trò trung gian điều tiết của tài khóa. Đây là tiền đề 
cho các nghiên cứu tiếp theo trong không gian tích hợp giữa tài khóa xanh, phát triển bền vững và quản trị 
rủi ro khí hậu.

Thay vì xem chính sách tài khóa và rủi ro khí hậu như hai lĩnh vực nghiên cứu tách biệt, bài viết cho thấy 
sự tồn tại của các cơ chế tương tác hai chiều mang tính hệ thống, trong đó các quyết định tài khóa hiện tại 
vừa định hình mức độ rủi ro khí hậu trong tương lai, vừa chịu ràng buộc bởi các cú sốc khí hậu đã và đang 
diễn ra. Bài viết đóng góp vào văn liệu bằng cách tích hợp các dòng nghiên cứu rời rạc về chính sách tài 
khóa, rủi ro khí hậu và phát triển bền vững vào một khung phân tích thống nhất, qua đó làm rõ các cơ chế 
tương tác hai chiều và những đánh đổi chính sách dài hạn thường bị bỏ qua trong các nghiên cứu đơn lẻ. Kết 
quả tổng hợp cho thấy việc thiết kế chính sách tài khóa ứng phó rủi ro khí hậu không thể tách rời các ràng 
buộc về bền vững ngân sách và mục tiêu phát triển dài hạn, qua đó cung cấp cơ sở tham chiếu cho hoạch 
định chính sách tài khóa thích ứng khí hậu trong bối cảnh các nền kinh tế đang phát triển.

Lời thừa  nhận/cảm ơn: Bài báo là một phần của Luận án Tiến sĩ của NCS. Nguyễn Quang Bình tại Đại 
học Kinh tế Thành phố Hồ Chí Minh. Tác giả trân trọng cảm ơn TS. Nguyễn Phúc Cảnh và GS. Gabriel S. 
Lee vì sự hướng dẫn và góp ý chuyên môn trong suốt quá trình nghiên cứu. Bài viết đã được trình bày tại 
Hội thảo Quốc gia “Chính sách tài chính công – thuế dưới tác động chuyển đổi số, tái cấu trúc và biến động 
toàn cầu” do Khoa Tài chính công, CELG, UEH tổ chức ngày 03/10/2025. Tác giả xin cảm ơn các ý kiến 
phản biện đã giúp hoàn thiện bài viết.
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Tóm tắt:
Video marketing đang trở thành xu hướng truyền thông của các doanh nghiệp trong bối cảnh tiêu 
dùng số. Nghiên cứu này đánh giá tác động của sự tương đồng cảm nhận và cách thức kể chuyện 
trong video đến ý định mua của người tiêu dùng với vai trò trung gian của trải nghiệm dòng chảy 
và độ tin cậy của người kể chuyện. Dữ liệu thu thập từ 443 người dùng TikTok được phân tích bằng 
phần mềm SmartPLS 4.1. Kết quả cho thấy sự tương đồng cảm nhận tác động đáng kể đến độ tin 
cậy của người kể chuyện, cách thức kể chuyện ảnh hưởng tích cực đến trải nghiệm dòng chảy, độ tin 
cậy của người kể chuyện và trải nghiệm dòng chảy đều làm tăng ý định mua và đóng vai trò trung 
gian giữa sự tương đồng cảm nhận, cách thức kể chuyện và ý định mua. Kết quả góp phần mở rộng 
lý thuyết vận chuyển tường thuật, lý thuyết tương đồng trong việc giải thích tác động của video đến 
ý định mua và đề xuất các hàm ý quản trị nhằm gia tăng ý định mua từ truyền thông video.
Từ khoá: Trải nghiệm dòng chảy, sự tương đồng cảm nhận, ý định mua, độ tin của người kể 
chuyện, cách thức kể chuyện, video.
Mã JEL: M10, M30.

The impact of perceived homophily and storytelling in videos on purchase intention: The 
mediating role of flow experience and storyteller credibility
Abstract:
Video marketing is becoming a dominant communication trend among businesses in the digital 
consumption era. This study examines the impact of perceived homophily and storytelling 
in videos on consumers’ purchase intention, with the mediating role of flow experience and 
storyteller credibility. Data were collected from 443 TikTok users and analyzed using SmartPLS 
4.1. The results indicate that perceived homophily significantly influences storyteller credibility, 
storytelling positively affects flow experience, and both storyteller credibility and flow experience 
increase purchase intention while mediating the effects of perceived homophily and storytelling 
on purchase intention. These findings extend the Narrative Transportation Theory and Homophily 
Theory in explaining how video content shapes purchase intention and provide several managerial 
implications for enhancing consumer purchase intention through video-based communication.
Keywords: Flow experience, perceived homophily, purchase intention, storyteller credibility, 
storytelling, video.
JEL Codes: M10, M30.
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1. Giới thiệu 
Video marketing đang trở thành xu hướng truyền thông trong bối cảnh kỹ thuật số, với 93% doanh nghiệp 

