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1. Giới thiệu
Kinh tế xanh được hiểu là mô hình phát triển kinh 

tế hướng tới việc sử dụng hiệu quả tài nguyên thiên 
nhiên, giảm thiểu phát thải khí nhà kính và ô nhiễm, 
đồng thời duy trì và cải thiện chất lượng môi trường 
sống. Khác với cách tiếp cận tăng trưởng truyền thống 
dựa vào khai thác tối đa nguồn lực tự nhiên, kinh tế 
xanh đặt trọng tâm vào việc cân bằng giữa lợi ích kinh 
tế, bảo vệ môi trường và phúc lợi xã hội. Trong bối 
cảnh toàn cầu đang đối mặt với biến đổi khí hậu, khan 

hiếm tài nguyên và áp lực dân số gia tăng, việc phát 
triển kinh tế xanh trở thành yếu tố then chốt để đạt 
được tăng trưởng bền vững. Đặc biệt, trong thời đại 
của cuộc Cách mạng công nghiệp lần thứ tư (CMCN 
4.0), các công nghệ tiên tiến như trí tuệ nhân tạo (AI), 
Internet vạn vật (IoT), dữ liệu lớn (Big Data) và tự 
động hóa không chỉ nâng cao năng suất và hiệu quả 
kinh tế, mà còn mở ra các giải pháp sáng tạo nhằm 
giảm phát thải, tối ưu hóa sử dụng năng lượng và 
quản lý tài nguyên một cách thông minh. Sự kết hợp 
giữa định hướng phát triển xanh và năng lực công 
nghệ mới mang lại cơ hội thúc đẩy tăng trưởng kinh 
tế vừa nhanh, vừa bền vững, đồng thời nâng cao năng 
lực cạnh tranh quốc gia trong nền kinh tế toàn cầu. 

Về khái niệm phát triển bền vững, đó là việc khai 
thác năng lượng vật chất và con người, hỗ trợ và sử 
dụng lao động một cách tối ưu, và nỗ lực phát triển 
chúng và tăng hiệu quả của chúng theo cách đảm bảo 
quyền của mọi người trong hiện tại và tương lai, bao 
gồm cả con người và tài nguyên thiên nhiên, và khẳng 
định rằng con người đã đầu tư tài nguyên thiên nhiên 
một cách hoàn hảo mà không làm cạn kiệt và để lại 
quyền cho các thế hệ tương lai và đảm bảo phân phối 
công bằng cho của cải. Nghiên cứu về kinh tế xanh và 
phát triển bền vững là một trong những nghiên cứu 
quan trọng đã nhận được sự quan tâm của các nhà 
nghiên cứu và nhà khoa học vì tầm quan trọng của nó 
đối với sự phát triển và tăng trưởng của xã hội trên 
mọi phương diện, vì nó là hạt nhân của phát triển bền 
vững và là trụ cột chính cho tăng trưởng, phát triển và 
thịnh vượng. Kinh tế xanh được coi là một mô hình 
sống động và lý tưởng về phát triển bền vững, đặc biệt 
là phát triển kinh tế, ảnh hưởng đến mọi mặt của cuộc 

PHÁT TRIỂN NỀN KINH TẾ XANH THÚC ĐẨY TĂNG TRƯỞNG  
BỀN VỮNG TRONG BỐI CẢNH CUỘC CÁCH MẠNG CÔNG NGHIỆP 

LẦN THỨ TƯ
TS. Nguyễn Thu Thủy*

* Trường Đại học Thương mại; email: nguyenthuthuy@tmu.edu.vn 

The article uses Wavelet Coherence analysis 
techniques to provide some information on the 
relationship between information technology 
development, green energy consumption, foreign 
direct investment and international economic 
integration with economic growth. The empirical 
results show that foreign direct investment, economic 
integration and achievements of the fourth industrial 
revolution are promoting Vietnam's economic growth, 
however, current economic growth is not really 
based on a green foundation. This is the basis for 
the author to propose some policy implications in 
developing a green economy to promote sustainable 
growth in the context of taking advantage of the 
achievements of the fourth industrial revolution.

• Key words: green economy, sustainable growth, the 
fourth industrial revolution.

Bài viết sử dụng kỹ thuật phân tích Wavelet Coherence cung cấp một số thông tin về mối quan hệ giữa phát 
triển công nghệ thông tin, tiêu dùng năng lượng xanh, đầu tư trực tiếp nước ngoài và hội nhập kinh tế quốc 
tế với tăng trưởng kinh tế. Các kết quả thực nghiệm cho thấy đầu tư trực tiếp nước ngoài, hội nhập kinh tế 
và thành tựu của cuộc cách mạng công nghiệp lần thứ 4 đang thúc đẩy tăng trưởng kinh tế Việt Nam, tuy 
nhiên tăng trưởng kinh tế hiện tại chưa thực sự dựa vào nền tảng xanh. Đây là cơ sở để tác giả đề xuất một 
số hàm ý chính sách trong việc phát triển nền kinh tế xanh thúc đẩy tăng trưởng bền vững trong bối cảnh 
tận dụng những thành tựu của cuộc cách mạng công nghiệp lần thứ tư.

• Từ khóa: kinh tế xanh, tăng trưởng bền vững, cuộc cách mạng công nghiệp lần thứ 4.
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sống. Khái niệm này xuất hiện trong những năm gần 
đây do tầm quan trọng của nó trong việc giảm thiểu 
các biểu hiện của nghèo đói và sự cùng cực, nâng cao 
mức sống của người dân và đảm bảo phúc lợi của họ.

Để phân tích sâu mối quan hệ giữa phát triển kinh tế 
xanh và tăng trưởng bền vững trong kỷ nguyên CMCN 
4.0, nghiên cứu này lựa chọn phương pháp tiếp cận 
dựa trên việc đánh giá tác động của bốn nhân tố then 
chốt: (i) Trình độ phát triển công nghệ thông tin (ICT), 
đóng vai trò là nền tảng hạ tầng số, giúp tối ưu hóa 
quản lý sản xuất, phân phối và sử dụng năng lượng; (ii) 
Tiêu dùng năng lượng tái tạo, phản ánh mức độ chuyển 
dịch sang các nguồn năng lượng sạch, góp phần giảm 
phát thải và cải thiện hiệu quả môi trường; (iii) Đầu tư 
trực tiếp nước ngoài (FDI), mang lại nguồn vốn, công 
nghệ và kinh nghiệm quản lý tiên tiến, thúc đẩy đổi 
mới xanh; và (iv) Hội nhập kinh tế quốc tế, tạo điều 
kiện tiếp cận thị trường, công nghệ và tiêu chuẩn môi 
trường toàn cầu. Phân tích mối quan hệ giữa từng nhân 
tố và tăng trưởng kinh tế không chỉ giúp xác định mức 
độ và hướng tác động của từng yếu tố, mà còn làm rõ 
sự tương tác giữa chúng trong việc định hình mô hình 
phát triển kinh tế xanh. Cách tiếp cận này cho phép xây 
dựng bằng chứng thực nghiệm và khuyến nghị chính 
sách cụ thể, nhằm khai thác tối đa lợi ích từ các nhân tố 
thúc đẩy, giảm thiểu rủi ro, và định hướng chiến lược 
phát triển phù hợp với mục tiêu tăng trưởng bền vững 
trong kỷ nguyên số.

2. Tổng quan nghiên cứu
Trong nước có một số nghiên cứu về phát triển 

bền vững ở các ngành; tiêu biểu là công nghiệp tái chế 
trong nghiên cứu của Nguyễn Thị Huyền và cộng sự 
(2024). Nghiên cứu hệ thống hóa khái niệm, làm rõ vai 
trò ngành trong chuỗi giá trị, mô tả thực trạng và đánh 
giá tác động của môi trường, công nghệ và chính sách 
tới triển vọng bền vững. Trên cơ sở phân tích và tổng 
hợp, các khuyến nghị nhằm tăng năng lực thích ứng 
của ngành trước biến đổi khí hậu đã được đề xuất.

Trong cùng giai đoạn, công trình của Nguyễn Thành 
Phương và cộng sự (2024) tổng hợp kinh nghiệm 
phát triển nông nghiệp bền vững trong bối cảnh công 
nghiệp 4.0. Tác giả so sánh mô hình công nghệ, cơ chế 
và thực hành canh tác ở Ấn Độ, Trung Quốc, Thái Lan 
và Israel để làm rõ giải pháp nâng cao năng suất bền 
vững và thích ứng với khí hậu. Từ so sánh, những bài 
học kinh nghiệm đã được đề xuất làm nền tảng tham 
khảo cho chính sách phù hợp Việt Nam.

Ngành du lịch cũng được quan tâm trong nghiên 
cứu của Lê Minh Nguyện và Trần Thành Nam (2024). 
Nghiên cứu chỉ ra rằng du lịch là một trong những 
lĩnh vực tiên phong trong việc số hóa quy trình kinh 
doanh trên phạm vi toàn cầu; các hoạt động như đặt 

vé máy bay, đặt tour, đặt phòng, thanh toán và làm thủ 
tục trực tuyến đã được triển khai rộng rãi. Bài viết sử 
dụng phương pháp định tính để tổng hợp, phân tích và 
đánh giá các quan điểm về vai trò của cuộc cách mạng 
công nghiệp 4.0 đối với phát triển du lịch bền vững, 
đồng thời đề xuất các hướng can thiệp nhằm bảo tồn 
môi trường và nâng cao quản trị điểm đến. Đồng thời 
nghiên cứu đề xuất khuyến nghị nhằm hỗ trợ quản trị 
điểm đến hiệu quả.

Với một số nghiên cứu quốc tế, Bina (2013) xem 
xét mối quan hệ và ảnh hưởng giữa cuộc khủng hoảng 
kép và sự trỗi dậy của “xanh hóa” như một phần của 
giải pháp.

Cùng chủ đề, Al-Taai (2021) chỉ ra rằng vai trò của 
phát triển bền vững chỉ có thể được kích hoạt bằng 
cách thực hiện chương trình kinh tế xanh và cung cấp 
một môi trường lành mạnh. Điều này chỉ có thể được 
thực hiện bằng cách thay thế các phương tiện kinh tế 
gây hại cho cuộc sống của cá nhân bằng các phương 
tiện lành mạnh khác, chẳng hạn như tạo ra năng lượng 
nhiệt từ các nguồn lành mạnh thay vì từ các nguồn 
nhiên liệu vì các nguồn nhiên liệu này dẫn đến ô nhiễm 
môi trường do đó gây hại cho mọi hình thức sống.

Một nghiên cứu khác, Zhironkin & Cehlár (2022) 
bàn về triển vọng tương lai nhằm giảm thiểu tác động 
của con người lên môi trường, đồng thời duy trì xu 
hướng cải thiện phúc lợi của nhân loại. Trong tương lai 
gần, nền kinh tế của các quốc gia - những nhà sản xuất 
nguyên liệu thô và năng lượng chính - cần có những 
bước tiến vượt bậc, cụ thể là giảm phát thải khí nhà 
kính (xuống mức 0 trong tương lai), mở rộng tái chế 
vật liệu và quản lý chất thải có trách nhiệm.

Có thể thấy, những nghiên cứu trong nước cung cấp 
bằng chứng thực nghiệm về phát triển nền kinh tế xanh 
thúc đẩy tăng trưởng bền vững trong bối cảnh cuộc 
cách mạng công nghiệp lần thứ tư ở cấp độ quốc gia 
còn hạn chế. Do vậy, nghiên cứu này với mong muốn 
cung cấp một góc nhìn rõ nét về khoảng trống, đánh 
giá thực trạng phát triển nền kinh tế xanh thúc đẩy tăng 
trưởng bền vững trong bối cảnh cuộc cách mạng công 
nghiệp lần thứ tư tại Việt Nam từ đó đề xuất những giải 
pháp phù hợp.

3. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu
3.1. Dữ liệu nghiên cứu	

Bảng 1. Mô tả các biến nghiên cứu
Ký hiệu biến Ý nghĩa

GDP Tốc độ tăng trưởng hằng năm (%), đại diện cho tăng trưởng kinh tế

ICT Tỷ lệ nhập khẩu hàng hóa số trong tổng hàng hóa nhập khẩu (%) đại diện cho tác động của cuộc 
CMCN 4.0

REN Mức độ tiêu dùng năng lượng tái tạo trong tổng tiêu dùng năng lượng cuối cùng (%), đại diện cho 
nguồn gốc của tăng trưởng xanh

FDI Dòng vốn ròng đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) trong tổng GDP (tính bằng %)
TRADE Tỷ trọng thương mại trong tổng GDP (%), đại diện cho sự hội nhập kinh tế

Nguồn: Tác giả
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Để phục vụ phân tích thực nghiệm, tác giả thu thập 
dữ liệu về Việt Nam từ WDI của World Bank trong 
giai đoạn từ 2000 đến 2021, bao gồm các biến được 
mô tả như trong Bảng 1.

Nghiên cứu còn hạn chế về tính cập nhật của số 
liệu do yếu tố khách quan: Từ nguồn WDI của World 
Bank, dữ liệu của Việt Nam về GDP và FDI cập nhật 
đến năm 2024, dữ liệu về TRADE cập nhật đến năm 
2023, tuy nhiên dữ liệu về ICT và REN mới cập 
nhật đến năm 2021. Do đó, để nghiên cứu được tác 
động của 4 biến ICT, REN, FDI và TRADE đến tăng 
trưởng GDP, nghiên cứu này sử dụng bộ dữ liệu từ 
2000-2021. Trong các nghiên cứu tiếp theo, dữ liệu sẽ 
được cập nhật để so sánh kết quả

3.2. Phương pháp nghiên cứu
Có những phép biến đổi wavelet chéo và kết hợp 

wavelet để kiểm tra các mối quan hệ trong không gian 
tần số thời gian giữa hai chuỗi thời gian. Một trong 
số đó là Wavelet Coherence sẽ được sử dụng trong 
nghiên cứu này để phân tích cấu trúc phụ thuộc giữa 
hai chuỗi thông tin. Theo Torrence & Compo (1999), 
Wavelet Coherence (sự gắn kết wavelet) của hai chuỗi 
thời gian là:

( )
( )( )

( )( ) ( )( )
21

2
2 21 1

,
XY

n
n

X Y
n n

S s W s
R s

S s W s S s W s
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− −
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⋅
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Trong đó S là toán tử làm mịn. Lưu ý rằng định 
nghĩa này gần giống với định nghĩa của hệ số tương 
quan truyền thống và sẽ rất hữu ích khi áp dụng để 
nghiên cứu tính liên kết của wavelet như một hệ số 
tương quan cục bộ trong không gian tần số thời gian. 
Toán tử làm mịn S là:

( ) ( )( )( ) ,scale time nS W S S W s=    (2) 

Trong đó Sscale biểu thị làm mịn dọc theo trục tỷ lệ 
wavelet và làm mịn Stime theo thời gian. Điều tự nhiên 
là thiết kế toán tử làm mịn để nó có dấu vết tương tự 
như wavelet được sử dụng. 

4. Kết quả thực nghiệm
Chẳng hạn, tốc độ tăng trưởng GDP hằng năm 

(tính bằng %) từ năm 2000 đến 2021 cho thấy một 
chu kỳ tăng trưởng và suy giảm phức tạp, chịu 
ảnh hưởng bởi các yếu tố kinh tế toàn cầu và nội 
tại. Giai đoạn đầu từ 2000 (6,787%) đến 2005 đạt 
đỉnh ở mức 7,547% phản ánh một giai đoạn tăng 
trưởng mạnh mẽ, có thể liên quan đến các chính 
sách kinh tế tích cực và hội nhập quốc tế. Tuy nhiên, 
từ 2006, tốc độ tăng trưởng bắt đầu biến động, với 
sự sụt giảm rõ rệt xuống 5,662% vào năm 2008 và 
5,398% vào năm 2009, phản ánh tác động của cuộc 
khủng hoảng tài chính toàn cầu. Quá trình phục hồi 

từ 2010 (6,423%) đến 2019 (7,359%) cho thấy khả 
năng thích ứng, mặc dù có những đợt suy giảm cục 
bộ như năm 2012 (5,505%). Đặc biệt, năm 2020 và 
2021 ghi nhận sự sụt giảm nghiêm trọng xuống còn 
2,865% và 2,553% tương ứng, do tác động của đại 
dịch COVID-19, dẫn đến gián đoạn chuỗi cung ứng 
và giảm cầu toàn cầu.

Phân tích Wavelet coherence cho từng cặp biến 
GDP với ICT, REN, FDI, TRADE được minh họa 
như trong Hình 2.

Hình 1. Đồ thị các biến được nghiên cứu
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Nguồn: Tác giả

Hình 2. Minh họa phân tích Wavelet coherence

  

  
 

Nguồn: Tác giả

Phép biến đổi Wavelet Coherence để khám phá 
hiện tượng đồng dao động cho hai biến số trên cùng 
các miền thời gian (trục hoành) và miền tần số (trục 
tung). Kết quả phân tích cho thấy:

- Trong giai đoạn 2009 - 2021, tăng trưởng kinh 
tế và tốc độ phát triển công nghệ thông tin có tương 
quan cao. Trong giai đoạn này, Việt Nam đã xây dựng 
nền tảng chính sách cho kinh tế số bằng việc ban hành 
Nghị quyết 52-NQ/TW năm 2019, cùng với Quyết 
định 749 năm 2020 về Chương trình chuyển đổi số 
quốc gia, và tiếp tục được thể hiện rõ trong văn kiện 
Đại hội XIII (2021). Kết quả dẫn đến sự bùng nổ của 
hạ tầng số, internet băng rộng, điện toán đám mây và 
dịch vụ trực tuyến đã trực tiếp nâng cao năng suất, 
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giảm chi phí và mở rộng thị trường, qua đó thúc đẩy 
tăng trưởng kinh tế. Đồng thời, tăng trưởng kinh tế 
tạo nguồn lực cho đầu tư công nghệ, hình thành vòng 
phản hồi tích cực khiến hai yếu tố này có tương quan 
cao. Trong dài hạn, tăng tưởng kinh tế sẽ làm tiền đề 
cho phát triển công nghệ thông tin, và trong giai đoạn 
nghiên cứu, cách mạng công nghiệp lần thứ 4 trong 
trung và ngắn hạn đang mang đến những tác động tích 
cực cho tăng trưởng kinh tế Việt Nam.

- Trong giai đoạn nghiên cứu, tiêu dùng năng 
lượng tái tạo và tăng trưởng kinh tế có tương quan 
yếu. Điều này cho thấy tăng trưởng kinh tế hiện tại 
chưa thực sự dựa vào nền tảng xanh. Nói cách khác, 
kinh tế vẫn chủ yếu dựa vào các nguồn năng lượng 
hóa thạch, nên tiến trình tăng trưởng xanh còn hạn chế 
và mục tiêu giảm phát thải, bền vững chưa đạt được 
như kỳ vọng. Đây là thực trạng cần được quan tâm 
thúc đẩy hướng tới tăng trưởng xanh, tăng trưởng bền 
vững, khi có những thành tựu của cách mạng công 
nghiệp lần thứ 4 làm tiền đề.