đánh giá video là cần thiết; 38% sử dụng video để tiếp cận khách hàng và tăng doanh số, 31% sử dụng truyền 
thông sản phẩm và gia tăng mức độ sử dụng, 17% nhằm nâng cao nhận diện thương hiệu, trong khi 5% chưa 
có chiến lược video rõ ràng (Wistia, 2024). Về phía người tiêu dùng, 66% ưa thích video ngắn, 82% chịu ảnh 
hưởng của video trong quyết định mua và gần 89% mong muốn xem thêm nội dung video từ thương hiệu 
(Kumar, 2025). Tuy nhiên, năm 2025, tỷ lệ doanh nghiệp sử dụng truyền thông video giảm còn 89%, so với 
91% năm 2024 (Kumar, 2025). Tại Việt Nam, chi tiêu cho truyền thông video năm 2024 đạt hơn 6.437 tỷ 
VND và dự kiến tăng lên 7.726 tỷ VND vào năm 2028 (Statista, 2024). Đặc biệt, sự phát triển của các nền 
tảng video, trong đó TikTok với 67,72 triệu người dùng tại Việt Nam (We Are Social, 2024), cho thấy tiềm 
năng của video trong truyền tải thông điệp và định hướng hành vi tiêu dùng số. Do đó, việc đánh giá hiệu 
quả của truyền thông video là cần thiết đối với doanh nghiệp.

Các nghiên cứu về tác động của video đến ý định mua cho thấy vai trò trung tâm của đặc điểm thông tin và 
nhận thức người xem, như tính chính xác, đầy đủ (Ding & cộng sự, 2025), nhận thức sự hữu ích, dễ sử dụng 
(Ngo & cộng sự, 2025),... Tuy nhiên, các nghiên cứu này chưa xem xét đầy đủ các yếu tố lý trí như độ tin 
cậy và các yếu tố cảm xúc (Trivedi & cộng sự, 2020), sự thu hút người xem của thông tin, cách thức truyền 
tải thông điệp hay cách mà người thực hiện video hoặc nhân vật kể chuyện để lôi cuốn người xem nhằm tạo 
sự tương tác và ý định mua vẫn chưa được nghiên cứu (Sulestarini & cộng sự, 2020). Trong khi đó, cách 
thức kể chuyện được chứng minh có khả năng kích hoạt cảm xúc (Tabassum & cộng sự, 2020), gia tăng sự 
đồng cảm và thúc đẩy ý định hành vi (Lee & cộng sự, 2024). Mặc dù đã được đề cập ở các định dạng khác 
như văn bản hay hình ảnh, nhưng mỗi hình thức kể chuyện tạo ra hiệu quả khác nhau (Zhang & Ramayah, 
2024), trong đó video có ưu thế vượt trội về khả năng hiển thị và sức hấp dẫn của câu chuyện (Akgün & cộng 
sự, 2015). Vì vậy, nghiên cứu này khám phá tác động của cách thức kể chuyện trong video đến ý định mua.

Bên cạnh đó, Hu & cộng sự (2025) đề xuất xem xét vai trò trung gian của trải nghiệm dòng chảy giữa 
đặc điểm video và ý định mua. Ngoài ra, độ tin cậy được xem là yếu tố quan trọng trong hình thành ý định 
mua nhưng các nghiên cứu hiện tại chỉ tập trung vào độ tin cậy của người tạo nội dung (Kurdi & cộng sự, 
2022) hoặc thông tin (Javed & cộng sự, 2024), mà chưa xem xét độ tin cậy của người kể chuyện. Yếu tố 
này đặc biệt quan trọng trên các nền tảng video như TikTok, nơi thuật toán phân phối dựa trên nội dung và 
người xem trực tiếp đánh giá nhân vật trong video (Ez Network, 2023). Do đó, nghiên cứu này đánh giá vai 
trò trung gian của trải nghiệm dòng chảy và tác động của độ tin cậy của người kể chuyện đến ý định mua.

Để phản ánh cơ chế tác động đồng thời của yếu tố cảm xúc và lý trí, nghiên cứu này tích hợp lý thuyết vận 
chuyển tường thuật và lý thuyết tương đồng trong việc giải thích việc người kể chuyện trong video tương 
đồng với người xem kể câu chuyện về sản phẩm nhằm tạo ra sự kết nối cảm xúc và tạo nhận thức về độ tin 
cậy. Nghiên cứu này kỳ vọng mở rộng khả năng giải thích của hai lý thuyết này về tác động của video đến ý 
định mua, đồng thời đề xuất các hàm ý quản trị giúp doanh nghiệp tăng hiệu quả truyền thông video.

2. Cơ sở lý thuyết và mô hình nghiên cứu
2.1. Một số khái niệm
Video kể chuyện sản phẩm: là một hình thức kể chuyện sản phẩm bằng cách sử dụng video nhằm tạo ra sự 

kết nối cảm xúc với khán giả thông qua việc kể một câu chuyện, trong đó làm nổi bật giá trị của sản phẩm 
(Roy, 2025). Video kể chuyện sản phẩm sử dụng cấu trúc tường thuật, thông tin được trình bày theo dòng 
thời gian cụ thể, câu chuyện có mở đầu, diễn biến và kết thúc (Kim & cộng sự, 2020).

Sự tương đồng cảm nhận: là mức độ mà các cá nhân trong quá trình tương tác cảm nhận có sự giống nhau 
về một số đặc điểm như niềm tin, giá trị hay trình độ,... (McCroskey & cộng sự, 1975). Trong truyền thông 
video, đối với người tiếp nhận thông tin, sự tương đồng cảm nhận được hiểu là mức độ mà người xem nhận 
thấy sự giống nhau giữa họ và người cung cấp thông tin (Muda & Hamzah, 2021).