- Trong giai đoạn 2005 - 2013, đầu tư trực tiếp 
nước ngoài và tăng trưởng kinh tế có tương quan cao 
và tăng trưởng kinh tế là biến dẫn hướng, còn đầu tư 
trực tiếp nước ngoài là biến được dẫn hướng. Việc 
Việt Nam gia nhập WTO vào năm 2007 đã cải thiện 
môi trường đầu tư và mở rộng hội nhập quốc tế, khiến 
dòng vốn FDI tăng mạnh vào các ngành chế biến, chế 
tạo, bất động sản và dịch vụ. FDI không chỉ bổ sung 
nguồn vốn lớn mà còn mang theo công nghệ, kỹ năng 
quản lý và mở rộng thị trường xuất khẩu, qua đó đóng 
góp trực tiếp và đáng kể vào tăng trưởng GDP, tạo ra 
mối tương quan cao giữa hai yếu tố.

- Trong giai đoạn 2011 - 2021, hội nhập kinh tế 
và tăng trưởng kinh tế có tương quan cao và trong 
ngắn hạn hội nhập kinh tế đang là biến dẫn hướng 
còn tăng trưởng kinh tế là biến được dẫn hướng. Giai 
đoạn này, Việt Nam ký và thực thi nhiều FTA thế hệ 
mới (CPTPP, EVFTA, RCEP), mở rộng thương mại 
và thu hút đầu tư, đồng thời cải thiện thể chế kinh tế 
thị trường. Quá trình hội nhập này thúc đẩy xuất khẩu, 
nâng cao năng suất và thu hút nguồn lực quốc tế, qua 
đó đóng góp trực tiếp vào tăng trưởng GDP, tạo ra 
mối tương quan cao giữa hội nhập kinh tế và tăng 
trưởng kinh tế.

6. Kết luận
Từ kết quả phân tích Wavelet coherence nói trên, 

có thể thấy khoảng trống chính sách cần được Việt 
Nam quan tâm là các chính sách thúc đẩy tăng trưởng 
xanh, hướng tới tăng trưởng bền vững trong bối cảnh 
Việt Nam đang thừa hưởng khá hiệu quả thành tựu 
của cách mạng công nghiệp lần thứ 4.

Thứ nhất, một giải pháp về phát triển hệ sinh thái 
năng lượng tái tạo thông minh trong tương lai. Trong 
bối cảnh Cách mạng công nghiệp lần thứ tư, Việt 
Nam có cơ hội ứng dụng các công nghệ tiên tiến như 
trí tuệ nhân tạo (AI), Internet vạn vật (IoT) và phân 
tích dữ liệu lớn để tối ưu hóa sản xuất, truyền tải và 
phân phối năng lượng tái tạo. Việc tích hợp điện mặt 
trời, điện gió và các nguồn sạch khác vào lưới điện 
thông minh giúp giảm phát thải khí nhà kính và nâng 
cao hiệu quả sử dụng tài nguyên. Đồng thời, cơ chế 
thị trường điện cạnh tranh và mô hình microgrid cho 
các khu vực nông thôn, hải đảo sẽ góp phần đảm bảo 
an ninh năng lượng và thúc đẩy tăng trưởng xanh.

Thứ hai, có thể kể đến việc thúc đẩy sản xuất và 
tiêu dùng tuần hoàn dựa trên công nghệ số. Việc ứng 
dụng công nghệ số, đặc biệt là blockchain, có thể 
nâng cao khả năng truy xuất nguồn gốc nguyên liệu, 
theo dõi vòng đời sản phẩm và kiểm soát hoạt động 
tái chế. Công nghệ in 3D, robot tự động và phân tích 
vòng đời sản phẩm (LCA) hỗ trợ doanh nghiệp tối 
ưu hóa quy trình sản xuất, giảm tiêu hao nguyên liệu 
và năng lượng, từ đó hạn chế chất thải và phát thải 
carbon. Thúc đẩy tiêu dùng tuần hoàn không chỉ bảo 
vệ môi trường mà còn nâng cao giá trị gia tăng, giúp 
doanh nghiệp Việt Nam tham gia sâu hơn vào chuỗi 
cung ứng toàn cầu theo tiêu chuẩn bền vững.

Thứ ba, xây dựng hạ tầng và dịch vụ đô thị xanh 
thông minh là một giải pháp khác. Hệ thống đô thị 
xanh thông minh sử dụng công nghệ AI và dữ liệu 
lớn để quản lý tối ưu năng lượng, nước và chất thải, 
đồng thời giảm thiểu tác động môi trường. Phát triển 
giao thông thông minh với phương tiện điện, hệ thống 
chia sẻ phương tiện và quản lý lưu lượng giao thông 
thông qua các nền tảng số sẽ góp phần giảm ùn tắc và 
ô nhiễm không khí. Ngoài ra, việc áp dụng các giải 
pháp cảm biến môi trường, chiếu sáng thông minh và 
quy hoạch đô thị dựa trên phân tích dữ liệu sẽ giúp cải 
thiện chất lượng sống của người dân, hướng tới tăng 
trưởng xanh và bền vững.
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1. Đặt vấn đề
Sự ra đời và phát triển của tài sản số được thúc 

đẩy bởi nhiều yếu tố, bao gồm tiến bộ công nghệ, 
thay đổi động lực kinh tế, bối cảnh pháp lý. Tài 
sản số phát triển đang mở ra một kỷ nguyên mới 
trong lĩnh vực tài chính và đầu tư, có ảnh hưởng 
sâu rộng đến nền kinh tế toàn cầu, trong đó có 
Việt Nam. Chính vì thế, chúng ta cần nhận diện 
về tài sản số để có những chính sách quản lý cho 
phù hợp.

2. Tổng quan về tài sản số
Tài sản số (digital asset), tài sản mã hóa (crypto 

asset) và tài sản ảo (virtual asset) là những khái 

niệm có liên quan nhưng có sự khác nhau về cách 
thiết kế, chức năng và phạm vi.

Tài sản số hàm ý liên quan đến bất kỳ loại tài 
sản nào tồn tại hoàn toàn ở dạng số hoặc điện tử 
và không có hình thái vật lý. Theo Hiệp hội thị 
trường vốn quốc tế (ICMA), tài sản số là một công 
cụ kỹ thuật số được phát hành hoặc thể hiện thông 
qua việc sử dụng sổ cái phân tán hoặc công nghệ 
tương tự. Loại tài sản này không bao gồm các hình 
thái số của tiền tệ pháp định.

Tài sản mã hóa là một loại tài sản số sử dụng 
các kỹ thuật mã hóa để bảo mật. Nó thường được 
phân tán và hoạt động trên nền tảng blockchain 
hoặc sổ cái phân tán. Theo ICMA, tài sản mã hóa 
là một loại tài sản tư nhân (private) phụ thuộc chủ 
yếu vào kỹ thuật mã hóa và sổ cái phân tán hoặc 
công nghệ tương tự để hình thành giá trị; chúng 
còn được gọi là tiền số. Quy định về thị trường 
tài sản mã hóa (MiCa) của EU đề xuất định nghĩa 
rộng hơn, theo đó tài sản mã hóa là “hình thái số 
của giá trị hoặc quyền có thể được chuyển giao 
và lưu trữ điện tử, sử dụng công nghệ sổ cái phân 
tán hoặc công nghệ tương tự”. Bitcoin, Ether, 
Tether… là những loại tài sản này.

Tài sản ảo là một loại tài sản số, thường được 
kiểm soát bởi người tạo ra nó và được sử dụng, 
chấp nhận giữa các thành viên của một cộng đồng 
mạng hoặc hệ sinh thái trực tuyến cụ thể, thường 
không thể chuyển đổi thành tiền pháp định và độ 
an toàn, mức độ minh bạch thấp hơn so với tài 
sản số.

Theo ICMA, tài sản ảo là hình thái số của giá 
trị có thể được giao dịch hoặc chuyển nhượng trên 
môi trường số và có thể được sử dụng cho mục 
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đích thanh toán hoặc đầu tư. Tài sản ảo không bao 
gồm các hình thái số của tiền tệ pháp định truyền 
thống, chứng khoán và các tài sản tài chính thông 
thường khác.

Theo Luật Công nghiệp công nghệ số của Việt 
Nam thì: Tài sản số là tài sản theo quy định của 
Bộ luật Dân sự, được thể hiện dưới dạng dữ liệu 
số, được tạo lập, phát hành, lưu trữ, chuyển giao 
và xác thực bởi công nghệ số trên môi trường 
điện tử. 

Tài sản số được phân loại theo một hoặc một 
số tiêu chí sau:

+ Theo mục đích sử dụng;
+ Công nghệ;
+ Tiêu chí khác.
Tài sản số bao gồm:
(a) Tài sản ảo trên môi trường điện tử là một 

loại tài sản số có thể được dùng cho mục đích trao 
đổi hoặc đầu tư. Tài sản ảo không bao gồm chứng 
khoán, các dạng số của tiền pháp định và tài sản 
tài chính khác theo quy định của pháp luật về dân 
sự; tài chính;

(b) Tài sản mã hóa là một loại tài sản số sử dụng 
công nghệ mã hóa hoặc công nghệ số có chức năng 
tương tự để xác thực đối với tài sản trong quá trình 
tạo lập, phát hành, lưu trữ, chuyển giao. Tài sản 
mã hóa không bao gồm chứng khoán, các dạng số 
của tiền pháp định và tài sản tài chính khác theo 
quy định của pháp luật về dân sự; tài chính;

(c) Tài sản số khác. (Luật Công nghiệp công 
nghệ số, 2025)

3. Quá trình phát triển của tài sản số
Tài sản mã hóa đã và đang dẫn đến việc định 

hình lại bức tranh tài chính kể từ khi ra đời, bắt 
đầu từ việc tạo ra Bitcoin cho đến sự xuất hiện của 
các nền tảng tài chính phi tập trung (DeFi) khác 
nhau. Quá trình phát triển của tài sản mã hóa phản 
ánh những đổi mới về công nghệ, triết lý kinh tế 
và thay đổi xã hội.

Khái niệm tiền mã hóa có từ cuối thế kỷ 20 
với tiền thân là DigiCash của David Chaum và 
B-money của Wei Dai. Đến năm 2008, Satoshi 
Nakamoto giới thiệu Bitcoin thông qua một bài 
viết mang tính đột phá có tiêu đề “Bitcoin: Hệ 
thống tiền mặt điện tử ngang hàng”. Sự ra mắt của 
Bitcoin vào năm 2009 đánh dấu sự khởi đầu của 
kỷ nguyên blockchain. Sử dụng hệ thống sổ cái 
phi tập trung được hỗ trợ bởi mã hóa, Bitcoin đã 
cung cấp một phương tiện trao đổi chống kiểm 

duyệt. Nguồn cung hạn chế với 21 triệu đơn vị và 
tính chất số lượng giảm dần đã giúp nó trở thành 
một giải pháp thay thế cho các hệ thống tiền pháp 
định truyền thống, đặc biệt là trong cuộc khủng 
hoảng tài chính toàn cầu.

Sự thành công của Bitcoin đã thúc đẩy cho sự 
phát triển của các loại tiền số thay thế khác như 
Litecoin (năm 2011), Ripple (năm 2012)…, mỗi 
loại đều nhằm mục đích giải quyết những hạn chế 
cụ thể của Bitcoin. Sự phát triển thực sự diễn ra 
vào năm 2015 với sự ra đời của Ethereum trên nền 
tảng blockchain. Ethereum đưa ra các hợp đồng 
thông minh, các cam kết tự thực hiện với các điều 
khoản được mã hóa trực tiếp. Sự đổi mới này đã 
mở ra rất nhiều ứng dụng ngoài các giao dịch đơn 
giản, mở đường cho các ứng dụng phi tập trung 
(dApps) và các tiện ích blockchain mới. Sự nổi 
lên của các stablecoin như Tether (USDT) và USD 
Coin (USDC) đã bổ sung thêm chức năng, gắn 
giá trị của chúng với các loại tiền tệ truyền thống 
nhằm giảm sự biến động, giúp chúng trở nên hấp 
dẫn để sử dụng trong mua bán, chuyển tiền kiều 
hối, thanh toán xuyên biên giới.

Năm 2017, hiện tượng chào bán tiền lần đầu 
(ICO) đã cho thấy cả tiềm năng và hạn chế của 
những sáng tạo từ blockchain. ICO cung cấp một 
phương thức phi tập trung cho các công ty khởi 
nghiệp để huy động vốn bằng cách phát hành 
các đơn vị tiền mã hóa (token). Giai đoạn này 
chứng kiến ​​các dự án đột phá như Filecoin, huy 
động được hơn 250 triệu USD. Tuy nhiên, bản 
chất không được kiểm soát của ICO đã dẫn đến 
một loạt trường hợp gian lận và đổ vỡ. Những vụ 
lừa đảo như BitConnect đã làm xói mòn lòng tin, 
khiến các cơ quan quản lý trên toàn thế giới phải 
áp dụng các biện pháp chặt chẽ hơn.

Mô hình tài chính phi tập trung (DeFi) nổi lên 
từ khoảng năm 2018 và thu hút chú ý vào năm 
2020 đánh dấu một giai đoạn biến đổi mạnh mẽ 
trong quá trình phát triển tiền mã hóa. Nền tảng 
DeFi đã tận dụng các hợp đồng thông minh của 
Ethereum để mô phỏng lại các hệ thống tài chính 
truyền thống. Các giao thức như Uniswap đã tạo 
ra cuộc cách mạng trong giao dịch với các nhà tạo 
lập thị trường tự động, trong khi các nền tảng như 
Aave và Compound cho phép thực hiện vay và 
cho vay phi tập trung.

Tiếp đó, các token không thể thay thế (non-
fungible token, NFT) nổi lên như một ứng dụng 
đột phá của công nghệ blockchain. Không giống 
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như tiền mã hóa, mỗi token NFT đại diện cho tài 
sản số duy nhất. Thị trường NFT đã có được sức 
hút với các dự án như CryptoPunks vào năm 2017 
và bùng nổ với sự ra đời của Bored Ape Yacht Club 
vào năm 2021. Sự bùng nổ của NFT đã chứng 
minh tiềm năng của blockchain trong giao dịch 
tác phẩm nghệ thuật, trò chơi và giải trí. Bức tranh 
“Everydays: The First 5000 Days” của Beeple 
được bán với giá 69 triệu USD tại Christie’s, đánh 
dấu một thời khắc lịch sử.

Trong giai đoạn từ năm 2020 đã đánh dấu 
một trào lưu chấp nhận rộng rãi đối với tài sản 
số. Các tập đoàn như Tesla và MicroStrategy đã 
đưa Bitcoin vào trong báo cáo tài chính, cho thấy 
dấu hiệu tin tưởng vào vai trò của tài sản mã hóa 
như một phương tiện lưu trữ giá trị. Trong khi đó, 
PayPal, Visa và Mastercard đã tích hợp tiền mã 
hóa vào nền tảng thanh toán của họ, cho phép hàng 
triệu người dùng truy cập vào các loại tiền số.

Các quỹ ETF Bitcoin như ProShares Bitcoin 
Strategy ETF ra mắt vào năm 2021 đã giúp các 
nhà đầu tư truyền thống tiếp cận với thị trường 
tiền mã hóa. Các loại tiền số của ngân hàng trung 
ương (CBDC), ví dụ như tiền số Nhân dân tệ của 
Trung Quốc, cũng đã được các nước xem xét như 
một tài sản thay thế khác cho tiền pháp định và 
tích hợp vào hệ thống tiền tệ quốc gia.

4. Sự phát triển của tài sản số ở Việt Nam 
Tiềm năng
Theo Báo cáo của Hiệp hội Blockchain Việt 

Nam, tài sản mã hóa là thị trường toàn cầu lớn 
với giao dịch mỗi ngày 200 tỷ USD và 617 triệu 
người dùng. Việt Nam được đánh giá là một trong 
những thị trường tiền điện tử phát triển nhanh nhất 
thế giới. Điều này cho thấy sự quan tâm và mức 
độ chấp nhận tài sản số của người dân Việt Nam 
là rất lớn.

Thị trường tài sản số Việt Nam bao gồm nhiều 
loại hình khác nhau như tiền điện tử, NFT (Non-
Fungible Token), và các tài sản số khác. Tài sản số 
có tiềm năng ứng dụng trong nhiều lĩnh vực như 
tài chính, thương mại điện tử, giải trí, và quản lý 
chuỗi cung ứng.

 Năm 2024, Việt Nam xếp thứ 5 thế giới về 
mức độ quan tâm đến tài sản số, đứng thứ 3 toàn 
cầu về sử dụng các nền tảng giao dịch quốc tế, 
hiện có 17 triệu người Việt Nam sở hữu tài sản số 
và tổng giá trị thị trường vượt 100 tỉ USD - con số 
này chiếm khoảng ¼ GDP của Việt Nam giao dịch 
tài sản số không chính thức đang tạo ra một nền 

kinh tế ngầm khổng lồ nhưng Việt Nam lại chưa 
có khung pháp lý chính thức cho tiền điện tử, tài 
sản số.

Những thách thức 
Thứ nhất: Chưa có khung pháp lý đầy đủ, rõ 

ràng
Dòng vốn trên thị trường tài sản số và tiền 

mã hoá tại Việt Nam đang ở mức rất lớn, đòi hỏi 
những giải pháp quản lý chặt chẽ để kiểm soát và 
định hướng dòng tiền. Hiện tại, Việt Nam mới ban 
hành văn bản luật quản lý và điều chỉnh các hoạt 
động liên quan đến tài sản số. Điều này tạo ra sự 
mới mẻ và khó khăn cho các nhà đầu tư và doanh 
nghiệp, đồng thời gây áp lực cho việc quản lý và 
giám sát của các cơ quan chức năng.. Nếu khung 
pháp lý chưa đầy đủ, rõ ràng, hoạt động mua bán 
tiền số vẫn diễn ra nhưng tiềm ẩn nguy cơ cao, 
khiến nhà đầu tư dễ rơi vào các mô hình lừa đảo 
trên những sàn giao dịch không minh bạch.

Thứ hai: Tiềm ẩn nhiều rủi ro 
+ Tài sản số có thể trở thành mục tiêu của các 

cuộc tấn công mạng, gây thiệt hại lớn cho người 
dùng. Theo khảo sát của Hiệp hội An ninh mạng 
quốc gia (NCA), năm 2024 ước tính người Việt 
mất 18.900 tỷ đồng do lừa đảo trực tuyến. Hình 
thức lừa đảo phổ biến nhất là mời gọi đầu tư.