Cách thức kể chuyện: là quá trình chia sẻ kiến thức, kinh nghiệm hoặc trải nghiệm dưới hình thức tường 
thuật giúp nội dung trở nên dễ hiểu, ý nghĩa và dễ ghi nhớ đối với người tiếp nhận (Kim & cộng sự, 2020). 
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Dưới góc độ của người nhận thông tin, cách thức kể chuyện được hiểu là mức độ đánh giá của người xem 
về cách mà câu chuyện được kể (Zhang & Wang, 2023). 

Trải nghiệm dòng chảy: là trạng thái mà con người hoàn toàn tham gia vào một hoạt động đến mức 
mọi thứ khác dường như không còn quan trọng, đây là trạng thái tâm lý đặc trưng bởi sự tập trung cao độ 
(Shernoff & cộng sự, 2014). Trạng thái này là yếu tố quan trọng trong truyền thông video, giúp tăng tương 
tác của người xem và gia tăng hiệu quả truyền thông (Zheng & cộng sự, 2024).

Độ tin cậy của người kể chuyện: Độ tin cậy nguồn dùng để chỉ sự đánh giá của người tiếp nhận thông tin 
về mức độ đáng tin cậy của người truyền đạt (O’Keefe, 2002). Đối với nền tảng video ngắn như TikTok, 
thuật toán đề xuất cho người xem theo nội dung video (Ez Network, 2023), khi đó nguồn chính là người kể 
chuyện trong video. Vì vậy, độ tin cậy của người kể chuyện chính là mức độ đánh giá của người xem về sự 
đáng tin của người kể chuyện trong video.

Ý định mua: đề cập đến khuynh hướng của một cá nhân trong việc mua một sản phẩm, phản ánh kế hoạch 
và sự sẵn sàng của họ để thực hiện việc mua hàng (Chae & cộng sự, 2020). Ý định này được coi là thước đo 
mong muốn mua hàng, được sử dụng như một chỉ số thực tiễn về hành vi tiêu dùng (Ajzen, 1991). 

2.2. Lý thuyết nền tảng
Lý thuyết vận chuyển tường thuật (Narrative transportation theory - NTT): được đề xuất bởi Green & 

Brock (2000) nhằm lý giải cách người tiếp nhận thông tin bị thu hút vào một câu chuyện đến mức tạm thời 
tách biệt khỏi thực tại, và trở nên dễ bị ảnh hưởng bởi các giá trị, thông điệp mà câu chuyện truyền tải. Trạng 
thái này được gọi là vận chuyển, khi người xem rơi vào trạng thái này, họ có xu hướng giảm thiểu phản 
ứng phòng vệ nhận thức, mở lòng hơn với thông điệp, thay đổi niềm tin hoặc hành vi theo hướng được dẫn 
dắt trong câu truyện. Trong các nghiên cứu hiện tại về tác động của video đến ý định mua, lý thuyết này 
được sử dụng trong nghiên cứu của Sulestarini & cộng sự (2020) để giải thích vai trò trung gian của sự vận 
chuyển tường thuật trong mối quan hệ giữa nhu cầu tưởng tượng và ý định mua. Nghiên cứu này vận dụng 
lý thuyết NTT để giải thích về tác động của cách thức kể chuyện đến ý định mua với vai trò trung gian của 
trải nghiệm dòng chảy.

Lý thuyết tương đồng (Homophily theory) (Lazarsfeld & Merton, 1954): cho rằng các mối quan hệ xã 
hội thường được hình thành và duy trì trên cơ sở sự tương đồng giữa các cá nhân về địa vị xã hội hoặc về 
giá trị. Lý thuyết này đã được vận dụng trong nghiên cứu của Muda & Hamzah (2021) nhằm giải thích cho 
mối quan hệ giữa sự tương đồng cảm nhận và niềm tin đối với người tạo nội dung với ba thành phần niềm 
tin, chuyên môn và sự thu hút. Nghiên cứu này vận dụng lý thuyết tương đồng để lý giải về tác động của 
sự tương đồng cảm nhận giữa người xem với người kể chuyện trong video đến độ tin cậy của họ thay vì tác 
động đến niềm tin. Trong đó, độ tin cậy liên quan đến nhận thức và là sự đánh giá có suy xét, không thiên 
về cảm tính như yếu tố niềm tin. 

2.3. Giả thuyết và mô hình nghiên cứu
2.3.1. Tác động của sự tương đồng cảm nhận dến độ tin cậy của người kể chuyện
Theo lý thuyết tương đồng của Lazarsfeld & Merton (1954), hiệu quả giao tiếp được gia tăng khi thông 

tin đến từ các nguồn được người tiếp nhận cảm nhận có tương đồng với họ, các thông tin mang tính tương 
đồng thường được đánh giá là đáng tin cậy hơn bởi sự đồng điệu này giúp giảm sự nghi ngờ và tạo điều kiện 
để hình thành lòng tin. Zhang & cộng sự (2024) cũng đã chỉ ra rằng khi người tiêu dùng cảm nhận được sự 
tương đồng với nguồn phát thông tin, họ có xu hướng đánh giá cao hơn về độ tin cậy của nguồn. Hyun & 
Kim (2014) cũng khẳng định rằng sự hấp dẫn giữa các cá nhân được thúc đẩy bởi sự tương đồng và là tiền 
đề để phát triển lòng tin, từ đó gia tăng cảm giác an toàn và tin tưởng trong mối quan hệ truyền thông. Do 
đó, giả thuyết được đặt ra như sau:

H1: Sự tương đồng cảm nhận tác động tích cực đến độ tin cậy của người kể chuyện.
2.3.2. Tác động của cách thức kể chuyện đến trải nghiệm dòng chảy
Khi vận chuyển tường thuật xảy ra, người tiếp nhận bị cuốn vào câu truyện đến mức giảm sự xử lý phản 
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biện, gia tăng cảm xúc và tập trung cao độ vào thế giới hư cấu (Green & Brock, 2000). Cấu trúc kể chuyện 
chặt chẽ, mạch lạc sẽ làm cho người tiếp nhận thông tin hòa mình vào câu chuyện (Busselle & Bilandzic, 
2009). Những câu chuyện có cốt truyện rõ ràng thường dễ thu hút người xem vào nội dung và tăng cường 
trải nghiệm dòng chảy của họ (Ryu & cộng sự, 2019). Do đó, cách thức kể chuyện có thể làm tăng mức độ 
vận chuyển tường thuật, từ đó thúc đẩy khả năng xuất hiện trạng thái dòng chảy của người tiếp nhận. Từ đó, 
có giả thuyết sau:

H2: Cách thức kể chuyện có tác động tích cực đến trải nghiệm dòng chảy.
2.3.3. Tác động của độ tin cậy của người kể chuyện đến ý định mua
Độ tin cậy của người truyền tải thông tin làm gia tăng đáng kể ý định mua của người tiếp nhận thông tin 

(Kurdi & cộng sự, 2022). Người xem có xu hướng sử dụng các thông tin đáng tin cậy để hỗ trợ cho quyết 
định và độ đáng tin cậy của người truyền tải thông tin quyết định phần lớn việc họ làm theo các đề xuất 
trong nội dung video (Penttinen & cộng sự, 2022). Khi người tiếp nhận thông tin cho rằng người cung cấp 
thông tin đáng tin cậy, họ sẽ sẵn sàng mua các sản phẩm được giới thiệu (Hu & cộng sự, 2025). Do đó, trong 
video kể chuyện, độ tin cậy của người kể chuyện có thể ảnh hưởng đến ý định mua của người xem. Vì vậy, 
có giả thuyết sau:

H3: Độ tin cậy của người kể chuyện tác động tích cực đến ý định mua.
2.3.4. Tác động của trải nghiệm dòng chảy đến ý định mua
Khi người xem tập trung hoàn toàn vào nội dung video, họ có xu hướng bỏ qua các yếu tố gây xao nhãng 

bên ngoài và có khả năng đưa ra quyết định mua dựa trên thông điệp từ video (Procci & cộng sự, 2012). Trải 
nghiệm dòng chảy giúp gia tăng tác động của nội dung video đến ý định mua (Hu & cộng sự, 2025), khi 
rơi vào trạng thái này, người xem sẽ hoàn toàn chìm đắm vào nội dung và dễ tiếp nhận sản phẩm được giới 
thiệu, trạng thái này báo hiệu trải nghiệm tích cực với sản phẩm được giới thiệu (Wang & Huang, 2022), lúc 
này họ sẽ sẵn sàng mua sản phẩm (Hu & cộng sự, 2025). Từ đó, có giả thuyết sau:

H4: Trải nghiệm dòng chảy trong video tác động tích cực đến ý định mua. 
2.3.5. Vai trò trung gian của trải nghiệm dòng chảy 
Cách kể chuyện của người cung cấp thông tin tạo ra kích thích cảm xúc tích cực, giảm căng thẳng (Chen 

& Lin, 2018), tạo điều kiện để dòng chảy xuất hiện với biểu hiện đặc trưng là hứng thú sâu sắc và cảm giác 
thỏa mãn (Csikszentmihalyi, 1990). Cấu trúc kể chuyện tạo ra sự đắm chìm vào câu chuyện (Green & Brock, 
2000), qua đó thúc đẩy trải nghiệm dòng chảy của người xem (Ryu & cộng sự, 2019). Khi người xem đạt 
trạng thái dòng chảy thì việc tiếp nhận thông tin từ người phát thông tin dễ dàng hơn và từ đó gia tăng ý 
định mua (Obadă, 2013). Trải nghiệm dòng chảy đóng vai trò trung gian quan trọng trong việc truyền tải tác 
động của phong cách kể chuyện đến ý định mua của người tiếp nhận (Zhang & cộng sự, 2025). Do vậy, có 
giả thuyết sau:

H5: Trải nghiệm dòng chảy đóng vai trò trung gian giữa cách thức kể chuyện và ý định mua. 
2.3.6. Vai trò trung gian của độ tin cậy của người kể chuyện
Độ tin cậy của nguồn được khẳng định có vai trò trung gian trong giữa chất lượng thông tin và ý định 

hành vi (Javed & cộng sự, 2024). Khi người xem tương tác với nội dung, họ đánh giá về độ tin cậy của người 
truyền tải thông tin từ đó hình thành ý định mua (Zhang & cộng sự, 2024). Độ tin cậy của nguồn là yếu tố 
trung gian quan trọng định hình ý định hành vi của người xem khi tiếp xúc với nội dung video (Hautz & cộng 
sự, 2014). Đặc điểm của người kể chuyện làm tăng độ tin cậy cảm nhận, khiến người xem tin tưởng hơn 
vào nội dung thông tin (Penttinen & cộng sự, 2022). Khi người tiếp nhận cảm nhận được sự tương đồng với 
nguồn phát thông tin, họ có xu hướng đánh giá cao hơn về độ tin cậy của nguồn (Zhang & cộng sự, 2024). 
Từ đó, có giả thuyết: 