Lý giải nguyên nhân, một số chuyên gia cho 
biết, rủi ro lớn nhất là tâm lý muốn làm giàu nhanh 
mà không quan tâm đến nguy cơ. Người dân Việt 
Nam có xu hướng ít chịu trách nhiệm khi đầu tư. 
Khi xảy ra sự cố, họ thường tìm đến Nhà nước để 
yêu cầu can thiệp, giống như tình trạng từng xảy ra 
với trái phiếu doanh nghiệp. Họ cũng thường chủ 
quan khi gửi tiền vào ngân hàng mà không quan 
tâm đến mức bảo hiểm tiền gửi. Chính vì tâm lý 
này, họ dễ bị lôi kéo vào các mô hình đầu tư cam 
kết lợi nhuận cao một cách bất thường.

+ Bên cạnh đó, giá trị của tài sản số có thể 
biến động mạnh, gây rủi ro lớn cho các nhà đầu 
tư. Ngoài ra, khi nhà đầu tư đang giao dịch trên 
các sàn giao dịch nước ngoài không chịu sự điều 
chỉnh của pháp luật Việt Nam, trong đó, có một số 
sàn không có địa chỉ trụ sở cụ thể. Như vậy, trong 
trường hợp bị lừa đảo hoặc mất tài sản do tội phạm 
công nghệ cao thì nhà đầu tư có nguy cơ bị mất 
trắng tài sản của mình và các cơ quan chức năng 
của Việt Nam cũng khó có thể bảo vệ được.

+ Trong các vụ ly hôn có yêu cầu chia tài sản, 
tranh chấp tài sản chung đã phát sinh trường hợp 
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một bên tẩu tán tài sản để không phải chia cho 
bên còn lại, bằng cách chuyển tài sản sang tiền kỹ 
thuật số. Nguyên nhân là do đặc tính đặc tính phi 
vật chất, phân tán và không chịu sự quản lý của bất 
kỳ cơ quan trung ương nào, bên còn lại rất khó để 
chứng minh có sự tồn tại của tiền kỹ thuật số để 
yêu cầu tòa án chia tài sản chung.

+ Khi nhà đầu tư qua đời, người thừa kế không 
thể dễ dàng tiếp cận và quản lý tiền kỹ thuật số do 
thiếu cơ chế pháp lý để xác định quyền sở hữu và 
chuyển giao. Điều này phụ thuộc hoàn toàn vào 
chính sách của các sàn mà nhà đầu tư đang giao 
dịch. Khi các sàn này từ chối cho người thừa kế 
tiếp nhận tài sản thì việc khởi kiện cũng rất khó 
khăn do các sàn được quản lý bởi các công ty có 
trụ sở ở nước ngoài hoặc thậm chí không có trụ sở.

Thứ ba: Nguy cơ rửa tiền và tài trợ khủng bố
Tài sản số, tài sản ảo, tài sản mã hoá có tính ẩn 

danh, phi tập trung, phi biên giới trong đó chứa 
đựng rủi ro về rửa tiền, khủng bố. Các quốc gia 
khi thiết lập khung pháp lý về tài sản này đều đặt 
ra quản lý phòng chống rửa tiền và tài trợ khủng 
bố. Việc thiếu các quy định kiểm soát chặt chẽ có 
thể tạo điều kiện cho các hoạt động rửa tiền và tài 
trợ khủng bố thông qua tài sản số.

Thị trường tài sản mã hoá có nguy cơ lớn, các 
đối tượng khủng bố thời gian qua đã xâm nhập 
vào Việt Nam, tìm cách biến Việt Nam thành nơi 
trung chuyển tiền thông qua thị trường tiền ảo, tài 
sản ảo. Thiếu khung pháp lý quản lý là nguy cơ 
có thể bị các đối tượng lợi dụng. Từ 2018 đến nay 
xu hướng các nhóm khủng bố sử dụng công nghệ 
cao, tiền ảo, tài sản ảo để chuyển tiền gia tăng và 
là thách thức cho nhiều nước.

5. Đề xuất một số chính sách quản lý tài sản 
số cho Việt Nam hiện nay

Để phát triển tài sản số theo hướng có lợi cho 
sự phát triển thì Việt Nam cần có những hàm ý 
chính sách phù hợp, đó là:

5.1. Xây dựng khung pháp lý toàn diện
Cần sớm đưa ra hướng dẫn thực thi cho văn 

bản quản lý tài sản số mới ban hành và tiếp tục xây 
dựng một khung pháp lý rõ ràng và toàn diện để 
quản lý các hoạt động liên quan đến tài sản số, bao 
gồm các quy định về phát hành, giao dịch, lưu trữ 
và sử dụng tài sản số.

Có thể đưa đồng tiền số do Chính phủ phát 
hành đồng thời thiết lập cơ chế trao đổi với các 
loại tiền số trên thế giới.

5.2. Tăng cường năng lực quản lý và giám sát
Cần tăng cường năng lực cho các cơ quan quản 

lý nhà nước trong việc giám sát và điều chỉnh thị 
trường tài sản số, đồng thời nâng cao nhận thức về 
tài sản số cho các cơ quan quản lý và người dân.

Xây dựng sàn giao dịch tiền số, cơ chế quản lý 
để chống rửa tiền, chống tài trợ khủng bố.

5.3. Thúc đẩy ứng dụng tài sản số trong các 
lĩnh vực kinh tế

Khuyến khích các doanh nghiệp và tổ chức 
nghiên cứu và ứng dụng tài sản số trong các lĩnh 
vực như tài chính, thương mại điện tử, logistics và 
quản lý chuỗi cung ứng.

5.4. Tăng cường hợp tác quốc tế
Tăng cường hợp tác với các quốc gia và tổ 

chức quốc tế để chia sẻ kinh nghiệm và xây dựng 
các tiêu chuẩn chung về tài sản số.

5.5. Giáo dục và nâng cao nhận thức cộng 
đồng

Tăng cường giáo dục và nâng cao nhận thức về 
tài sản số cho người dân, đặc biệt là về các rủi ro 
và lợi ích của tài sản số.

Kết luận
Phát triển tài sản số là một xu hướng tất yếu và 

mang lại nhiều cơ hội cho Việt Nam. Tuy nhiên, 
để tận dụng tối đa tiềm năng của tài sản số, Việt 
Nam cần có những hàm ý chính sách phù hợp và 
hiệu quả. Việc xây dựng một khung pháp lý rõ 
ràng và toàn diện, tăng cường năng lực quản lý 
và giám sát, thúc đẩy ứng dụng tài sản số trong 
các lĩnh vực kinh tế, tăng cường hợp tác quốc tế 
và nâng cao nhận thức cộng đồng là những yếu tố 
then chốt để đảm bảo sự phát triển bền vững của 
thị trường tài sản số tại Việt Nam.
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1. Mở đầu
Bối cảnh và vai trò của kinh tế tư nhân
Từ sau công cuộc Đổi mới năm 1986, Việt Nam đã 

từng bước chuyển đổi từ nền kinh tế kế hoạch hóa tập 
trung sang nền kinh tế thị trường định hướng xã hội chủ 
nghĩa. Đây là một bước ngoặt quan trọng, mở ra một 
thời kỳ phát triển mới cho đất nước, thúc đẩy sự tăng 
trưởng kinh tế vượt bậc, xóa đói giảm nghèo và nâng 
cao đời sống nhân dân. Trong tiến trình đó, khu vực 
kinh tế tư nhân dần dần được khẳng định vị thế, không 
chỉ như một bộ phận bổ trợ cho kinh tế nhà nước mà 
ngày càng trở thành động lực then chốt, góp phần tạo 
dựng nền tảng vững chắc cho sự phát triển toàn diện 
của nền kinh tế quốc dân.

Trước đổi mới, khu vực kinh tế tư nhân bị bó hẹp trong 
những rào cản pháp lý và tư duy bao cấp kéo dài. Tuy 
nhiên, chỉ sau vài năm cải cách, với việc ban hành Luật 
Doanh nghiệp tư nhân (1990), Luật Công ty (1990), Luật 
Doanh nghiệp (1999), khu vực tư nhân đã bùng nổ về số 
lượng và quy mô. Đặc biệt, Luật Doanh nghiệp 2005 và 
2014 đã tiếp tục đơn giản hóa thủ tục đăng ký kinh doanh, 
mở rộng quyền tự do kinh doanh trong những ngành nghề 
không bị cấm, qua đó tạo điều kiện thuận lợi cho doanh 
nghiệp tư nhân phát triển mạnh mẽ.

Theo thống kê của Tổng cục Thống kê, tính đến năm 
2024, Việt Nam có trên khoảng 940.078 doanh nghiệp 
tư nhân đang hoạt động, trong đó khu vực kinh tế tư 
nhân chiếm tới hơn 96% tổng số doanh nghiệp. Đây là 
khu vực tạo ra hơn 40% GDP, đóng góp hơn 30% tổng 
thu ngân sách, chiếm hơn 85% tổng số lao động đang 
làm việc trong khu vực doanh nghiệp. Bên cạnh đó, khu 
vực kinh tế tư nhân cũng đóng vai trò tiên phong trong 

MỘT SỐ GIẢI PHÁP PHÁT TRIỂN KINH TẾ TƯ NHÂN  
TRONG KỶ NGUYÊN VƯƠN MÌNH CỦA ĐẤT NƯỚC

TS. Trần Việt Tuấn*

* Học viện Tài chính; email: tranviettuan@hvtc.edu.vn

Since the Đổi mới (Renovation) reforms of 1986, 
the private economy in Vietnam has gradually affirmed 
its role as a vital engine driving economic growth, job 
creation, and the improvement of people's livelihoods. 
As of 2024, this sector accounts for over 96% of all 
enterprises, contributes more than 40% of GDP, and 
over 30% of state budget revenues. However, the 
private sector still faces considerable challenges in 
terms of scale, governance capacity, access to capital, 
and technological innovation particularly among small 
and medium-sized enterprises (SMEs). To elevate 
the private sector, Resolution No. 68-NQ/TW sets a 
strategic goal: by 2045, Vietnam will have three million 
efficiently operating enterprises contributing 60–65% 
of GDP. To realize this vision, the article proposes 
four groups of solutions: (1) completing institutional 
frameworks and establishing a transparent, equitable 
legal environment; (2) providing financial, technical, 
and training support to SMEs; (3) developing high-
quality human resources through stronger linkages 
between businesses and educational institutions; 
(4) promoting innovation and accelerating digital 
transformation. The development of the private 
economy is not only a strategic orientation, but an 
indispensable imperative for Vietnam to ascend to the 
ranks of developed nations by 2045.

• Key words: private economy; innovation and digital 
transformation; institutional and legal policy reform.

Sau Đổi mới năm 1986, kinh tế tư nhân ở Việt Nam dần khẳng định vai trò là một động lực quan trọng thúc 
đẩy tăng trưởng, tạo việc làm và nâng cao đời sống nhân dân. Tính đến năm 2024, khu vực này chiếm hơn 
96% tổng số doanh nghiệp, đóng góp hơn 40% GDP và hơn 30% thu ngân sách. Tuy nhiên, kinh tế tư nhân 
vẫn còn hạn chế về quy mô, năng lực quản trị, tiếp cận vốn và đổi mới công nghệ, nhất là ở khối doanh 
nghiệp nhỏ và vừa. Nhằm nâng tầm khu vực tư nhân, Nghị quyết số 68-NQ/TW đặt mục tiêu đến năm 2045 
có 3 triệu doanh nghiệp hoạt động hiệu quả, đóng góp 60-65% GDP. Để hiện thực hóa mục tiêu đó, bài viết 
đề xuất bốn nhóm giải pháp: (1) hoàn thiện thể chế và chính sách pháp lý minh bạch, bình đẳng; (2) hỗ trợ 
SMEs về vốn, đào tạo và kỹ thuật; (3) phát triển nguồn nhân lực chất lượng cao gắn kết doanh nghiệp - nhà 
trường; (4) thúc đẩy đổi mới sáng tạo và chuyển đổi số. Phát triển kinh tế tư nhân không chỉ là định hướng 
chiến lược, mà còn là yêu cầu tất yếu giúp Việt Nam vươn lên thành quốc gia phát triển vào năm 2045.

• Từ khóa: kinh tế tư nhân; đổi mới sáng tạo, chuyển đổi số; thể chế, chính sách pháp lý.
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việc tiếp cận và ứng dụng công nghệ mới, đổi mới sáng 
tạo, mở rộng thị trường quốc tế và hội nhập sâu vào 
chuỗi giá trị toàn cầu.

Trong hơn ba thập kỷ qua, khu vực kinh tế tư nhân 
đã chứng minh năng lực thích ứng nhanh, sức sống 
mạnh mẽ và tinh thần đổi mới không ngừng. Hàng 
loạt các tập đoàn kinh tế tư nhân lớn đã nổi lên như 
Vingroup, FPT, Thaco, Masan, Sun Group, Hòa Phát, 
NovaGroup... không chỉ tạo dấu ấn mạnh mẽ trên thị 
trường trong nước mà còn từng bước vươn ra quốc tế, 
khẳng định thương hiệu Việt trên toàn cầu.

Tuy nhiên, phải nhìn nhận rằng, khu vực tư nhân 
Việt Nam vẫn còn tồn tại nhiều hạn chế về quy mô, 
trình độ quản trị, năng lực cạnh tranh, tiếp cận vốn và 
công nghệ, đặc biệt là khu vực doanh nghiệp nhỏ và vừa 
(SMEs). Đặc điểm chung của khu vực này là thiếu vốn 
đầu tư, hạn chế về tài chính, thiếu nhân lực chất lượng 
cao, sức cạnh tranh yếu và chưa có sự liên kết chặt chẽ 
giữa các doanh nghiệp trong cùng ngành nghề hay giữa 
doanh nghiệp tư nhân và doanh nghiệp nhà nước.

Trước yêu cầu phát triển kinh tế nhanh, bền vững, tự 
chủ và hội nhập sâu rộng, việc phát triển kinh tế tư nhân đã 
và đang trở thành một định hướng lớn, được Đảng và Nhà 
nước đặc biệt quan tâm. Sự kiện Bộ Chính trị ban hành 
Nghị quyết số 10-NQ/TW năm 2017 về phát triển kinh tế 
tư nhân đã trở thành động lực quan trọng của nền kinh tế 
thị trường định hướng xã hội chủ nghĩa, đã đánh dấu bước 
ngoặt chính sách lớn về nhận thức và hành động.

Tiếp nối tinh thần đó, vào ngày 4/5/2025, Bộ Chính 
trị tiếp tục ban hành Nghị quyết số 68-NQ/TW về phát 
triển kinh tế tư nhân trong giai đoạn mới. Nghị quyết 
xác định rõ mục tiêu phát triển khu vực kinh tế tư nhân 
trở thành một trong những động lực quan trọng của nền 
kinh tế quốc dân. Đến năm 2045, mục tiêu đặt ra là: 
Có ít nhất 3 triệu doanh nghiệp tư nhân hoạt động có 
hiệu quả. Khu vực kinh tế tư nhân đóng góp khoảng 
60 - 65% GDP. Tỷ trọng lao động qua đào tạo trong 
doanh nghiệp tư nhân đạt trên 70%. Hình thành được 
nhiều tập đoàn tư nhân lớn có năng lực cạnh tranh khu 
vực và quốc tế. Đây là những mục tiêu đầy tham vọng, 
đòi hỏi sự đồng hành từ cả hệ thống chính trị, các cấp 
chính quyền và toàn xã hội, trong đó doanh nghiệp tư 
nhân phải đóng vai trò trung tâm, vừa là đối tượng được 
hỗ trợ, vừa là chủ thể chủ động cải cách và phát triển.

Không chỉ có vai trò trong tăng trưởng GDP và giải 
quyết việc làm, khu vực kinh tế tư nhân còn góp phần 
làm phong phú đời sống văn hóa xã hội, thúc đẩy quá 
trình đô thị hóa, cải thiện cơ sở hạ tầng và dịch vụ công, 
tạo nên một hệ sinh thái sản xuất kinh doanh năng động, 
đa dạng, phản ánh đúng tinh thần thị trường.

Bối cảnh hiện nay của Việt Nam là thời cơ vàng để 
phát triển kinh tế tư nhân. Việt Nam đã ký kết nhiều 

hiệp định thương mại tự do thế hệ mới như EVFTA, 
CPTPP, RCEP… Đây là cơ hội quý giá để khu vực tư 
nhân mở rộng thị trường, tiếp cận công nghệ, thu hút 
đầu tư, từ đó nâng cao chất lượng và vị thế sản phẩm 
“Made in Vietnam” trên thị trường quốc tế.

Tuy nhiên, cũng cần nhìn nhận rõ các thách thức 
mà kinh tế tư nhân đang đối diện như: Môi trường pháp 
lý chưa thực sự ổn định, vẫn còn tình trạng “giấy phép 
con”. Năng lực cạnh tranh yếu, thiếu đổi mới công 
nghệ. Thiếu cơ chế hỗ trợ đủ mạnh cho doanh nghiệp 
nhỏ và siêu nhỏ. Còn tâm lý e dè, chưa thực sự tin tưởng 
vào khu vực kinh tế tư nhân ở một số địa phương, cơ 
quan quản lý.

Từ những phân tích trên, có thể khẳng định rằng, 
trong giai đoạn 2025-2045, phát triển kinh tế tư nhân 
không chỉ là lựa chọn chiến lược mà còn là yêu cầu tất 
yếu để Việt Nam đạt mục tiêu trở thành nước phát triển, 
thu nhập cao vào năm 2045 như Chiến lược phát triển 
kinh tế - xã hội đã xác định.

Mục tiêu của bài viết
Trên cơ sở nhận thức đúng đắn về vai trò to lớn của 

kinh tế tư nhân trong bối cảnh mới, bài viết này được 
thực hiện với mục tiêu: Phân tích bối cảnh phát triển 
kinh tế tư nhân trong thời kỳ Việt Nam đang vươn mình 
mạnh mẽ, hội nhập sâu rộng và chuyển đổi số toàn diện. 
Đánh giá các yếu tố thuận lợi và thách thức ảnh hưởng 
đến sự phát triển của khu vực kinh tế tư nhân hiện nay. 
Đề xuất các giải pháp mang tính hệ thống để phát triển 
khu vực kinh tế tư nhân trở thành động lực then chốt, 
góp phần thực hiện thành công các mục tiêu phát triển 
kinh tế - xã hội của đất nước trong giai đoạn tới.

Cụ thể, bài viết sẽ tập trung vào phân tích và kiến 
nghị chính sách trên 4 nhóm giải pháp lớn:

(i) Hoàn thiện thể chế và chính sách pháp lý: Tạo môi 
trường kinh doanh minh bạch, cạnh tranh và thuận lợi 
cho mọi thành phần kinh tế, đặc biệt là khu vực tư nhân.

(ii) Hỗ trợ doanh nghiệp nhỏ và vừa (SMEs): Thông 
qua chính sách tín dụng, thuế, đào tạo, hỗ trợ kỹ thuật, 
giúp các doanh nghiệp nâng cao năng lực nội tại và khả 
năng tham gia chuỗi giá trị.

(iii) Phát triển nguồn nhân lực: Tập trung vào đào 
tạo nhân lực chất lượng cao, đổi mới mô hình đào tạo 
nghề, liên kết doanh nghiệp - nhà trường, đồng thời bồi 
dưỡng đội ngũ doanh nhân trí tuệ, bản lĩnh.

(iv) Thúc đẩy đổi mới sáng tạo và chuyển đổi số: 
Hỗ trợ doanh nghiệp ứng dụng công nghệ mới, khuyến 
khích R&D, chuyển đổi mô hình sản xuất kinh doanh 
phù hợp với xu thế kinh tế số.

Thông qua việc phân tích và đề xuất các giải pháp 
trên, bài viết kỳ vọng góp phần cung cấp luận cứ khoa 
học và thực tiễn để xây dựng, hoàn thiện chính sách 
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phát triển kinh tế tư nhân ở Việt Nam trong giai đoạn 
tới, nơi khu vực tư nhân không chỉ là người đồng hành, 
mà là động lực chính trong hành trình vươn ra biển lớn 
của quốc gia.

2. Giải pháp phát triển kinh tế tư nhân
Phát triển kinh tế tư nhân trở thành một động lực 

quan trọng của nền kinh tế quốc dân là một yêu cầu 
tất yếu trong quá trình công nghiệp hóa, hiện đại hóa 
và hội nhập quốc tế của Việt Nam. Để hiện thực hóa 
mục tiêu đến năm 2045 có ít nhất 3 triệu doanh nghiệp 
tư nhân, khu vực này đóng góp khoảng 60-65% GDP 
như Nghị quyết số 68-NQ/TW của Bộ Chính trị đã đặt 
ra, cần triển khai đồng bộ, hiệu quả các nhóm giải pháp 
chiến lược. Trong đó, bốn nhóm giải pháp trọng tâm 
gồm: hoàn thiện thể chế, hỗ trợ doanh nghiệp nhỏ và 
vừa (SMEs), phát triển nguồn nhân lực và thúc đẩy đổi 
mới sáng tạo, chuyển đổi số đóng vai trò trụ cột.

Hoàn thiện thể chế và chính sách pháp lý
Thể chế là nền tảng để kinh tế tư nhân phát triển 

bền vững. Tuy nhiên, hiện nay, hệ thống pháp luật kinh 
doanh tại Việt Nam vẫn còn chồng chéo, thiếu đồng bộ 
và chưa thực sự tạo lập môi trường đầu tư minh bạch, 
công bằng giữa các thành phần kinh tế. 

Thứ nhất, cần tiếp tục rà soát, sửa đổi và hoàn thiện 
hệ thống pháp luật, đặc biệt là Luật Doanh nghiệp, Luật 
Đầu tư, Luật Hỗ trợ doanh nghiệp nhỏ và vừa… nhằm 
đảm bảo thống nhất, rõ ràng, dễ thực thi. Cần xóa bỏ 
tình trạng “giấy phép con”, các rào cản hành chính 
không cần thiết đang gây khó khăn cho doanh nghiệp.

Thứ hai, cần xây dựng một khung pháp lý minh 
bạch, công bằng giữa các loại hình sở hữu, không phân 
biệt doanh nghiệp nhà nước và doanh nghiệp tư nhân. 
Việc đảm bảo quyền tiếp cận bình đẳng về đất đai, tín 
dụng, tài nguyên, cơ hội đấu thầu... sẽ là đòn bẩy quan 
trọng để doanh nghiệp tư nhân phát triển.

Thứ ba, hoàn thiện chính sách khuyến khích đầu tư 
vào lĩnh vực ưu tiên như công nghệ cao, nông nghiệp 
sạch, công nghiệp hỗ trợ, chuyển đổi số… trong đó cần 
có cơ chế ưu đãi cụ thể và khả thi cho doanh nghiệp tư 
nhân tham gia các lĩnh vực này.

Thứ tư, cải cách hành chính cần được đẩy mạnh hơn 
nữa, hướng tới mô hình chính phủ kiến tạo, liêm chính, 
hành động và phục vụ. Việc số hóa quy trình đăng ký kinh 
doanh, cấp phép đầu tư, kê khai thuế… cần được đồng 
bộ, giảm chi phí thời gian và tài chính cho doanh nghiệp.

Thứ năm, cần nâng cao vai trò và hiệu quả của các 
tổ chức hỗ trợ doanh nghiệp như VCCI, các hiệp hội 
ngành hàng, trung tâm hỗ trợ khởi nghiệp đổi mới sáng 
tạo… trong việc tư vấn, phản biện chính sách, bảo vệ 
quyền lợi doanh nghiệp tư nhân.

Hỗ trợ doanh nghiệp nhỏ và vừa (SMEs)
SMEs chiếm hơn 97% tổng số doanh nghiệp tư nhân 

tại Việt Nam, nhưng lại là khu vực dễ bị tổn thương 
nhất, với quy mô nhỏ, nguồn lực hạn chế và khả năng 
chống chịu thấp trước biến động thị trường. Do đó, hỗ 
trợ SMEs phát triển chính là chìa khóa then chốt để thúc 
đẩy khu vực kinh tế tư nhân nói chung.

Thứ nhất, cần thiết kế và triển khai các gói tín dụng 
ưu đãi riêng cho SMEs, đặc biệt là các doanh nghiệp 
khởi nghiệp, doanh nghiệp ở vùng sâu, vùng xa, doanh 
nghiệp do phụ nữ làm chủ… Hệ thống ngân hàng 
thương mại cần được khuyến khích đẩy mạnh cho vay 
không cần tài sản đảm bảo, thông qua quỹ bảo lãnh tín 
dụng và các cơ chế hỗ trợ khác.

Thứ hai, tăng cường chính sách thuế khoan sức dân, 
giảm gánh nặng thuế, phí cho doanh nghiệp trong giai 
đoạn đầu thành lập và phát triển. Cần xem xét mở rộng 
chính sách miễn, giảm thuế thu nhập doanh nghiệp cho 
SMEs tham gia đổi mới công nghệ, R&D hoặc phát 
triển bền vững.

Thứ ba, nâng cao năng lực quản trị cho SMEs thông 
qua các chương trình đào tạo, tư vấn chuyên sâu về 
quản lý tài chính, nhân sự, marketing, kế toán, kiểm 
toán… Chính phủ cần tài trợ một phần hoặc toàn phần 
chi phí đào tạo cho các nhóm doanh nghiệp ưu tiên.

Thứ tư, phát triển mạng lưới liên kết chuỗi giữa 
SMEs với các doanh nghiệp lớn, doanh nghiệp FDI. 
Các tập đoàn đầu ngành cần được khuyến khích đóng 
vai trò hạt nhân dẫn dắt trong chuỗi cung ứng, giúp 
SMEs tiếp cận công nghệ, tiêu chuẩn chất lượng và thị 
trường quốc tế.

Thứ năm, thúc đẩy xây dựng các cụm liên kết ngành 
(industry clusters) cho SMEs theo vùng kinh tế, ngành 
nghề. Tại đây, nhà nước có thể hỗ trợ hạ tầng, trung 
tâm logistics, dịch vụ chia sẻ (như R&D, thiết kế, 
marketing…) để các doanh nghiệp vừa và nhỏ cùng 
hưởng lợi và nâng cao năng lực cạnh tranh.

Phát triển nguồn nhân lực
Một trong những điểm nghẽn lớn nhất của khu vực 

tư nhân hiện nay là thiếu hụt nhân lực chất lượng cao. 
Nhiều doanh nghiệp không tuyển được người phù hợp, 
hoặc phải đào tạo lại từ đầu, gây lãng phí thời gian và 
chi phí. Vì vậy, cần đổi mới mô hình giáo dục nghề 
nghiệp, chuyển mạnh từ đào tạo hàn lâm sang đào tạo 
thực hành gắn với nhu cầu doanh nghiệp. Các trường 
cao đẳng, trung cấp nghề cần liên kết chặt chẽ với 
doanh nghiệp tư nhân để thiết kế chương trình đào tạo 
phù hợp, đưa học sinh, sinh viên đi thực tập sớm, từ đó 
rút ngắn khoảng cách giữa đào tạo và việc làm.

Mặt khác, khuyến khích doanh nghiệp chủ động 
đào tạo lại, đào tạo nâng cao cho lao động thông qua cơ 
chế hỗ trợ chi phí từ nhà nước (ví dụ: trừ vào thuế thu 
nhập doanh nghiệp, tài trợ từ Quỹ Phát triển nguồn nhân 
lực…). Việc tái đào tạo giúp doanh nghiệp linh hoạt hơn 
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trong ứng phó với thay đổi thị trường và công nghệ. Phát 
triển đội ngũ doanh nhân bản lĩnh, có tri thức và trách 
nhiệm xã hội. Chính phủ nên tổ chức các chương trình 
đào tạo CEO trẻ, chương trình lãnh đạo doanh nghiệp 
4.0, học bổng khởi nghiệp... nhằm hình thành lớp doanh 
nhân thế hệ mới, đủ năng lực cạnh tranh toàn cầu.

Đồng thời, cần đẩy mạnh công tác hướng nghiệp 
sớm trong nhà trường, từ phổ thông đến đại học. Học 
sinh cần được định hướng nghề nghiệp đúng đắn, từ đó 
có lựa chọn học tập phù hợp với nhu cầu thị trường lao 
động. Tạo điều kiện cho chuyên gia, lao động kỹ thuật 
cao người Việt ở nước ngoài về làm việc trong khu vực tư 
nhân thông qua các chính sách thu hút nhân tài, hỗ trợ hồi 
hương, kết nối kiều bào với doanh nghiệp trong nước...

Thúc đẩy đổi mới sáng tạo và chuyển đổi số
Trong bối cảnh cách mạng công nghiệp lần thứ tư và 

xu thế kinh tế số đang lan tỏa mạnh mẽ, đổi mới sáng tạo 
và chuyển đổi số không còn là lựa chọn mà là yêu cầu 
sống còn đối với doanh nghiệp tư nhân. Vì thế, cần có 
chính sách tài chính đặc thù để khuyến khích đầu tư vào 
R&D, đổi mới công nghệ. Chính phủ có thể xây dựng 
Quỹ Đổi mới sáng tạo quốc gia với quy mô lớn, có sự 
tham gia của khu vực tư nhân, nhằm tài trợ các dự án 
nghiên cứu ứng dụng, khởi nghiệp công nghệ cao.

Thúc đẩy chuyển đổi số trong doanh nghiệp tư nhân, 
đặc biệt là SMEs, thông qua các chương trình hỗ trợ 
tư vấn chiến lược số, triển khai hoạch định nguồn lực 
doanh nghiệp, quản trị quan hệ khách hàng, thương mại 
điện tử, phân tích dữ liệu… Cần có cơ chế khuyến khích 
các công ty công nghệ cung cấp giải pháp phù hợp cho 
doanh nghiệp vừa và nhỏ với chi phí thấp. Xây dựng hệ 
sinh thái khởi nghiệp sáng tạo đồng bộ, từ vốn đầu tư 
mạo hiểm, không gian làm việc chung, vườn ươm, tổ 
chức cố vấn, trung tâm R&D... Nhà nước đóng vai trò 
tạo dựng hạ tầng và môi trường thể chế, trong khi khu 
vực tư nhân sẽ là người chủ động phát triển hệ sinh thái.

Đồng thời, thúc đẩy liên kết ba nhà: nhà nước - nhà 
khoa học - doanh nghiệp, đặc biệt trong các lĩnh vực 
công nghệ cao, nông nghiệp thông minh, sản xuất thông 
minh, y tế, giáo dục, logistics… Các viện nghiên cứu, 
trường đại học cần được khuyến khích thương mại hóa 
kết quả nghiên cứu, chuyển giao công nghệ cho doanh 
nghiệp tư nhân. Và đẩy mạnh truyền thông và giáo dục 
nhận thức về chuyển đổi số trong cộng đồng doanh 
nghiệp. Cần có các diễn đàn, chương trình truyền hình, 
nền tảng số cung cấp kiến thức, kinh nghiệm và mô 
hình điển hình để lan tỏa tinh thần sáng tạo, đổi mới và 
ứng dụng công nghệ trong khu vực tư nhân…

3. Kết luận
Trong tiến trình phát triển kinh tế - xã hội, khu vực 

kinh tế tư nhân luôn đóng vai trò động lực không thể 
thay thế. Với khoảng 940.078 doanh nghiệp tư nhân 

đang hoạt động, hàng triệu hộ kinh doanh cá thể và 
hàng chục triệu lao động tham gia sản xuất, kinh tế tư 
nhân đã và đang góp phần quan trọng vào tăng trưởng 
GDP, tạo việc làm, gia tăng thu nhập, thúc đẩy sáng tạo 
và nâng cao năng lực cạnh tranh quốc gia. Tuy nhiên, để 
phát triển thực chất và bền vững, khu vực này vẫn còn 
đối mặt với không ít rào cản về thể chế, vốn, công nghệ, 
nhân lực và môi trường kinh doanh.

Nhìn từ thực tiễn trong nước và quốc tế, có thể thấy 
rằng, việc phát triển khu vực kinh tế tư nhân không 
thể trông chờ vào cơ chế tự thân vận động của doanh 
nghiệp, mà cần sự định hướng, hỗ trợ mạnh mẽ, đồng 
bộ từ phía Nhà nước và toàn hệ thống chính trị. Những 
kinh nghiệm thành công của Nhật Bản, Hàn Quốc, 
Singapore, hay gần đây là Trung Quốc cho thấy, nhà 
nước kiến tạo, thể chế linh hoạt và chính sách khuyến 
khích hợp lý sẽ là bệ đỡ để khu vực tư nhân lớn mạnh 
và vươn ra toàn cầu.

Trong bối cảnh hội nhập ngày càng sâu rộng, cách 
mạng công nghiệp lần thứ tư và kinh tế số đang làm 
thay đổi toàn diện mô hình tăng trưởng truyền thống, 
kinh tế tư nhân Việt Nam phải đối mặt với những yêu 
cầu khắt khe hơn về chất lượng, công nghệ, nhân lực 
và quản trị. Do đó, việc sớm triển khai hiệu quả các 
nhóm giải pháp chiến lược từ hoàn thiện thể chế pháp 
luật, hỗ trợ doanh nghiệp nhỏ và vừa, nâng cao chất 
lượng nguồn nhân lực đến thúc đẩy đổi mới sáng tạo và 
chuyển đổi số là đòi hỏi cấp thiết.

Song song với nỗ lực từ phía nhà nước, bản thân 
các doanh nghiệp tư nhân cũng cần thay đổi tư duy phát 
triển, vượt qua tâm lý an toàn, ngắn hạn, dám chấp nhận 
cạnh tranh và rủi ro để đầu tư dài hạn, đổi mới mô hình 
kinh doanh, xây dựng văn hóa doanh nghiệp, chú trọng 
đạo đức kinh doanh và trách nhiệm xã hội. Khu vực tư 
nhân Việt Nam cần từng bước chuyển dịch từ mô hình 
tăng trưởng dựa trên lao động giá rẻ, tài nguyên sang 
mô hình dựa trên công nghệ, năng suất và sáng tạo. Đây 
không chỉ là con đường tất yếu để tồn tại và phát triển 
mà còn là trách nhiệm với quốc gia.

Với quyết tâm chính trị cao của Đảng và Nhà nước, 
cùng với sự đồng hành, đổi mới của cộng đồng doanh 
nghiệp, khu vực kinh tế tư nhân hoàn toàn có thể vươn 
lên mạnh mẽ, trở thành động lực chủ lực của nền kinh 
tế, góp phần hiện thực hóa khát vọng xây dựng một Việt 
Nam hùng cường, thịnh vượng vào giữa thế kỷ XXI.
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1. Giới thiệu
Tài chính xanh (Green Finance) đang trở thành 

một xu thế tất yếu trong bối cảnh toàn cầu hóa các 
nỗ lực ứng phó với biến đổi khí hậu và suy giảm 
tài nguyên. Trong số các công cụ tài chính hỗ trợ 
chiến lược này, tín dụng xanh giữ vị trí quan trọng 
hàng đầu, đóng vai trò là kênh tài trợ cho các dự án 
thân thiện với môi trường, góp phần thúc đẩy tăng 
trưởng xanh tại nhiều quốc gia. Chính phủ đã ban 
hành Chiến lược Quốc gia về Tăng trưởng xanh và 
cam kết đạt mức phát thải ròng bằng 0 (net-zero) 
vào năm 2050. Trong bối cảnh đó, các ngân hàng 

thương mại cổ phần niêm yết (NHTMCPNY) với 
vai trò là nhóm chủ lực trong hệ thống tài chính 
Việt Nam đang đứng trước áp lực kép: vừa phải 
đảm bảo hiệu quả kinh doanh cho cổ đông, vừa 
phải thực hiện các định hướng chiến lược quốc gia, 
trong đó có lộ trình phát triển tài chính xanh theo 
định hướng của NHNN. Việc nghiên cứu các nhân 
tố ảnh hưởng đến quyết định cấp tín dụng xanh tại 
các NHTMCPNY ở Việt Nam vì thế mang ý nghĩa 
đặc biệt quan trọng, không chỉ giúp làm sáng tỏ cơ 
chế ra quyết định tín dụng trong bối cảnh tài chính 
bền vững, nghiên cứu còn góp phần nhận diện các 
rào cản và động lực đối với hành vi cấp vốn tín 
dụng xanh trong thực tiễn ngân hàng. Trên cơ sở 
đó, kết quả nghiên cứu được kỳ vọng sẽ cung cấp 
luận cứ khoa học cho việc xây dựng chiến lược tín 
dụng xanh phù hợp với đặc thù ngành ngân hàng, 
đồng thời hỗ trợ NHNN trong quá trình hoạch 
định và hoàn thiện chính sách thúc đẩy tài chính 
xanh tại Việt Nam một cách đồng bộ, hiệu quả và 
bền vững.