H6: Độ tin cậy của người kể chuyện đóng vai trò trung giữa sự tương đồng cảm nhận và ý định mua.
Từ các giả thuyết trên, mô hình nghiên cứu được đề xuất như Hình 1. 
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3. Phương pháp nghiên cứu 
Phương pháp định lượng được sử dụng để kiểm định các giả thuyết nghiên cứu. Các biến được đo bằng 

thang Likert 5 mức với các chỉ báo được kế thừa từ các nghiên cứu trước, cụ thể: sự tương đồng cảm nhận 
(Muda & Hamzah, 2021), cách thức kể chuyện (Zhang & Wang, 2023), trải nghiệm dòng chảy, ý định mua 
(Zhang & cộng sự, 2025), độ tin cậy của người kể chuyện (Muda & Hamzah, 2021). Thang đo tiếng Anh 
được dịch ngược bởi hai chuyên gia ngôn ngữ và marketing để đảm bảo giữ nguyên nghĩa gốc và phù hợp 
ngữ cảnh nghiên cứu. Ngoài ra, để đáp viên nhận diện đúng video kể chuyện sản phẩm, đặc điểm nhận dạng 
video được mô tả theo Escalas (2003) và được rà soát lại qua phỏng vấn với 5 chuyên gia video marketing.

Nghiên cứu định lượng sơ bộ được thực hiện nhằm đánh giá độ tin cậy của thang đo với kích thước mẫu 
n=48, kết quả cho thấy các chỉ báo có hệ số tải ngoài > 0,7 (0,731 – 0,899), hệ số tin cậy tổng hợp CR > 0,7 
(0,824 – 0,918), phương sai trích trung bình AVE > 0,5 (0,682 – 0,754) và các chỉ số HTMT đều < 0,85, do 
đó, thang đo đảm bảo độ tin cậy, giá trị hội tụ và phân biệt để sử dụng cho nghiên cứu chính thức. 

Mẫu được lấy theo phương pháp quả cầu tuyết dựa trên giới thiệu phi xác suất, các đáp viên được khuyến 
khích mời bạn bè cùng tham gia. Dữ liệu thu thập trên Google form với đối tượng là người dùng TikTok trên 
18 tuổi. Kích thước mẫu được xác định theo đề xuất của Soper (2024) cho mô hình SEM, với mức độ sức 
mạnh thống kê 95%, xác suất mong muốn 0,05, kích thước hiệu ứng dự đoán 0, 3, 5 biến tiềm ẩn, 22 chỉ báo, 
kết quả cho thấy cỡ mẫu nhỏ nhất phát hiện các ảnh hưởng cần thiết là 223. Dữ liệu sau khi thu thập được 
sàng lọc, mã hóa và phân tích bằng phần mềm SmartPLS 4.1 cho mô hình PLS-SEM, các tiêu chí được tham 
chiếu theo khuyến nghị của Hair & cộng sự (2022).

4. Kết quả nghiên cứu 
4.1. Đặc điểm mẫu nghiên cứu
Kết quả thu về 486 phản hồi, sau khi sàng lọc các câu trả lời không hợp lệ, số phản hồi còn lại 443, cỡ 

mẫu này lớn hơn kích thước mẫu cần thiết (n = 223). Về đặc điểm mẫu, nhóm đáp viên nữ chiếm đa số 
(59,23%), đáp viên nam chiếm 40,77%; phần lớn là nhóm tuổi từ 18-24 (61,17%) và nhóm từ 25-35 tuổi 
(28,67). Nhóm có trình độ đại học chiếm phần lớn (79,68%). Đa số đáp viên sử dụng TikTok cho mục đích 
giải trí và mua sắm (60,72%). Nhóm nghề nghiệp chủ yếu là nhân viên văn phòng và sinh viên (65,24%); 
tần suất mua hàng của nhóm mua dưới 3 lần/tháng chiếm đa phần (53,05%). Cơ cấu mẫu này tương đồng 
lớn với nhóm người dùng TikTok phổ biến, đặc biệt là nhóm người trẻ, có trình độ học vấn tương đối cao và 
có tham gia mua sắm trên nền tảng.

4.2. Đánh giá mô hình đo lường 
Kết quả cho thấy phần lớn các chỉ báo đều có hệ số outer loadings > 0,70, chỉ có DC4 bị loại do outer 

loading 0,663 < 0,7. Sau khi loại DC4, kết quả cho thấy tất cả các chỉ báo đều đạt độ tin cậy với outer 
loadings > 0,7. Hệ số CR của các biến tiềm ẩn đạt từ 0,814 đến 0,878, các giá trị AVE đều > 0,5, do đó mô 
hình đo lường đạt độ tin cậy nhất quán nội bộ và độ chính xác về hội tụ (Bảng 1). Các giá trị HTMT đều < 
0,85, do đó mô hình đo lường đạt độ chính xác về sự phân biệt (Bảng 2).

Tính bất biến cấu hình được kiểm tra bằng thủ tục MICOM theo giới tính (nam/nữ). Kết quả cho thấy hệ 
số tương quan gốc giữa các cấu trúc đạt từ 0,998-1,000, phản ánh mức độ tương đồng cao giữa hai nhóm, 
các giá trị p đều không có ý nghĩa thống kê (0,248-0,985 > 0,05), như vậy, tính bất biến thành phần của mô 
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hình đo lường được đảm bảo. Đồng thời, sai lệch phương pháp chung được kiểm định thông qua chỉ số VIF 
toàn phần, với các giá trị VIF đều < 3 (1,565-2,200) cho thấy không tồn tại đa cộng tuyến nghiêm trọng và 
sai lệch phương pháp chung không ảnh hưởng đến kết quả. Do đó, mô hình đo lường được xem là ổn định 
và phù hợp để tiếp tục phân tích mô hình cấu trúc.

 

Bảng 2. Kết quả đánh giá mức độ chính xác về sự phân biệt 

Biến DC KC TC TD YD 

DC   

KC 0,426  

TC 0,393 0,665    

TD 0,487 0,747 0,699   

YD 0,508 0,798 0,646 0,804  
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hiệu chỉnh; (3) Đánh giá hệ số f²; (4) Đánh giá tác động trực tiếp; (5) Đánh giá tác động gián tiếp; (6) Đánh 

giá hệ số Q². 

 

Bảng 1. Kết quả đánh giá mô hình đo lường 

Biến quan sát Outer 
loading 

Cronbach’s 
Alpha 

CR AVE 

1. Trải nghiệm dòng chảy (DC)  0,789 0,814 0,701 
Khi xem video, tôi quên mất thời gian đang trôi qua 0,865  
Khi xem video, tôi không để ý những gì đang diễn ra xung 
quanh 

0,861    

Khi xem video, tôi thường quên mất những việc mình cần làm 0,783  
Khi xem video, tôi có thể tập trung mà không bị xao nhãng 0,663  
2. Cách thức kể chuyện (KC) 0,860 0,877 0,640
Câu chuyện trong video này gây ấn tượng 0,797  
Câu chuyện trong video có đầy đủ thông tin minh họa 0,837  
Câu chuyện trong video này được mô tả một cách chi tiết 0,822  
Câu chuyện trong video này tạo cảm giác thú vị 0,775  
Câu chuyện trong video này cung cấp nhiều thông tin 0,766  
3. Sự tương đồng cảm nhận (TD) 0,817 0,818 0,646
Người trong video này có sở thích giống tôi 0,784  
Người trong video này có những giá trị giống tôi 0,816  
Người trong video này có cùng quan điểm với tôi 0,793  
Người trong video này có sự quan tâm như tôi 0,821  
4. Độ tin cậy của người kể chuyện (TC)  0,876 0,879 0,668 
Người kể chuyện trong video này là người đáng tin cậy 0,800  
Người kể chuyện trong video này là người trung thực 0,811  
Người kể chuyện trong video này có thể tin tưởng được 0,812  
Người kể chuyện trong video này thể hiện sự chân thành 0,815  
Người kể chuyện trong video này uy tín 0,848  
5. Ý định mua (YD) 0,826 0,828 0,657
Sau khi xem video, tôi sẽ thêm sản phẩm được giới thiệu vào 
danh sách yêu thích 

0,819    

Nếu ngân sách cho phép, có khả năng tôi sẽ mua sản phẩm này 0,836  
Nếu có nhu cầu, tôi sẽ cân nhắc việc mua sản phẩm này 0,786    
Tôi sẽ giới thiệu sản phẩm này cho bạn bè của mình 0,800    

           Nguồn: Kết quả phân tích từ SmartPLS 4.1 (2025). 
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Kết quả cho thấy tất cả các giá trị Inner VIF đạt từ 1,000 đến 1,124 (đều <5), cho thấy không có hiện 
tượng đa cộng tuyến trong từng mô hình cấu trúc thành phần; 

Đối với nghiên cứu hành vi, R² được chia thành các mức 0,75; 0,50; 0,25 tương ứng với các mức độ giải 
thích cao, trung bình hoặc thấp. Kết quả cho thấy mô hình đạt mức độ giải thích khá tốt cho các biến phụ 
thuộc với mô hình các biến tác động đến DC có R² = 0,136; TC có R² = 0,353; và YD có R² = 0,368; 

Đánh giá f²: Kết quả ước lượng Bootstrap cho thấy tất cả các P-value của kiểm định dao động từ 0,000-
0,005 đều < 0,5, từ các các giá trị f2 có thể kết luận rằng TD đóng vai trò giải thích quan trọng cho TC; KC, 
TC giải thích sự biến thiên tương ứng của DC và YD ở mức trung bình; DC giải thích cho sự biến thiên của 
YD ở mức nhỏ (Bảng 3).