2. Nội dung nghiên cứu
2.1. Cơ sở lý thuyết
Trong nghiên cứu của Christophers (2017) và 

Koju et al. (2018), tín dụng xanh được hiểu là việc 
các ngân hàng cung cấp nguồn vốn tín dụng cho 
các hoạt động không gây hại hoặc có tác dụng bảo 
vệ môi trường. Theo đó, hình thức tín dụng này 
bao gồm các khoản vay, tài trợ vốn và các công cụ 
tài chính khác có tính đến tác động môi trường và 
hướng tới tính bền vững sinh thái. Nguyễn Quốc 
Huy (2023) cho rằng “tín dụng xanh có thể hiểu 

CÁC NHÂN TỐ ẢNH HƯỞNG ĐẾN QUYẾT ĐỊNH CẤP TÍN DỤNG 
XANH TẠI CÁC NGÂN HÀNG THƯƠNG MẠI CỔ PHẦN NIÊM YẾT 

Ở VIỆT NAM
Ths. Nguyễn Minh Ánh* - TS. Nguyễn Hữu Tân**

* Trường Đại học Tài chính Ngân hàng Hà Nội; email: nguyenminhanh@fbu.edu.vn
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This study was conducted to identify the factors 
influencing the decision to grant green credit at 
listed joint-stock commercial banks in Vietnam. 
Based on Exploratory Factor Analysis (EFA) and 
Ordinary Least Squares (OLS) regression, the results 
reveal that factors such as leadership awareness, 
legal policy, financial capacity, appraisal capacity, 
profit expectations, and external pressure all have 
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là tín dụng của ngân hàng đối với các dự án thân 
thiện với môi trường và từ chối các dự án gây ô 
nhiễm môi trường”. Vì vậy, theo tác giả, tín dụng 
xanh là khoản tín dụng mà ngân hàng cấp cho các 
dự án sản xuất kinh doanh không tiềm ẩn rủi ro 
hoặc nhằm mục đích bảo vệ môi trường xã hội. 
Việc đánh giá tính chất “xanh” của một dự án 
thường dựa trên các tiêu chí do ngân hàng hoặc cơ 
quan chức năng xây dựng.

Tổng hợp từ các nghiên cứu trước đây cho 
thấy, việc ra quyết định cấp tín dụng xanh có thể 
được xem như một dạng hành vi tổ chức, chịu ảnh 
hưởng đồng thời bởi các yếu tố về nhận thức, cấu 
trúc tổ chức, năng lực kỹ thuật, động lực tài chính 
và trách nhiệm xã hội. Các yếu tố này không hoạt 
động một cách biệt lập, mà thường tương tác và bổ 
trợ lẫn nhau, từ đó tạo ra mức độ khác nhau về sự 
sẵn sàng áp dụng tín dụng xanh tại mỗi ngân hàng. 
Từ góc nhìn lý thuyết và thực tiễn, các nghiên cứu 
quốc tế như UNEP FI (2018), Campiglio (2016), 
và Mirza et al. (2023) đều cho thấy rằng quyết 
định cấp tín dụng xanh của ngân hàng chịu ảnh 
hưởng bởi ít nhất ba nhóm yếu tố: (1) năng lực và 
nhận thức của cán bộ tín dụng; (2) kỳ vọng lợi ích 
tài chính và các rủi ro ESG; (3) môi trường thể chế 
và chính sách nội bộ của ngân hàng.

2.2. Xây dựng giả thuyết
H1: Nhận thức của lãnh đạo
Nhận thức của lãnh đạo giữ vai trò then chốt 

trong việc thúc đẩy triển khai tín dụng xanh tại 
các ngân hàng thương mại cổ phần niêm yết. Theo 
Han, Wang và Yan (2019), lãnh đạo cần cân bằng 
lợi ích các bên liên quan để ra quyết định hợp 
lý, góp phần xây dựng lòng tin và phát triển bền 
vững. Sự cam kết này không chỉ định hình văn hóa 
tổ chức mà còn ảnh hưởng trực tiếp đến hiệu quả 
thực hiện các chính sách tín dụng xanh.

H2: Năng lực tài chính của ngân hàng 
Một số ngân hàng lớn đã xây dựng được khung 

quản trị rủi ro ESG và bố trí quỹ tín dụng riêng 
cho các dự án xanh. Tuy nhiên, nhiều ngân hàng 
thương mại cổ phần niêm yết quy mô vừa và nhỏ 
vẫn gặp khó khăn trong việc huy động vốn dài 
hạn, đánh giá kỹ thuật xanh và chấp nhận mức 
rủi ro thấp hơn kỳ vọng lợi nhuận ngắn hạn. Theo 
Borgers & Pownall (2014), năng lực tài chính phản 
ánh khả năng ngân hàng huy động và sử dụng hiệu 
quả nguồn lực tài chính từ xã hội để phát triển các 
sản phẩm và dự án thân thiện với môi trường, qua 

đó thể hiện mức độ sẵn sàng trong thực hiện tài 
chính xanh.

H3: Năng lực thẩm định tín dụng xanh
Việc triển khai tín dụng xanh hiệu quả đòi hỏi 

đội ngũ cán bộ tín dụng phải có kỹ năng đánh giá 
rủi ro môi trường xã hội, nắm vững tiêu chí lựa 
chọn dự án xanh, và tích hợp thành thạo các yếu 
tố ESG vào quy trình thẩm định tín dụng. Năng 
lực thẩm định tín dụng xanh đóng vai trò thiết 
yếu trong việc hiện thực hóa các chính sách tín 
dụng xanh tại ngân hàng. Nghiên cứu của Zhang 
và Zhou (2023) ứng dụng mô hình chênh lệch 
kép (DID) cho thấy hướng dẫn về tín dụng xanh 
tại Trung Quốc đã cải thiện hiệu suất năng lượng 
của các doanh nghiệp tham gia thí điểm, khẳng 
định vai trò quan trọng của công tác thẩm định và 
hỗ trợ tài chính đối với các dự án thân thiện môi 
trường. Do đó, nâng cao năng lực thẩm định tín 
dụng xanh là yếu tố cốt lõi giúp ngân hàng quản 
trị rủi ro hiệu quả và thúc đẩy tài chính bền vững.

H4: Sự hỗ trợ từ chính sách và pháp lý
Khung pháp lý đóng vai trò nền tảng trong việc 

thúc đẩy sự phát triển của ngân hàng xanh, Ngân 
hàng xanh không chỉ triển khai các hoạt động nội 
bộ nhằm giảm thiểu tác động tiêu cực đến môi 
trường như tiết kiệm năng lượng, nước và xử lý 
chất thải, mà còn góp phần tạo ảnh hưởng tích cực 
thông qua việc mở rộng tín dụng cho các dự án 
thân thiện với môi trường (Wang & Zhia, 2016). 
Do đó, việc hoàn thiện khung pháp lý, tháo gỡ các 
rào cản từ thị trường và tạo điều kiện thuận lợi cho 
tín dụng xanh là yêu cầu cấp thiết để thực hiện 
hiệu quả Chiến lược quốc gia về tăng trưởng xanh 
tại Việt Nam.

H5: Kỳ vọng lợi nhuận 
Hiệu quả kinh doanh và phát triển bền vững 

là những mục tiêu cốt lõi trong hoạt động của các 
ngân hàng. Do đó, quyết định cấp tín dụng thường 
chỉ được đưa ra khi lợi nhuận kỳ vọng vượt trội so 
với mức độ rủi ro liên quan. Trong tín dụng xanh, 
mối quan hệ giữa rủi ro và lợi nhuận trở nên phức 
tạp hơn do đặc thù của các dự án xanh như chu 
kỳ đầu tư dài, thời gian hoàn vốn chậm, khó đo 
lường hiệu quả tài chính trong ngắn hạn, và tiềm 
ẩn nhiều loại rủi ro phi truyền thống như rủi ro 
môi trường, xã hội và chính sách (OECD, 2017). 
Tuy nhiên, các nghiên cứu của Li & Liu (2023) 
và Zhang & Wang (2023) cho thấy rằng nếu ngân 
hàng nhận định lợi nhuận dài hạn tiềm năng vượt 
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qua rủi ro dự báo, thì khả năng ra quyết định cấp 
tín dụng xanh sẽ tăng lên rõ rệt.

H6: Áp lực từ bên ngoài
Trong bối cảnh tài chính bền vững đang trở 

thành xu hướng toàn cầu, các NHTMCPNY 
không chỉ chịu ràng buộc bởi khuôn khổ pháp lý 
và mục tiêu lợi nhuận, mà còn đối mặt với nhiều 
áp lực bên ngoài trong việc định hướng và triển 
khai tín dụng xanh. Báo cáo của UNEP FI (2018) 
nhấn mạnh vai trò của các “external drivers” như 
yêu cầu minh bạch hóa thông tin, tiêu chuẩn ESG, 
và xu hướng quốc tế hóa các quy định tài chính, 
khiến nhiều ngân hàng phải tích hợp yếu tố ESG 
vào quy trình thẩm định tín dụng. Nghiên cứu 
của Zhang et al. (2023) tại Trung Quốc cho thấy 
các doanh nghiệp chịu tác động từ chính sách và 
truyền thông có xu hướng đẩy mạnh đổi mới xanh, 
từ đó tạo ảnh hưởng ngược lại đến các tiêu chuẩn 
phê duyệt tín dụng của ngân hàng.

2.3. Phương pháp nghiên cứu
Nghiên cứu chính thức được tiến hành để kiểm 

tra các nhân tố tác động đến quyết định cấp tín 
dụng xanh của 19 ngân hàng thương mại cổ phần 
niêm yết ở Việt Nam. Với các biến quan sát được 
đưa vào bảng câu hỏi, các biến được đo bằng 
thang đo Likert 5 mức độ (1 - Hoàn toàn không 
đồng ý; 2 - Không đồng ý; 3 - Trung lập; 4 - Đồng 
ý và 5 - Hoàn toàn đồng ý). Theo Hair et al (2009) 
cỡ mẫu tối thiểu được xác định theo quy tắc 5 đến 
10 mẫu quan sát cho mỗi biến đo lường trong mô 
hình phân tích yếu tố. Với mô hình nghiên cứu 
gồm khoảng 6 biến độc lập và phụ thuộc chính, 
mỗi biến có từ 4 đến 5 chỉ báo, số lượng quan sát 
tối thiểu cần thiết là từ 150 đến 200 người trả lời 
hợp lệ. Trên thực tế, tác giả đã tiến hành phát ra 
tổng cộng 250 phiếu khảo sát cán bộ ngân hàng 
và thu về 231 phiếu hợp lệ (92,4%), có 19 phiếu 
không hợp lệ bị loại bỏ. 

Trong nghiên cứu này, tác giả sử dụng quy trình 
kiểm định mô hình đo lường thông qua SPSS với 
quy trình: (1) Thống kê mô tả các biến, (2) Kiểm 
định độ tin cậy của thang đo; (3) Phân tích nhân tố 
khám phá EFA; (4) Phân tích hồi quy OLS bằng 
phần mềm SPSS phiên bản 21.

2.4. Các biến trong mô hình
Mô hình hồi quy tuyến tính:
QDt = β0 + β1NTLt + β2NLTCt + β3NLTDt + 

β4CSHTt + β5KVLNt + β6ALBNt + εt

Trong đó:
QDt: Quyết định cấp tín dụng xanh của 

NHTMCPNY
ϵ: Sai số ngẫu nhiên

Hình 1. Mô hình nghiên cứu

 

 Nhận thức lãnh đạo                       
(NTL) 

Năng lực tài chính                      
(NLTC) 

Năng lực thẩm định                 
(NLTD) 

Quyết định                     
cấp tín dụng xanh 
của NHTMCPNY       

(QD) 

Chính sách hỗ trợ pháp lý    
(CSHT) 

Kỳ vọng lợi nhuận                          
(KVLN) 

Áp lực bên ngoài                         
(ALBN) 

Nguồn: Tác giả nghiên cứu

3. Kết quả nghiên cứu
3.1. Thống kê mô tả mẫu về các yếu tố tác 

động
Thống kê mô tả mẫu về các yếu tố tác động 

được thể hiện trong bảng 1. 
Bảng 1. Mẫu thông tin nghiên cứu

Thông tin mẫu Số lượng Tỉ lệ (%)
Giới tính 231 100,00

Nam 118 51,08
Nữ 113 48,92

Vị trí công tác 231 100,00
Quản lý cấp cao 19 8,23
Cán bộ thẩm định 112 48,48
Cán bộ tín dụng 90 38,96
Khác 10 4,33

Thâm niên công tác 231 100,00
Dưới 3 năm 73 31,60
Từ 3-5 năm 95 41,13
Từ 5-10 năm 42 18,18
Trên 10 năm 21 9,09

Nguồn: Kết quả khảo sát của tác giả

Bảng 1 cho thấy mẫu nghiên cứu là 231 với 
sự phân bổ như sau: Về giới tính, nam giới chiếm 
51,08% và nữ giới chiếm 48,92%, cho thấy sự 
phân bổ khá cân bằng. Xét theo vị trí công tác, cán 
bộ thẩm định chiếm tỷ lệ cao nhất (48,48%), tiếp 
theo là cán bộ tín dụng (38,96%), quản lý cấp cao 
(8,23%) và các vị trí khác (4,33%). Về thâm niên 
làm việc, phần lớn người tham gia có từ 5 năm 
kinh nghiệm trở lên (41,13%), theo sau là nhóm có 
kinh nghiệm làm việc dưới 3 năm (31,6%) trong 
đó nhóm từ 5 đến 10 năm chiếm 18,18% và trên 
10 năm chiếm 9,09%. 
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3.2. Kết quả kiểm định thang đo
Bảng 2: Kết quả kiểm định thang đo 

  Nhân tố Mã hóa Số lượng biến quan sát Hệ số Cronbach’s alpha 
Nhận thức lãnh đạo NTL 5 0,863
Năng lực tài chính NLTC 5 0,762
Năng lực thẩm định NLTD 5 0,764
Chính sách hỗ trợ CSHT 5 0,846
Kỳ vọng lợi nhuận KBLN 5 0,751
Áp lực từ bên ngoài ALBN 5 0,818

Nguồn: Phân tích từ phần mềm SPSS 21 

Kết quả đánh giá thang đo bằng hệ số 
Cronbach’s Alpha cho thấy các thang đo trong 
nghiên cứu đều đạt độ tin cậy chấp nhận được. Cụ 
thể, tất cả các thang đó đều có hệ số Cronbach’s 
Alpha lớn hơn 0,7. Do đó không có biến nào bị 
loại bỏ ở bước kiểm định độ tin cậy. Kết quả kiểm 
định cho thấy các thang đo đều có độ nhất quán 
tốt, đủ điều kiện để đưa vào các phân tích tiếp theo 
như phân tích nhân tố khám phá (EFA) và hồi quy 
tuyến tính (OLS) nhằm kiểm định mô hình nghiên 
cứu.  

3.3. Phân tích nhân tố khám phá EFA
Bảng 3: Kết quả về chỉ số KMO và Bartlett’s Test
KMO and Bartlett’s Test
Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 0,827

Bartlett’s Test of Sphericity
Approx. Chi-Square 418,722
df 10
Sig. 0,000

Nguồn: Phân tích từ phần mềm SPSS 21 

Bảng 3 cho thấy kết quả kiểm định KMO và 
Bartlett cho thấy dữ liệu hoàn toàn phù hợp để 
tiến hành phân tích nhân tố khám phá (EFA). Cụ 
thể, hệ số KMO đạt 0,827 thỏa mãn điều kiện 0,5 
≤ KMO ≤ 1,0 theo thang đo của Kaiser. Đồng thời, 
kiểm định Bartlett’s Test of Sphericity có giá trị 
Chi-Square là 418,722 với mức ý nghĩa Sig. = 
0,000 (< 0,05), cho thấy ma trận tương quan giữa 
các biến khác biệt có ý nghĩa thống kê so với ma 
trận đơn vị. Như vậy, phân tích nhân tố là phù hợp 
với dữ liệu khảo sát 231 đáp viên.

Bảng 4: Ma trận thành phần xoay

Kí hiệu
Yếu tố

1 2 3 4 5 6
NTL4 0,789
NTL5 0,780
NTL1 0,758
NTL3 0,733
NTL2 0,729

CSHT2 0,783
CSHT3 0,764
CSHT5 0,760

Kí hiệu
Yếu tố

1 2 3 4 5 6
CSHT4 0,747
CSHT1 0,729
ALBN4 0,771
ALBN2 0,770
ALBN1 0,744
ALBN3 0,714
ALBN5 0,701
KVLN1 0,750
KVLN4 0,721
KVLN3 0,711
KVLN5 0,698
KVLN2 0,696
NLTC3 0,741
NLTC2 0,707
NLTC5 0,677
NLTC1 0,667
NLTC4 0,658
NLTD3 0,735
NLTD2 0,695
NLTD1 0,687
NLTD4 0,681
NLTD5 0,676

Nguồn: Phân tích từ phần mềm SPSS 21 

Bảng 4 cho thấy ma trận yếu tố đã xoay theo 
phương pháp rút trích và phương pháp xoay 
Promax. Kết quả cho thấy không có biến nào bị 
loại khỏi mô hình nghiên cứu. 

3.4. Kết quả hồi quy
Bảng 5: Kết quả hồi quy của mô hình

Model
Unstandardized 

Coefficients
Standardized 
Coefficients t Sig.

Collinearity 
Statistics

B Std. Error Beta Tolerance VIF

1

(Constant) 0,147 0,211 0,702 0,483
NTL 0,281 0,031 0,321 7,719 0,000 0,731 1,380
NLTC 0,116 0,042 0,113 2,689 0,005 0,829 1,230
NLTD 0,155 0,041 0,152 3,741 0,000 0,828 1,206
CSHT 0,238 0,034 0,281 6,779 0,000 0,772 1,298
KVLN 0,085 0,040 0,086 2,096 0,036 0,779 1,285
ALBN 0,136 0,039 0,141 3,576 0,000 0,845 1,171

Nguồn: Phân tích từ phần mềm SPSS 21 

Kết quả bảng 5 cho thấy tất cả các nhân tố đều 
có tác động cùng chiều và có ý nghĩa thống kê đến 
quyết định cấp tín dụng xanh tại các ngân hàng 
thương mại cổ phần niêm yết tại Việt Nam. Mô 
hình hồi quy như sau: 

QD = 0,321*NTL + 0,113*NLTC + 
0,152*NLTD + 0,281*CSHT + 0,086*KVLN + 
0,141*ALBN + ϵ

Trong đó, nhân tố có ảnh hưởng mạnh nhất là 
nhận thức lãnh đạo (β = 0,321), ánh vai trò trung 
tâm của lãnh đạo ngân hàng trong việc xác lập định 
hướng phát triển bền vững. Nhận thức rõ ràng của 
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lãnh đạo về giá trị và vai trò của tín dụng xanh 
không chỉ góp phần tạo ra cam kết chiến lược mà 
còn truyền cảm hứng và định hướng cụ thể cho hệ 
thống triển khai. Tiếp theo, chính sách hỗ trợ (β = 
0,281) là nhân tố tác động ảnh hưởng lớn thứ hai, 
cho thấy chính sách pháp lý giữ vai trò định hướng 
và thúc đẩy hành vi cấp tín dụng xanh, thông qua 
việc tạo hành lang pháp lý minh bạch, ưu đãi tài 
chính, và giảm thiểu rủi ro pháp lý cho tổ chức tín 
dụng. Theo sau là năng lực thẩm định (β = 0,152) 
cho thấy năng lực chuyên môn trong việc đánh 
giá các dự án xanh là yếu tố then chốt, bởi bản 
chất của tín dụng xanh thường gắn với các yếu 
tố phi tài chính như rủi ro môi trường và xã hội. 
Việc tăng cường đào tạo, cập nhật kiến thức ESG, 
chuẩn mực ISO môi trường, và công cụ đánh giá 
carbon footprint sẽ giúp cán bộ tín dụng tự tin hơn 
khi thẩm định dự án xanh.

Các nhân tố còn lại gồm Áp lực bên ngoài (β = 
0,141), năng lực tài chính (β = 0,113) và kỳ vọng 
lợi nhuận (β = 0,086), cũng cho thấy mức ảnh 
hưởng đáng kể nhưng ở mức thấp hơn. Cụ thể, 
áp lực bên ngoài đo lường ảnh hưởng của quy 
định pháp lý, xu thế thị trường, và kỳ vọng của 
các nhà đầu tư. Kết quả cho thấy các áp lực bên 
ngoài có vai trò định hướng mạnh, buộc các ngân 
hàng điều chỉnh hành vi cấp tín dụng cho phù 
hợp với chuẩn mực ESG. Với khả năng tài chính, 
nhóm NHTMCPNY có năng lực tài chính tốt sẽ 
sẵn sàng chấp nhận các khoản vay xanh dài hạn, 
ít lợi nhuận hơn trong ngắn hạn nhưng hưới tới 
lợi ích bền vững. Cuối cùng là kỳ vọng lợi nhuận, 
quyết định phê duyệt tín dụng xanh vẫn chịu tác 
động bởi kỳ vọng lợi nhuận của các dự án xanh, 
tuy nhiên là nhân tố có tác động thấp nhất. Do 
đó, việc truyền thông rõ về lợi ích tài chính của 
tín dụng xanh (ví dụ như chi phí vốn rẻ hơn, rủi 
ro dài hạn thấp hơn, chính sách ưu đãi thuế…) là 
rất cần thiết để tăng tính hấp dẫn của sản phẩm 
tài chính xanh.

4. Kết luận và khuyến nghị
Thông qua khảo sát và và sử dụng phương 

pháp phân tích hồi quy tuyến tính, kết quả cho 
thấy cả năm nhân tố: nhận thức lãnh đạo; năng lực 
tài chính; năng lực thẩm định; kỳ vọng lợi nhuận; 
chính sách pháp lý và áp lực từ bên ngoài  đều 
có tác động cùng chiều và có ý nghĩa thống kê 
đến hành vi ra quyết định tín dụng xanh tại các 
NHTMCPNY ở Việt Nam. Và từ những kết quả 

này, nghiên cứu đề xuất một số hàm ý chính sách 
thực tiễn quan trọng: 

- Tiếp tục hoàn thiện khung pháp lý liên quan 
đến tín dụng xanh, bao gồm việc ban hành tiêu chí 
xác định dự án xanh, các hướng dẫn thẩm định 
ESG, và cơ chế khuyến khích cụ thể về thuế, lãi 
suất, tái cấp vốn. 

- Các NHTMCPNY cần tích cực xây dựng 
chiến lược tín dụng xanh mang tính dài hạn, có sự 
tham gia cam kết từ ban lãnh đạo, đồng thời thiết 
lập quy trình nội bộ phù hợp để hỗ trợ hoạt động 
thẩm định tín dụng bền vững. 

- Cần đẩy mạnh đào tạo và nâng cao năng lực 
chuyên môn cho cán bộ tín dụng trong việc nhận 
diện, đánh giá và kiểm soát rủi ro môi trường và 
xã hội, và cuối cùng, vai trò của đạo đức nghề 
nghiệp cần được chú trọng trong hoạt động cấp 
tín dụng, nhằm đảm bảo các quyết định tín dụng 
không chỉ vì lợi nhuận tài chính mà còn gắn với 
trách nhiệm xã hội và phát triển bền vững. Trong 
bối cảnh các áp lực từ biến đổi khí hậu, hội nhập 
ESG và chuẩn mực tài chính quốc tế ngày càng 
gia tăng, việc thiết lập một hệ thống cấp tín dụng 
có trách nhiệm, hài hòa giữa lợi ích kinh tế, xã 
hội và môi trường đã trở thành yêu cầu mang tính 
chiến lược. Do đó, nâng cao nhận thức lãnh đạo, 
hoàn thiện chính sách pháp lý, đầu tư vào năng 
lực chuyên môn và đề cao đạo đức nghề nghiệp 
là những điều kiện tiên quyết để tín dụng xanh 
thực sự đi vào chiều sâu và đóng góp hiệu quả 
vào sự phát triển bền vững của hệ thống ngân 
hàng Việt Nam.
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1. Giới thiệu
Độ trễ báo cáo kiểm toán là một biến số 

được quan tâm trong nhiều nghiên cứu vì thời 
gian hoàn thành kiểm toán báo cáo tài chính 

ảnh hưởng đáng kể đến thời điểm công bố báo 
cáo tài chính của công ty (Pizzini và cộng sự, 
2015). Việc công bố báo cáo tài chính chậm trễ 
có thể làm tăng sự bất đối xứng thông tin trên 
thị trường (Bamber và cộng sự, 1993) và có thể 
làm giảm tính liên quan của báo cáo tài chính 
(Whitworth & Lambert, 2014). Trên thực tế, độ 
trễ báo cáo kiểm toán đã tăng lên kể từ khi thực 
hiện các yêu cầu của Sarbanes-Oxley 404, dẫn 
đến nhiều công ty lựa chọn công bố thông tin tài 
chính trước ngày báo cáo kiểm toán (Krishnan & 
Yang, 2009). Điều này ảnh hưởng đến độ tin cậy 
của thông tin mà các nhà đầu tư sử dụng để đưa 
ra quyết định đầu tư. 

Qua nghiên cứ, các tác giả nhận thấy rằng 
mặc dù đã có một vài nghiên cứu sử dụng công 
cụ trắc lượng thư mục về kiểm toán như (Ciger, 
2020) (Aburisheh và cộng sự, 2023) nội dung các 
nghiên cứu này tập trung vào xu hướng, chuẩn 
mực bảo cáo tài chính quốc tế và quản lý liên quan 
đến độ trễ báo cáo kiểm toán. Tuy nhiên chủ đề 
nghiên cứu độ trễ báo cáo kiểm toán là một chủ 
đề quan trọng, chưa được nghiên cứu, đồng thời 
mỗi nghiên cứu dựa trên nguồn dữ liệu và cách 
tiếp cận khác nhau. Chính vì vậy cần thiết phải 
có những nghiên về cứu độ trễ báo cáo kiểm toán, 
phân tích và tìm hiểu các hướng nghiên cứu chính 
đã được thực hiện từ trước đến nay, từ đó xác định 
hướng nghiên cứu trong tương lai. Để làm rõ mục 
tiêu nghiên cứu, các câu hỏi nghiên cứu của chúng 
tôi như sau:

TỔNG QUAN NGHIÊN CỨU ĐỘ TRỄ CỦA BÁO CÁO KIỂM TOÁN 
TIẾP CẬN THEO PHƯƠNG PHÁP TRẮC LƯỢNG THƯ MỤC

Ths. Phạm Thúy Hà* - TS. Hoàng Thị Việt Hà** - Ths. Phạm Thị Hồng Diệp**

* Trường Kinh tế - Đại học Công nghiệp Hà Nội; email: ha.phamthuy@gmail.com
** Trường Đại học Công nghiệp Hà Nội; email: hoangthivietha@gmail.com - phamthihongdiep@haui.edu.vn

Audit report delay research plays an important 
role because financial reporting information is a 
useful and indispensable source of information 
to connect businesses with investors. This 
study comprehensively examines audit report 
delay, including authors, journals, countries, and 
references. Using Scopus data from 1989 to 2024 
with 308 studies on audit report delay to analyze 
bibliometrics and content with the support of 
VOSviewer software. The first result is to identify 
the top journals, articles, countries, and keywords 
based on different bibliometric metrics. Second, 
by using modeling, the metrics used in audit report 
delay are identified. However, this study only uses 
Scopus data, so the analysis results may not cover 
all published studies. Further studies may include 
additional data from other sources to increase the 
objectivity of the research results.

• Key words: audit quality; quantitative analysis; 
VOSviewer.

JEL codes: M40, M41, M38

Nghiên cứu độ trễ của báo cáo kiểm toán đóng một vai trò quan trọng vì thông tin báo cáo tài chính là một 
nguồn thông tin hữu ích và không thể thiếu nhằm kết nối doanh nghiệp với nhà đầu tư. Nghiên cứu này xem 
xét toàn diện về độ trễ của báo cáo kiểm toán, bao gồm các tác giả, tạp chí, quốc gia và tài liệu tham khảo. 
Sử dụng nguồn dữ liệu Scopus từ năm 1989 đến 2024 với 308 nghiên cứu về độ trễ của báo cáo kiểm toán 
để phân tích trắc lượng thư mục và nội dung với sự hỗ trợ của phần mềm VOSviewer. Kết quả thứ nhất, đã 
xác định các tạp chí, bài báo, quốc gia và từ khóa hàng đầu dựa trên các số liệu đo lường thư mục khác 
nhau. Thứ hai, bằng cách sử dụng mô hình hóa đã xác định được các thước đo được sử dụng trong độ trễ 
của báo cáo kiểm toán. Tuy nhiên, nghiên cứu này chỉ sử dụng nguồn dữ liệu từ Scopus nên kết quả phân 
tích có thể chưa bao quát được toàn bộ các nghiên cứu đã xuất bản. Những nghiên cứu tiếp theo có thể bổ 
sung thêm dữ liệu từ các nguồn khác để gia tăng tính khách quan của kết quả nghiên cứu.

• Từ khóa: chất lượng kiểm toán; phân tích trắc lượng; VOSviewer.
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RQ1. Xu hướng các nghiên cứu được xuất bản 
về độ trễ báo cáo kiểm toán từ năm 1989 đến năm 
2024 là gì?

RQ2. Các từ khóa, chủ đề chính về độ trễ báo 
cáo kiểm toá từ 1989 đến năm 2024 là gì?

RQ3. Những bài viết nào và tác giả có tỷ lệ 
trích dẫn cao nhất trong từng bối cảnh liên quan 
đến độ trễ báo cáo kiểm toán?

Dựa trên việc giải quyết các câu hỏi nghiên cứu 
đã nêu, chúng tôi hy vọng đóng góp vào tổng quan 
tài liệu một bức tranh toàn cảnh nghiên cứu về độ 
trễ báo cáo kiểm toán bằng số liệu thống kê và 
phân tích theo chủ để. Sau phần giới thiệu, trong 
phần 2, chúng tôi cung cấp nền tảng lý thuyết và 
các khía cạnh độ trễ báo cáo kiểm toán. Phần 3 mô 
tả phương pháp nghiên cứu và phương pháp xử lý 
dữ liệu. Phần 4 trình bày các kết quả nghiên cứu 
và thảo luận về chúng. Trong phần 5, chúng tôi kết 
luận những phát hiện và hạn chế và hướng nghiên 
cứu tiếp theo.

2. Cơ sở lý thuyết 
Cũng như tại các nước khác, việc công bố báo 

cáo kiểm toán của các công ty đại chúng tại Việt 
Nam là bắt buộc và được quy định trong nhiều văn 
bản luật pháp khác nhau, như Luật Chứng khoán 
sửa đổi năm 2010 và Luật Doanh nghiệp 2014. 
Cụ thể, trong Thông tư 96/2020-TT-BTC, Bộ Tài 
chính có hướng dẫn rằng các công ty đại chúng 
bắt buộc phải công bố báo cáo tài chính kiểm toán 
hằng năm trong thời hạn không quá 90 ngày kể từ 
ngày kết thúc năm tài chính. Để thực hiện yêu cầu 
công bố thông tin này, các công ty niêm yết thường 
thuê một công ty kiểm toán độc lập để kiểm toán 
báo cáo tài chính trước khi nộp. Quá trình từ khi 
kết thúc năm tài chính đến khi công ty nộp báo cáo 
tài chính đã kiểm toán thường kéo dài một thời 
gian và được giới học thuật gọi là độ trễ báo cáo 
tài chính kiểm toán. Như vậy, độ trễ báo cáo kiểm 
toán được phân chia ra thành hai khoảng thời gian 
thành phần: (1) Khoảng thời gian các công ty kiểm 
toán hoàn tất báo cáo kiểm toán (mà sau đây được 
gọi là độ trễ kiểm toán); và (2) Khoảng thời gian 
sau khi công ty nhận được báo cáo tài chính kiểm 
toán đến khi họ quyết định công bố. 

3. Phương pháp và dữ liệu nghiên cứu 
Trong nghiên cứu này, một khuôn khổ đã được 

giới thiệu kết hợp các kỹ thuật phân tích thư mục 
như tần số từ, phân tích từ đồng nghĩa và phân 
tích quyền đồng tác giả với phương pháp tiềm ẩn. 
Phương pháp mô hình hóa chủ đề ổ được sử dụng 

để khám phá các chủ đề từ tiêu đề, từ khóa, tóm 
tác từ các nghiên cứu về trong 35 năm qua.

Nguồn dữ liệu và phương án tìm kiếm
Phân tích trắc lượng thư mục được thực hiện 

bằng cách sử dụng cơ sở dữ liệu Scopus kể từ 
năm 1989 đến 2024. (“audit report lag” OR “audit 
delay”)  là cụm từ tìm kiếm có trong tiêu đề, từ 
khóa của bài báo được sử dụng để tìm kiếm các 
bài báo liên quan đã xuất bản bằng Tiếng Anh 
liên quan đến nghiên cứu về chủ đề độ trễ báo cáo 
kiểm toán. (Jamali & Nikzad, 2011) cho rằng, tiêu 
đề của bài báo là yếu tố đầu tiên mà người đọc sẽ 
quan sát. Tuy nhiên, để mở rộng phạm vi tìm kiếm 
tác giả lựa chọn phạm vi tìm kiếm theo tiêu đề bài 
báo, tóm tắt và các từ khóa liên quan trong trường 
tìm kiếm tài liệu thuộc trang chủ Scopus. Nó đại 
diện cho chủ đề liên quan có ý nghĩa với lĩnh vực 
nghiên cứu và mục tiêu của nghiên cứu. Tác giả đã 
tùy chỉnh tìm kiếm các nghiên cứu đã xuất bản đến 
năm 2024 4 để xác định các nghiên cứu về.

Khai thác thông tin
Hình 1: Sơ đồ tìm kiếm

 Ý kiểm kiểm toán 

Phạm vi 

Từ khóa và chuỗi 
tìm kiếm 

 

Cơ sở dữ liệu: Scopus 
Trường tìm kiếm: Tiêu đề bài 
viết; tóm tắt; và từ khóa 
Khung thời gian: 1989 - 2024 

 

("audit report lag" OR "audit 
delay") 

 

Ngày khảo sát 25/02/2025 

Xác định bảng lưu 
và sàn lọc 

 

N = 308 
 

Phân tích trắc lượng 
thư mục và chủ đề 

nghiên cứu 

Phân tích thống kê mô tả, phân 
tích đồng trích dẫn, phân tích từ 

khóa (N=308) 

Hình 1 trình bày sơ đồ tìm kiếm của tác giả. 
Trong nghiên cứu này, tất cả các tài liệu đã được 
phân tích thư mục. Tác giả đã sử dụng (i) Microsoft 
Excel 2019 để tính toán tần suất và tỷ lệ phần trăm 
của các tài liệu đã xuất bản và để tạo các biểu đồ 
và đồ thị có liên quan; (ii) VOSviewer (phiên bản 
1.6.19). Tác giả đã loại trừ các loại tài liệu bị chỉnh 
sửa và rút lại để tránh việc đếm tài liệu trùng lặp 
hoặc đếm sai.

Dữ liệu nghiên cứu
Tổng cộng có 308 tài liệu được xác định từ 

cơ sở dữ liệu Scopus dựa trên loại tài liệu và loại 
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nguồn. Loại tài liệu có thể là bài báo, bài báo 
đánh giá, sách, chương sách. Bảng 1 tóm tắt cấu 
trúc của các danh mục theo từng loại tài liệu. Bài 
viết gốc 96,0% (298) tổng số tài liệu đã xuất bản, 
tiếp theo là các bài báo hội thảo, chiếm 2,6% (8), 
chương sách (1, 0,3%), sách (1, 0,3%).

Bảng 1: Tổng hợp dữ liệu được truy xuất 
Loại tài liệu Tổng nghiên cứu Tỷ lệ (%)

Bài báo 298 96,8%
Bài báo hội thảo 8 2,6%
Chương sách 1 0,3%
Sách 1 0,3%

Tổng cộng 308 100,0%

4. Kết quả và thảo luận 
4.1. Thống kê mô tả
Thống kế các nghiên cứu dựa trên năm xuất 

bản giúp nhà nghiên cứu quan sát mô hình phát 
triển và mức độ phổ biến của đối tượng nghiên 
cứu theo thời gian (Ahmi & Mohd Nasir, 2019). 
Số lượng nghiên cứu đã tăng lên trong thời gian 
gần đây, trong giai đoạn 5 năm gần đây, trung bình 
số lượng nghiên cứu công bố về độ trễ của báo 
cáo kiểm toán năm nhiều nhất là 45 bài, năm 2024 
giảm nhẹ xuống 39 bài, nhìn chung trong 5 năm 
trở lại đây số lượng công bố về chủ đề độ trễ của 
báo cáo kiểm toán duy trì ở mức khá, trung bình 
khoảng trên 30 bài/năm. (Hình 2).
Hình 2: Biểu đồ số lượng nghiên cứu từng năm

4.2. Kết quả nghiên cứu
Lập bản đồ bằng kỹ thuật VOSviewer của từ 

khóa tác giả với số lần xuất hiện tối thiểu là 5 cho 
thấy rằng những từ khóa như chất lượng kiểm 
toán, hiệu lực kiểm toán, phí kiểm toán, quản trị 
lợi nhuận, ý kiến kiểm toán ngoại trừ, quản trị 
doanh nghiệp là những từ khóa tác giả gặp nhiều 
nhất sau loại trừ các từ khóa chủ yếu liên quan 
đến truy vấn tìm kiếm (Phụ lục 1). Các hình tròn 
trong cùng một cụm màu gợi ý một chủ đề tương 
tự giữa các nghiên cứu. Mỗi hình tròn đại diện 
cho một lĩnh vực con của lĩnh vực nghiên cứu. 
Trên cơ sở các từ khóa liên quan, sử dụng phân 
tích cụm, có thể các chủ đề liên quan đến, có thể 

nhóm thành 4 cụm (Bảng 2). Cụm 1, gồm các chủ 
đề liên quan đến quản trị và chất lượng báo cáo tài 
chính; cụm 2 là chủ đề về ý kiến kiểm toán, khả 
năng sinh lời và hạn chế tài chính; Cụm 3 các chủ 
đề liên quan đến hiệu lực kiểm toán, rủi ro kiểm 
toán, kiểm toán nội bộ; cụm 4 là các chủ đề về chất 
lượng kiểm toán và đại dịch covid19.