Đánh giá tác động trực tiếp: Kết quả kiểm định Bootstrap cho thấy cả 4 giả thuyết về mối quan hệ trực 
tiếp đều được chấp nhận. Cụ thể, H1: TD -> TC (β = 0,594, p = 0,000); H2: KC-> DC (β = 0,368, p = 0,000); 
H3: TC-> YD (β = 0,464, p= 0,000); và H4: DC -> YD (β = 0,267, p= 0,000); 

Về các động gián tiếp: Các giá trị P-value đều = 0,000 nên có thể xuất hiện hiệu ứng trung gian của TC 
và DC. Bên cạnh đó, các giả thuyết TD -> TC, KC-> DC, TC-> YD, DC -> YD đều được chấp nhận. Từ 
đó, kết luận rằng TC và DC đóng vai trò trung gian trong việc phản ánh sự tác động của TD và KC đến YD; 

Kết quả từ tiến trình phân tích Blindfolding cho thấy các giá trị Q² của các biến DC, TC, YD tương ứng 
đạt 0,086, 0,232 và 0,237, điều này cho thấy năng lực dự báo của mô hình ở mức thấp (DC) và mức trung 
bình (TC và YD).

Nguồn: Kết quả phân tích từ SmartPLS 4.1 (2025). 
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hiệu chỉnh; (3) Đánh giá hệ số f²; (4) Đánh giá tác động trực tiếp; (5) Đánh giá tác động gián tiếp; (6) Đánh 
giá hệ số Q².  

Kết quả cho thấy tất cả các giá trị Inner VIF đạt từ 1,000 đến 1,124 (đều <5), cho thấy không có hiện tượng 
đa cộng tuyến trong từng mô hình cấu trúc thành phần;  

Đối với nghiên cứu hành vi, R² được chia thành các mức 0,75; 0,50; 0,25 tương ứng với các mức độ giải 
thích cao, trung bình hoặc thấp. Kết quả cho thấy mô hình đạt mức độ giải thích khá tốt cho các biến phụ 
thuộc với mô hình các biến tác động đến DC có R² = 0,136; TC có R² = 0,353; và YD có R² = 0,368;  

Đánh giá f²: Kết quả ước lượng Bootstrap cho thấy tất cả các P-value của kiểm định dao động từ 0,000-0,005 
đều < 0,5, từ các các giá trị f2 có thể kết luận rằng TD đóng vai trò giải thích quan trọng cho TC; KC, TC 
giải thích sự biến thiên tương ứng của DC và YD ở mức trung bình; DC giải thích cho sự biến thiên của YD 
ở mức nhỏ (Bảng 3). 

Đánh giá tác động trực tiếp: Kết quả kiểm định Bootstrap cho thấy cả 4 giả thuyết về mối quan hệ trực tiếp 
đều được chấp nhận. Cụ thể, H1: TD -> TC (β = 0,594, p = 0,000); H2: KC-> DC (β = 0,368, p = 0,000); 
H3: TC-> YD (β = 0,464, p= 0,000); và H4: DC -> YD (β = 0,267, p= 0,000);  

Về các động gián tiếp: Các giá trị P-value đều = 0,000 nên có thể xuất hiện hiệu ứng trung gian của TC và 
DC. Bên cạnh đó, các giả thuyết TD -> TC, KC-> DC, TC-> YD, DC -> YD đều được chấp nhận. Từ đó, 
kết luận rằng TC và DC đóng vai trò trung gian trong việc phản ánh sự tác động của TD và KC đến YD;  

Kết quả từ tiến trình phân tích Blindfolding cho thấy các giá trị Q² của các biến DC, TC, YD tương ứng đạt 
0,086, 0,232 và 0,237, điều này cho thấy năng lực dự báo của mô hình ở mức thấp (DC) và mức trung bình 
(TC và YD). 

Bảng 3. Kết quả kiểm định giả thuyết 

Giả thuyết Beta Giá trị t Giá trị p f2 Mức độ 
giải thích 

Kết luận 

H1: TD -> TC 0,594 18,124 0,000 0,545 Lớn Chấp nhận
H2: KC-> DC 0,368 7,870 0,000 0,157 Trung bình Chấp nhận 

H3: TC-> YD 0,464 11,439 0,000 0,303 Trung bình Chấp nhận 
H4: DC -> YD 0,267 6,100 0,000 0,100 Nhỏ Chấp nhận
H5: KC-> DC->YD 0,098 3,981 0,000 -  Chấp nhận 
H6: TD-> TC-> YD 0,276 8,103 0,000 -  Chấp nhận

4.4. Thảo luận kết quả nghiên cứu 

Kết quả nghiên cứu cho thấy sự tương đồng cảm nhận tác động đáng kể đến độ tin cậy, khi người xem 
nhận thấy có điểm chung với người kể chuyện, họ sẽ cho rằng người kể chuyện đáng tin hơn. Điều này phù 
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hợp với lý thuyết tương đồng, kết quả của Zhang & cộng sự (2024) về sự tương đồng với nguồn phát thông 
tin, của Hyun & Kim (2014) về sự tương đồng giữa các cá nhân trong việc tác động đến độ tin cậy thông tin.

Kết quả cũng khẳng định cách thức kể chuyện tác động tích cực đến trải nghiệm dòng chảy hay khi video 
có cấu trúc kể chuyện mạch lạc sẽ làm gia tăng độ vận chuyển tường thuật, thúc đẩy trạng thái dòng chảy, 
điều này phù hợp với lý thuyết vận chuyển tường thuật, đồng thuận với phát hiện của Busselle & Bilandzic 
(2009) khi xem trải nghiệm dòng chảy là kết quả của sự gắn kết tường thuật, và Ryu & cộng sự (2019) với 
hình thức kể chuyện thương hiệu bằng văn bản. 