Như vậy, chúng tôi trình bày các chủ đề hoặc 
các vấn đề khác nhau được thảo luận trong phần 
tổng hợp tài liệu và ví dụ về các nghiên cứu độ trễ 
của báo cáo kiểm toán (Bảng 2). Từ việc xem xét 
tài liệu được thực hiện trong lĩnh vực nghiên cứu 
đo lường chất lượng kiểm toán trong 40 năm qua, 
các thước đo thường được sử dụng là quản trị lợi 
nhuận, chất lượng kiểm toán viên, hiệu lực kiểm 
toán, Big 4, chất lượng báo cáo tài chính, kiểm 
toán nội bộ, thay đổi kiểm toán.., (Ha và cộng sự, 
2023),  (Pham và cộng sự, 2024).

Bảng 2: Tổng hợp dữ liệu được truy xuất 
Cụm Số từ khóa Từ khóa

1 4 audit committee; corporate governance; earnings management; financial 
reporting quality

2 4 audit opinion; company size; financial distress; profitability
3 5 audit efficiency; audit effort; audit fees; audit risk; internal control
4 4 audit quality; audit tenure; auditor industry specialization; covid-19

Các chủ đề của 5 bài báo được trích dẫn hàng 
đầu trong lĩnh vực  được trình bày trong Bảng 3. 
Bài báo nhận được trích dẫn cao nhất, “Additional 
evidence on audit report lag” đã được xuất bản 
trên tạp chí Auditing năm 2001 đã nhận được tổng 
cộng 272 trích dẫn và là bài báo có ảnh hưởng nhất 
dựa trên trích dẫn mỗi năm (11,83 trích dẫn/năm), 
tuy nhiên bài báo có tỷ lệ trích dẫn cao nhất là 
“The impact of SOX section 404 internal control 
quality assessment on audit delay in the SOX era” 
có tỷ lệ trích dẫn là 13,28/năm.  

Bảng 3: Tổng hợp 5 nghiên cứu có số lượng 
trích dẫn nhiều nhất

STT Tác giả Tên bài báo Năm Tạp chí Trích 
dẫn

Trích dẫn 
/Năm

1 Knechel W.R.; Payne J.L. Additional evidence on 
audit report lag 2001 Auditing 272 11,83

2 Ettredge M.L.; Li C.; 
Sun L.

The impact of SOX 
section 404 internal 
control quality assess-
ment on audit delay in 
the SOX era

2006 Auditing 239 13,28

3 Robert Knechel W.; 
Sharma D.S.

Auditor-provided 
nonaudit services and 
audit effectiveness and 
efficiency: Evidence 
from pre- and post-SOX 
audit report lags

2012 Auditing 200 16,67

4 ASHTON R.H.; GRAUL 
P.R.; NEWTON J.D.

Audit delay and the 
timeliness of corporate 
reporting

1989

Contem-
porary 

Accounting 
Research

194 5,54
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STT Tác giả Tên bài báo Năm Tạp chí Trích 
dẫn

Trích dẫn 
/Năm

5 Reid L.C.; Carcello J.V.; 
Li C.; Neal T.L.

Impact of Auditor 
Report Changes on 
Financial Reporting 
Quality and Audit Costs: 
Evidence from the 
United Kingdom

2019

Contem-
porary 

Accounting 
Research

177 35,40

Các nhà nghiên cứu từ 70 quốc gia khác nhau 
đã đóng góp vào việc xuất bản các tài liệu được 
truy xuất từ năm 1989 đến năm 2024. 10 quốc gia 
hàng đầu đóng góp cho các nghiên cứu được liệt 
kê trong Bảng 4. Hoa Kỳ đứng đầu với tổng số 
95 (30,8%) nghiên cứu, tiếp theo là Indonesia 36 
(11,7%), Trung quốc là 30 (9,7%). 

Bảng 4: Tổng hợp 10 quốc gia có số lượng 
nghiên cứu nhiều nhất

STT Quốc gia Số lượng Tỷ trọng Trích dẫn Tỷ lệ trích dẫn
1 United states 95 30,8% 3615 38,05
2 Indonesia 36 11,7% 277 7,69
3 China 30 9,7% 133 4,43
4 Malaysia 26 8,4% 423 16,27
5 Saudi arabia 22 7,1% 198 9,00
6 New zealand 19 6,2% 602 31,68
7 Australia 17 5,5% 366 21,53
8 Tunisia 16 5,2% 331 20,69
9 United kingdom 13 4,2% 248 19,08

10 Yemen 13 4,2% 248 19,08

Biết được những tạp chí xuất bản nhiều các 
nghiên cứu về là rất quan trọng, điều này giúp các 
nhà nghiên cứu giảm thời gian tìm kiếm để chọn ra 
các tạp chí cần đọc, đặc biệt là cho phần tổng quan 
lý thuyết, khi các tạp chí tập trung vào nghiên cứu 
đã được xác định. Bảng 5 cho thấy các tạp chí có 
nhiều xuất bản nhất là tạp chí Auditing của nhà 
xuất bản thuộc American Accounting Association 
cho thấy số lượng công bố và tỷ lệ trích dẫn.
Bảng 5: Tổng hợp 5 tạp chí có số lượng nghiên 

cứu nhiều nhất

STT Tạp chí/ Kỷ yếu Nhà xuất bản Số 
lượng

Trích 
dẫn

Tỷ lệ  
trích dẫn

1 Auditing American Accounting Association 20 1683 84,15
2 Managerial auditing journal Emerald Group Publishing Ltd. 20 500 25,00
3 International journal of auditing John Wiley & Sons 18 612 34,00
4 Accounting horizons American Accounting Association 11 324 29,45

5 Journal of accounting and public 
policy Elsevier Inc. 9 222 24,67

5. Kết luận và khuyến nghị
Nghiên cứu này nhằm mục đích xem xét các 

tài liệu nghiên cứu liên quan đến việc phát hiện 
từ năm 1989 đến năm 2024. Nghiên cứu đã được 
trích xuất từ cơ sở dữ liệu Scopus, sau khi sàng lọc 
các nghiên cứu, chúng tôi đã chọn ra 454 nghiên 
cứu để phân tích. Để phân tích tài liệu về, trước 
tiên chúng tôi sử dụng phương pháp đo thư mục và 
phát hiện rằng các bài báo được xuất bản trong ba 
thập kỷ qua có xu hướng tăng lên. Chúng tôi cũng 

chỉ ra 10 quốc gia hàng đầu có số lượng bài báo 
được xuất bản cao nhất. Kết quả cho thấy Hoa Kỳ, 
Indonesia, Trung Quốc là những quốc gia dẫn đầu 
về công bố có liên quan đến. Kết quả của chúng 
tôi cũng phát hiện rằng các tạp chí về Auditing, 
Managerial auditing journal, International journal 
of auditing có xu hướng xuất bản nội dung ngày 
càng tăng. Sau đó, chúng tôi phân tích các từ khóa 
và cho thấy rằng các từ khóa có liên quan đến độ 
trễ báo cáo kiểm toán như, phí kiểm toán, quản trị 
lợi nhuận, hiệu lực kiểm toán, ý kiến kiểm toán. 

Với sự hỗ trợ của ứng dụng VOSviewer, bài 
viết này đã điều tra sâu và định lượng một chủ đề 
thú vị. So với việc chỉ xem xét các tài liệu hiện 
có, phương pháp này không chỉ cho thấy sự phát 
triển của một chủ đề, các tác giả quan trọng và các 
bài phê bình một cách trực quan mà còn có thể 
dự đoán các xu hướng trong tương lai về chủ đề 
này. Những phát hiện này không chỉ cung cấp kiến 
thức nền tảng cơ bản về ý kiến kiểm toán cho đọc 
giả quan tâm đến lĩnh vực mà còn cung cấp một 
khía cạnh nghiên cứu trực quan và định lượng cho 
các học giả có cùng hướng quan tâm nhằm lấp đầy 
khoảng trống giữa và phân tích thư mục.

Tuy nhiên, có một vài hạn chế đối với nghiên 
cứu trắc lượng thư mục này. Đầu tiên, dữ liệu được 
trình bày chỉ giới hạn trong cơ sở dữ liệu Scopus, 
tức là một phần mẫu xuất bản toàn cầu trong chủ 
đề này và nghiên cứu khoa học về dự kiến sẽ lớn 
hơn đáng kể. Thứ hai, dữ liệu trong nghiên cứu 
này là từ năm 1989 đến 2024 và các nghiên cứu 
mới được công bố gần như mỗi ngày. 
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1. Giới thiệu
Hiệu quả tài chính phản ánh năng lực tạo giá trị và 

sức khỏe hoạt động của doanh nghiệp. Ở các thị trường 
mới nổi như Việt Nam, chỉ tiêu này dễ bị chi phối bởi 
hành vi quản trị lợi nhuận (Earnings Management - 
EM), làm giảm chất lượng thông tin và gây nhiễu quyết 
định đầu tư (Healy & Wahlen, 1999). Theo lý thuyết đại 
diện, bất cân xứng thông tin và xung đột lợi ích thúc đẩy 
điều chỉnh lợi nhuận phục vụ lợi ích cá nhân, ảnh hưởng 
tiêu cực đến hiệu quả dài hạn (Fama & Jensen, 1983).

Cơ chế quản trị công ty (CG) là công cụ giám sát 
quan trọng nhằm hạn chế hành vi cơ hội. Các yếu tố 

như tỷ lệ thành viên độc lập, đa dạng giới, trình độ 
chuyên môn tài chính, tần suất họp HĐQT có thể giảm 
EM (Xie et al., 2003; Klein, 2002), đồng thời nâng cao 
minh bạch và hiệu quả (Gompers et al., 2003; Larcker et 
al., 2007). Mối quan hệ EM-hiệu quả tài chính đã được 
nghiên cứu ở nhiều nền kinh tế phát triển (Mohapatra 
& Pattanayak, 2024; Singh & Alhulail, 2023), song tại 
Việt Nam, các nghiên cứu còn rời rạc, chủ yếu xem xét 
tác động trực tiếp của CG hoặc EM, thiếu bằng chứng 
về vai trò điều tiết của CG trong mối quan hệ EM-
ROA. Trong khi đó, nghiên cứu quốc tế gần đây khẳng 
định CG là yếu tố điều tiết đáng kể (Bhatia & Kumari, 
2024; Bawuah, 2024).

Khoảng trống này đáng chú ý khi các yếu tố như 
quy mô, đòn bẩy, tuổi doanh nghiệp, kiểm toán Big4 
có thể ảnh hưởng hiệu lực của CG trong hạn chế EM. 
Nghiên cứu này nhằm: (i) kiểm định tác động của AEM 
lên ROA; (ii) phân tích vai trò điều tiết của CGI - xây 
dựng từ đặc điểm giám sát HĐQT trong mối quan hệ 
AEM-ROA; và (iii) đánh giá ảnh hưởng của đòn bẩy 
(LEV), quy mô (lnSize), tuổi doanh nghiệp (AGE) và 
kiểm toán BIG4. Mẫu gồm 54 công ty phi tài chính 
niêm yết trên HOSE và HNX giai đoạn 2019-2024, 
ước lượng bằng các phương pháp panel tĩnh và động 
(OLS, FE, REM, FGLS, System GMM, xtscc) kết hợp 
kiểm định đảm bảo tính vững kết quả.

2. Cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu
2.1. Cơ sở lý thuyết
Tại thị trường chứng khoán Việt Nam, hiệu quả tài 

chính (ROA) là thước đo quan trọng về năng lực và sức 
khỏe doanh nghiệp. Tuy nhiên, EM có thể bóp méo lợi 
nhuận thực, làm sai lệch đánh giá hiệu quả (Healy & 
Wahlen, 1999). Cơ chế CG giúp hạn chế EM và nâng 
cao tính bền vững (Becker et al., 1998; Klein, 2002).

Nghiên cứu dựa trên ba lý thuyết:  thuyết đại 
diện  (Jensen & Meckling, 1976) cho rằng tách biệt 
sở hữu-điều hành khuyến khích EM, giảm chất lượng 

ẢNH HƯỞNG QUẢN TRỊ LỢI NHUẬN ĐẾN HIỆU QUẢ TÀI CHÍNH  
VÀ VAI TRÒ ĐIỀU TIẾT CỦA QUẢN TRỊ CÔNG TY Ở VIỆT NAM
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The study, based on 54 non-financial listed 
firms during the period 2019-2024, reveals that 
accrual-based earnings management (AEM) has 
a negative effect on financial performance (ROA), 
while corporate governance (CG) does not exert a 
direct influence but positively moderates the AEM-
ROA relationship. Estimations using OLS, FE, 
FGLS, Driscoll-Kraay, and System GMM are robust 
and confirm the validity of the instruments. Among 
control variables, firm size shows a consistent effect, 
whereas leverage, firm age, and Big4 affiliation yield 
mixed results. The findings highlight the need to 
strengthen corporate governance mechanisms to 
mitigate AEM and enhance financial performance.

• Key words: financial performance, corporate 
governance, earnings management, Vietnam stock 
market.

JEL codes: G30, G34, M41

Nghiên cứu phân tích 54 doanh nghiệp phi tài chính niêm yết giai đoạn 2019-2024 cho thấy quản trị lợi nhuận 
(AEM) tác động âm đến hiệu quả tài chính (ROA), trong khi quản trị công ty (CG) không ảnh hưởng trực tiếp 
nhưng điều tiết tích cực mối quan hệ AEM-ROA. Kết quả ước lượng bằng OLS, FE, FGLS, Driscoll-Kraay và 
System GMM đều vững, xác nhận tính hợp lệ của công cụ. Một số biến kiểm soát như quy mô có tác động 
ổn định, trong khi đòn bẩy, tuổi doanh nghiệp và Big4 cho kết quả chưa nhất quán. Kết quả nhấn mạnh cần 
tăng cường quản trị công ty để hạn chế AEM và nâng cao hiệu quả tài chính.

• Từ khóa: hiệu quả tài chính doanh nghiệp, quản trị công ty, quản trị lợi nhuận, thị trường chứng khoán Việt Nam.

Ngày nhận bài: 27/5/2025
Ngày gửi phản biện: 03/7/2025
Ngày chấp nhận đăng: 28/9/2025

DOI: 



27Taïp chí nghieân cöùu Taøi chính keá toaùn

thông tin (Jones, 1991; Dechow et al., 1995);  thuyết 
bất cân xứng thông tin (Akerlof, 1970; Spence, 1973) 
giải thích lợi thế thông tin của nhà quản lý trong thao 
túng kết quả nhưng CG hiệu quả có thể giảm rủi ro 
này (Srinidhi et al., 2011); và  thuyết điều kiện tổ 
chức (Donaldson, 2006) nhấn mạnh hiệu lực CG phụ 
thuộc vào đặc điểm như quy mô, tuổi, đòn bẩy và kiểm 
toán (Chenhall, 2003).

Tóm lại, việc tích hợp ba lý thuyết trên cung cấp cơ 
sở học thuật vững chắc, phù hợp với bối cảnh chuyển 
đổi tại Việt Nam và làm nền tảng cho mô hình nghiên 
cứu đề xuất.

2.2. Tổng quan các nghiên cứu trước
Hình 1 cho thấy Mensah (2022)  là nút trung tâm 

với mức độ kết nối cao, phản ánh vai trò trụ cột trong 
lĩnh vực. Các cụm nghiên cứu liên kết xung quanh cho 
thấy sự hình thành các hướng tiếp cận khác nhau, trong 
đó các tác giả như Mensah (2023, 2024), Thinkewalta 
(2017)  và Alfar (2010)  giữ vai trò cầu nối giữa các 
nhánh, góp phần lan tỏa tri thức và củng cố mối liên hệ 
học thuật trong chủ đề nghiên cứu.
Hình 1. Tổng quan các nghiên cứu quốc tế liên quan

Nguồn: connectedpapers.com

EM và hiệu quả tài chính (ROA)
Nhiều nghiên cứu cho thấy EM tác động đáng kể 

đến ROA, cả theo hướng trực tiếp và qua các yếu tố 
trung gian (Mohapatra & Pattanayak, 2024; Singh & 
Alhulail, 2023). Điều này khẳng định EM không chỉ là 
vấn đề kế toán mà còn ảnh hưởng tới năng lực sinh lợi, 
đòi hỏi kiểm soát và quản trị hiệu quả.

CG - yếu tố điều tiết
CG được chứng minh điều tiết mối quan hệ EM-

ROA thông qua các đặc điểm như độc lập, quy mô, đa 
dạng giới và tần suất họp HĐQT (Bhatia & Kumari, 
2024; Bawuah, 2024; Shen & Chih, 2007). Tại Việt 
Nam, Nguyễn Thị Hoa Hồng & cộng sự (2023) xác 
nhận vai trò kiểm soát của CG dù hiệu lực giảm khi 
doanh nghiệp tăng cường tài trợ bên ngoài.

Các biến kiểm soát
LEV có thể làm gia tăng EM do áp lực tài chính 

(DeFond & Jiambalvo, 1994; Jelinek, 2007). Doanh 
nghiệp quy mô và tuổi lớn thường có ROA cao hơn 
nhờ kiểm soát nội bộ tốt và kinh nghiệm (Mohapatra & 
Pattanayak, 2024; Huynh et al., 2022). Kiểm toán Big4 

giúp hạn chế EM và nâng cao tính tin cậy báo cáo tài 
chính (Krishnan, 2003).

Tóm lại, việc tích hợp CG và các biến kiểm soát vào 
mô hình giúp giải thích đầy đủ cơ chế tác động của EM 
đến hiệu quả tài chính trong bối cảnh Việt Nam.

3. Mô hình nghiên cứu và giả thuyết
3.1. Đề xuất mô hình nghiên cứu
Trong bối cảnh thị trường chứng khoán Việt Nam 

còn hạn chế về cơ chế giám sát và minh bạch thông 
tin, việc đánh giá tác động của EM đến hiệu quả tài 
chính là cần thiết. Các nghiên cứu gần đây cho thấy EM 
có thể làm sai lệch thông tin và suy giảm hiệu quả tài 
chính, đặc biệt ở môi trường giám sát yếu (Mohapatra 
& Pattanayak, 2024; Singh & Alhulail, 2023). Tác 
động này phụ thuộc vào chất lượng CG khi hoạt động 
tích cực có thể giảm EM và cải thiện ROA (Bhatia & 
Kumari, 2024; Bawuah, 2024). Theo thuyết điều kiện 
tổ chức, hiệu quả CG còn chịu ảnh hưởng của các yếu 
tố như quy mô, tuổi đời, đòn bẩy và BIG4.