Nghiên cứu nhấn mạnh vai trò của độ tin cậy của người kể chuyện trong việc gia tăng ý định mua, tương 
đồng với kết luận của Kurdi & cộng sự (2022) về độ tin cậy của người tạo nội dung nói chung, Penttinen 
& cộng sự (2022), Hu & cộng sự (2025) về độ tin cậy của thông tin. Biến này cũng đóng vai trò trung gian 
giữa sự tương đồng cảm nhận và ý định mua, phù hợp với khẳng định của Zhang & cộng sự (2024), Hautz 
& cộng sự (2014) về độ tin cậy nguồn.

Mặc dù trải nghiệm dòng chảy có tác động trực tiếp nhỏ đến ý định mua, kết quả vẫn củng cố vai trò của 
yếu tố trải nghiệm từ video, phù hợp với phát hiện của Procci & cộng sự (2012), Hu & cộng sự (2025), Wang 
& Huang (2022). Bên cạnh đó, trải nghiệm dòng chảy cũng trung gian mối quan hệ giữa cách thức kể chuyện 
và ý định mua, cho thấy việc thu hút người xem vào câu chuyện sẽ hình thành ý định mua, tương tự các phát 
hiện của Chen & Lin (2018), Ryu & cộng sự (2019), Zhang & cộng sự (2025).

5. Kết luận và đóng góp của nghiên cứu

5.1. Kết luận

Kết quả nghiên cứu cho thấy sự tương đồng cảm nhận tác động đáng kể đến độ tin cậy của người kể 
chuyện, cách thức kể chuyện ảnh hưởng tích cực đến trải nghiệm dòng chảy. Độ tin cậy của người kể chuyện 
và trải nghiệm dòng chảy đều làm tăng ý định mua, trong đó độ tin cậy có ảnh hưởng mạnh hơn. Cả hai cơ 
chế trung gian từ cách thức kể chuyện qua trải nghiệm dòng chảy đến ý định mua và từ sự tương đồng cảm 
nhận qua độ tin cậy của người kể chuyện đến ý định mua đều được chấp nhận.

5.2. Đóng góp của nghiên cứu

Nghiên cứu này lấp đầy khoảng trống khi các nghiên cứu trước chủ yếu tập trung vào đặc điểm nội dung 
video mà chưa xem xét đầy đủ cách thức truyền tải thông điệp, đặc biệt là cách thức kể chuyện, cũng như 
chưa kiểm chứng vai trò trung gian của trải nghiệm dòng chảy. Đồng thời, nghiên cứu bổ sung góc nhìn 
mới về độ tin cậy của người kể chuyện, yếu tố chưa được khai thác trong bối cảnh video ngắn dù có ý nghĩa 
quan trọng đối với cách người xem đánh giá nội dung. Từ đó, nghiên cứu này góp phần mở rộng lý thuyết 
vận chuyển tường thuật bằng cách chứng minh cách thức kể chuyện có thể tạo ra trạng thái dòng chảy, một 
dạng vận chuyển đặc thù của môi trường video, qua đó ảnh hưởng đến ý định mua. Nghiên cứu này cũng mở 
rộng khả năng giải thích của lý thuyết tương đồng khi chỉ ra rằng sự tương đồng cảm nhận góp phần tăng 
độ tin cậy của người kể chuyện.

Kết quả nghiên cứu cho thấy các nhà quản trị marketing, nhà sáng tạo nội dung cần ưu tiên lựa chọn người 
kể có hình ảnh, phong cách và giá trị phù hợp với nhóm khán giả mục tiêu, đồng thời đảm bảo sự chân thật 
và đáng tin trong lời kể. Bên cạnh đó, cách thức kể chuyện có vai trò thúc đẩy trải nghiệm dòng chảy, vì 
vậy nội dung video cần được đầu tư về cảm xúc, mạch truyện để kết nối với người xem. Mặc dù trải nghiệm 
dòng chảy chỉ tạo ảnh hưởng nhỏ lên ý định mua, nhưng khi kết hợp với độ tin cậy vẫn góp phần gia tăng ý 
định mua. Do đó, doanh nghiệp nên tạo video có nhịp độ hợp lý, hình ảnh nhất quán và trải nghiệm xem liền 
mạch. Việc phối hợp giữa cách thức kể chuyện, người kể đáng tin cậy và nội dung tạo sự đồng cảm sẽ giúp 
doanh nghiệp nâng cao hiệu quả video marketing và thúc đẩy ý định mua của người xem.

5.3. Hạn chế và hướng nghiên cứu tiếp theo 
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Nghiên cứu vẫn tồn tại một số hạn chế. Thứ nhất, dữ liệu được thu thập theo dạng cắt ngang, chưa phản 
ánh được sự thay đổi hành vi người xem theo thời gian, các nghiên cứu tiếp theo có thể sử dụng dữ liệu 
dọc để kiểm tra tính ổn định của các mối quan hệ trong mô hình. Thứ hai, khảo sát chỉ được thực hiện cho 
nền tảng TikTok, kết quả có thể chưa khái quát cho các nền tảng video khác như YouTube, Facebook hay 
Instagram. Các nghiên cứu sau có thể mở rộng sang các nền tảng khác hoặc so sánh giữa các nền tảng để 
đánh giá sự khác biệt trong tác động của cách thức kể chuyện đến ý định mua.
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