Dựa trên ba lý thuyết nền và bằng chứng thực 
nghiệm, nghiên cứu này đề xuất mô hình kiểm định 
mối quan hệ giữa EM và ROA, có xét đến vai trò điều 
tiết của CG và các biến kiểm soát.

Hình 2. Mô hình nghiên cứu đề xuất
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tài chính 
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Nguồn: Tác giả đề xuất

Trong đó:
Biến phụ thuộc: Hiệu quả tài chính (ROA)
Biến độc lập: Quản trị lợi nhuận (AEM) - đo bằng 

mô hình Kothari (2005)
Biến điều tiết: Quản trị công ty (CGI) - đo lường 

thông qua các chỉ tiêu cấu phần HĐQT như: quy mô, 
thành viên độc lập, thành viên chuyên môn, nữ giới, số 
lượng họp, tách biệt chủ tịch & CEO, tách biệt thành 
viên HĐQT & CEO.

Biến kiểm soát: Đòn bẩy tài chính (LEV), quy mô 
doanh nghiệp (SIZE), tuổi doanh nghiệp (AGE), kiểm 
toán Big4.

3.2. Giả thuyết nghiên cứu
Trên cơ sở ba lý thuyết, tác giả đề xuất hai giả thuyết:
H1: EM tác động tiêu cực đến hiệu quả tài chính.
Theo thuyết đại diện, sự tách biệt quyền sở hữu và 

điều hành tạo điều kiện cho nhà quản lý thực hiện EM 
vì lợi ích cá nhân, làm giảm chất lượng thông tin và 
bóp méo ROA. Nghiên cứu gần đây (Mohapatra & 
Pattanayak, 2024; Singh & Alhulail, 2023) khẳng định 
EM làm sai lệch đánh giá hiệu quả, nhất là ở thị trường 
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thiếu giám sát như Việt Nam. Kỳ vọng β của AEM âm 
và có ý nghĩa thống kê.

H2: CG điều tiết tích cực mối quan hệ EM-hiệu quả 
tài chính

CG giúp hạn chế EM và giảm tác động tiêu cực của 
EM (Bhatia & Kumari, 2024; Bawuah, 2024; Nguyễn 
Thị Hoa Hồng et al., 2023). Theo thuyết điều kiện tổ 
chức, hiệu lực CG phụ thuộc SIZE, AGE, LEV và 
BIG4. Kỳ vọng β của (AEM × CGQ) dương và có ý 
nghĩa thống kê.

4. Phương pháp nghiên cứu
4.1. Thu thập dữ liệu và nguồn dữ liệu 
Nghiên cứu sử dụng dữ liệu bảng gồm 324 quan sát 

từ 54 doanh nghiệp phi tài chính niêm yết trên HOSE 
và HNX giai đoạn 2019-2024. Mẫu được chọn bằng 
cách loại trừ công ty tài chính, doanh nghiệp niêm yết 
sau 2019, trường hợp thiếu dữ liệu tài chính hoặc thông 
tin quản trị, và các quan sát ngoại lai nghiêm trọng. Dữ 
liệu thu thập từ Vietstock bao gồm báo cáo tài chính, 
thông tin HĐQT và ngành nghề. 

4.2. Phương pháp nghiên cứu
Nghiên cứu áp dụng phương pháp định lượng với 

dữ liệu bảng của 54 doanh nghiệp phi tài chính niêm 
yết trên HOSE và HNX giai đoạn 2019-2024. Biến 
phụ thuộc là hiệu quả tài chính (ROA), đo bằng lợi 
nhuận sau thuế trên tổng tài sản bình quân. Biến độc 
lập chính là quản trị lợi nhuận (AEM) theo mô hình 
Kothari (2005), cùng chỉ số quản trị công ty (CGI_c) 
và biến tương tác (AEM×CGI). Các biến kiểm soát 
gồm đòn bẩy (LEV), quy mô (lnSize), tuổi (AGE) và 
BIG4. Phân tích hồi quy trên Stata 17 sử dụng OLS, 
FEM, REM, FGLS, REM với sai số Driscoll-Kraay và 
System GMM, kèm các kiểm định Hausman, Arellano-
Bond, Sargan, Hansen và Difference-in-Hansen để 
đảm bảo tính vững và chọn mô hình tối ưu.

5. Kết quả thực nghiệm và thảo luận
5.1. Thống kê mô tả

Bảng 1. Thống kê mô tả
Biến Obs Mean SD Min Max
ROA 324 0.0571 0.0829 -0.4195 0.8591
AEM 324 0.0316 0.4818 -1.5486 6.3647
CGI_c 324 ~0.0000 1.1508 -2.7901 3.2099

AEM_CGI 324 0.0236 0.5377 -1.3586 7.7005
LEV 324 0.5067 0.4339 0.0005 6.9563

lnSize 324 29.3515 1.4303 25.4545 33.9665
AGE 324 28.8889 12.5895 8 61
BIG4 324 0.6852 0.4652 0 1

Nguồn: Kết quả nghiên cứu từ STATA 17

Bảng 1 cho thấy ROA dao động từ -41,95% đến 
85,91%, trung bình 5,71% (độ lệch chuẩn 8,29%) 
phản ánh chênh lệch lớn về hiệu quả tài chính. AEM 
có trung bình 0,0316, độ lệch chuẩn 0,482, biến thiên 
mạnh (-1,5486 đến 6,3647). CGI_c có trung bình gần 0 
(độ lệch chuẩn 1,151), biến tương tác AEM_CGI trung 
bình 0,0236 (độ lệch chuẩn 0,538). LEV trung bình 

chiếm 50,67% tài sản, dao động từ 0,0005 đến 6,9563. 
Quy mô doanh nghiệp (lnSize) trung bình 29,35, tuổi 
trung bình 28,89 năm; 68,52% quan sát thuộc doanh 
nghiệp được kiểm toán bởi Big4.

5.2. Phân tích hồi quy
Kiểm định tính dừng
Bảng 2 cho thấy các biến ROA, AEM, CGI_c, 

AEM_CGI, LEV và lnSize đều dừng (p < 0,01). AGE 
và BIG4 không kiểm định được do không biến động 
theo thời gian.

Bảng 2. Tổng hợp so sánh kết quả kiểm định LLC

Biến
Số panel 

(N)
Số kỳ 

(T)
Thống kê t* đã 

hiệu chỉnh
p-value Kết luận

ROA

54 6

-13.1082 0.0000

Dừng

AEM -16.4571 0.0000
CGI_c -17.7789 0.0000

AEM_CGI -3.9016 0.0000
LEV -23.5858 0.0000

lnSize -20.1178 0.0000

AGE, BIG4 — — — —
Không kiểm định được do 

không biến động theo thời gian
Nguồn: Kết quả nghiên cứu từ STATA 17

Kiểm tra phụ thuộc chéo
Kiểm định Pesaran (2004) bảng 3 cho thấy AEM, 

lnSize và AGE có phụ thuộc chéo (p < 0,01), trong 
đó AGE hoàn toàn đồng nhất giữa các doanh nghiệp. 
ROA, AEM_CGI và LEV không có phụ thuộc chéo 
đáng kể; CGI_c và BIG4 không kiểm định được do 
không biến động trong giai đoạn nghiên cứu.
Bảng 3. Kết quả kiểm định phụ thuộc chéo (Pesaran, 2004)

Biến CD-test p-value Hệ số tương quan TB Giá trị tuyệt đối TB Kết luận 
ROA 0.49 0.626 0.005 0.383 Không phụ thuộc
AEM 10.08 0.000 0.109 0.395 Có phụ thuộc
CGI_c — — — — Không kiểm định

AEM_CGI 0.22 0.827 0.002 0.388 Không phụ thuộc
LEV -0.20 0.840 -0.002 0.392 Không phụ thuộc

lnSize 4.97 0.000 0.054 0.390 Có phụ thuộc
AGE 92.66 0.000 1.000 1.000 Có phụ thuộc
BIG4 — — — — Không kiểm định

Nguồn: Kết quả nghiên cứu từ STATA 17

Kiểm tra tự tương quan và đa cộng tuyến
Hình 3. Ma trận hệ số tương quan Pearson giữa các 

biến trong mô hình

Nguồn: Kết quả nghiên cứu từ STATA 17

Hình 3 cho thấy ROA tương quan âm có ý nghĩa 
với AEM (r = -0,173; p < 0,05), hàm ý EM cao gắn với 
hiệu quả tài chính thấp. AEM dương mạnh với AEM_
CGI và âm với lnSize; CGI_c dương nhẹ với lnSize 
và BIG4. LEV âm với ROA và BIG4; AGE âm với 
lnSize và BIG4. Hệ số thấp và VIF (1,03-1,94; trung 
bình 1,33) xác nhận đa cộng tuyến không đáng kể.
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5.3. Kiểm định lựa chọn mô hình tuyến tính (OLS, 
FEM, REM, GLS và xtscc)

Bảng 4 cho thấy trong tất cả các mô hình (OLS, FE, 
RE, FGLS, RE + Driscoll-Kraay), AEM có tác động âm 
và ý nghĩa thống kê cao đối với ROA, cho thấy EM làm 
giảm hiệu quả tài chính. AEM×CGI có tác động dương 
và ý nghĩa ở hầu hết mô hình, hàm ý quản trị công ty có 
thể giảm bớt tác động tiêu cực của AEM. lnSize có tác 
động âm và ý nghĩa trong nhiều mô hình, cho thấy công 
ty lớn hơn có ROA thấp hơn khi các yếu tố khác giữ 
nguyên. Các biến CGI_c, LEV và AGE không có ý nghĩa 
thống kê ở bất kỳ mô hình nào. BIG4 chỉ có ý nghĩa tích 
cực đối với ROA khi ước lượng bằng FGLS. Kiểm định 
Hausman ủng hộ mô hình Random Effects (REM), đồng 
thời FGLS cũng cho kết quả phù hợp cao hơn so với OLS 
và FE. Kết quả nhấn mạnh vai trò điều tiết của quản trị 
công ty (CG) trong mối quan hệ giữa AEM và ROA.

Bảng 4. So sánh kết quả các mô hình hồi quy

Biến OLS (robust) FE (within) RE (GLS)
FGLS 

(heteroskedastic)
RE + Driscoll-Kraay

AEM -0.0573*** -0.0505*** -0.0541*** -0.0561*** -0.0524**
CGI_c, AGE, LEV Không ý nghĩa Không ý nghĩa Không ý nghĩa Không ý nghĩa Không ý nghĩa

AEM×CGI 0.0305* 0.0310*** 0.0306*** 0.0272*** Không ý nghĩa
lnSize -0.0090* -0.0097* -0.0091** -0.0086*** -0.0106***
BIG4 Không ý nghĩa Bị loại Không ý nghĩa 0.0195*** Không ý nghĩa

R² / Overall R² 0.0678 Within: 0.0525 0.0673 — 0.0817
Nguồn: Kết quả nghiên cứu từ STATA 17

5.4. Ước lượng mô hình GMM
Bảng 5 cho thấy  AEM  có hệ số âm và ý nghĩa 

cao, khẳng định EM làm giảm hiệu quả tài chính. 
Biến CGI_c mang tác động âm có ý nghĩa, gợi ý rằng 
CG yếu kém liên quan đến ROA thấp hơn. Biến tương 
tác AEM_CGI dương và có ý nghĩa rằng CG tốt có thể 
giảm bớt tác động tiêu cực của EM. Các biến LEV, AGE, 
và BIG4 không có ý nghĩa thống kê, trong khi lnSize cho 
thấy tác động âm ở mức ý nghĩa 10%. Kiểm định 
Arellano-Bond loại bỏ tự tương quan bậc hai (p=0.157) 
và kiểm định Hansen (p=0.860) cho thấy bộ công cụ là 
hợp lệ, xác nhận mô hình GMM đáng tin cậy.
Bảng 5. Kết quả ước lượng System GMM (twostep)

Biến Hệ số Sai số chuẩn z p-value
L.ROA 0.1107 0.1251 0.88 0.376
AEM -0.0811 0.0248 -3.26 0.001
CGI_c -0.0275 0.0115 -2.39 0.017

AEM_CGI 0.0802 0.0303 2.65 0.008
LEV 0.0038 0.0077 0.49 0.622

lnSize -0.0093 0.0051 -1.81 0.070
AGE 0.0000 0.0005 0.00 0.997
BIG4 0.0194 0.0142 1.37 0.172
_cons 0.3077 0.1538 2.00 0.045

Nguồn: Kết quả nghiên cứu từ STATA 17

5.5. Kiểm định tính vững của mô hình
Các kết quả kiểm định Arellano-Bond (bảng 6) cho 

thấy tồn tại tự tương quan bậc nhất (AR(1)) nhưng 
không có tự tương quan bậc hai (AR(2)), phù hợp với 
giả định của GMM. Kiểm định Sargan và Hansen đều 
không bác bỏ giả thuyết công cụ hợp lệ, đồng thời 

Difference-in-Hansen khẳng định tính ngoại sinh của 
từng nhóm công cụ. Điều này cho thấy mô hình System 
GMM được xây dựng có bộ công cụ đáng tin cậy, 
không bị vấn đề quá nhiều công cụ và thỏa mãn các giả 
định cơ bản về tính vững.
Bảng 6. Kết quả kiểm định tính vững cho GMM (AR, 

Hansen, Diff-Hansen)
Kiểm định Two-step One-step robust

AR(1) z = -2.72, p = 0.007 z = -2.33, p = 0.020
AR(2) z = 1.42, p = 0.157 z = 1.11, p = 0.265

Sargan χ²(10) = 4.77, p = 0.906 χ²(10) = 4.77, p = 0.906
Hansen χ²(10) = 5.44, p = 0.860 χ²(10) = 5.44, p = 0.860

Diff-in-Hansen (GMM levels) p = 0.749 p = 0.749
Diff-in-Hansen (IV) p = 0.803 p = 0.803

Nguồn: Kết quả nghiên cứu từ STATA 17

6. Kết luận và khuyến nghị
Kết quả nghiên cứu khẳng định AEM có tác động 

tiêu cực đáng kể đến ROA. Đồng thời, CGI đóng vai 
trò điều tiết giúp giảm bớt mức độ ảnh hưởng bất lợi 
của AEM, dù tác động trực tiếp của CGI đến ROA 
không rõ ràng trong hầu hết các mô hình tĩnh. Mô hình 
System GMM cho thấy kết quả nhất quán và vững, 
đồng thời đáp ứng các giả định về tự tương quan, tính 
hợp lệ của công cụ và ngoại sinh. Bên cạnh đó, quy 
mô doanh nghiệp có tác động âm đến ROA, trong khi 
đòn bẩy tài chính, tuổi doanh nghiệp và kiểm toán Big4 
không thể hiện ảnh hưởng ổn định.

Dựa trên các kết quả thực nghiệm và phân tích hồi 
quy, nghiên cứu đề xuất một số khuyến nghị nhằm 
nâng cao hiệu quả tài chính và hạn chế tác động tiêu 
cực của quản trị lợi nhuận:

Doanh nghiệp cần tăng cường cơ chế CG nhằm 
hạn chế hành vi EM, từ đó nâng cao hiệu quả tài chính. 
HĐQT nên củng cố tính độc lập, nâng cao minh bạch 
thông tin và áp dụng các chính sách kiểm soát nội bộ 
chặt chẽ hơn. Cơ quan quản lý thị trường cần hoàn thiện 
khung pháp lý và cơ chế giám sát đối với hoạt động 
lập báo cáo tài chính, đồng thời khuyến khích áp dụng 
chuẩn mực CG phù hợp thông lệ quốc tế. Ngoài ra, nhà 
đầu tư nên chú trọng đánh giá cả chất lượng lợi nhuận và 
mức độ tuân thủ CG khi đưa ra quyết định đầu tư.

Tài liệu tham khảo:
Bawuah, I. (2024).  The moderator role of corporate governance on capital structure-performance nexus: 

Evidence from Sub-Saharan Africa. Cogent Business & Management, 11(1), 2298030. https://doi.org/10.1080/23311
975.2023.2298030

Bhatia, A., & Kumari, P. (2024). The moderating effect of corporate governance factors on capital structure and 
performance. Corporate Governance, 24(5), 1083-1102. https://doi.org/10.1108/CG-06-2023-0239

Donaldson, L. (2006). The Contingency Theory of Organizational Design. In Organization Design: The Evolving 
State-of-the-Art (pp. 19-40). Springer US. https://doi.org/10.1007/0-387-34173-0_2

Healy, P. M., & Wahlen, J. M. (1999). A Review of the Earnings Management Literature. Accounting Horizons, 
13(4), 365-383. https://doi.org/10.2308/acch.1999.13.4.365

Jensen, M. C., & Meckling, W. H. (1976). Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and ownership 
structure. Journal of Financial Economics, 3(4), 305-360. https://doi.org/10.1016/0304-405X(76)90026-X

Kothari, S. P., Leone, A. J., & Wasley, C. E.  (2005). Performance matched discretionary accrual 
measures. Journal of Accounting and Economics, 39(1), 163-197. https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2004.11.002

Mohapatra, S., & Pattanayak, J. K. (2024). Intellectual capital and corporate performance through earnings 
management. Benchmarking: An International Journal. https://doi.org/10.1108/BIJ-12-2023-0850

Shen, C.-H., & Chih, H.-L. (2007).  Earnings Management and Corporate Governance in Asia’s Emerging 
Markets.  Corporate Governance: An International Review, 15, 999-1021.  https://doi.org/10.1111/j.1467-
8683.2007.00624.x

NGHIEÂN CÖÙU TRAO ÑOÅIKỳ 2 tháng 10 (số 298) - 2025



30 Taïp chí nghieân cöùu Taøi chính keá toaùn

Kỳ 2 tháng 10 (số 298) - 2025NGHIEÂN CÖÙU TRAO ÑOÅI

1. Mở đầu
Sự phát triển thương mại đã thúc đẩy cạnh 

tranh mạnh mẽ, đặc biệt trong ngành thời trang - 
một lĩnh vực đầy tiềm năng. Nghiên cứu của Lam 
và cộng sự (2017) chỉ ra rằng thời trang hiện nay 
là một thực tế toàn cầu. Trong đó, Gen Z chiếm 
25% dân số thế giới với sức mua khoảng 360 tỷ 
USD, có ảnh hưởng lớn đến văn hóa và kinh tế, 
với xu hướng thời trang độc đáo và mới mẻ, là 
nhóm khách hàng tiềm năng trong tương lai.

Tại Việt Nam, Thành phố Hồ Chí Minh là thị 
trường tiêu thụ thời trang lớn nhất, nơi tập trung 

nhiều thương hiệu nổi tiếng và luôn dẫn đầu xu 
hướng. Gen Z tại nơi đây chiếm số lượng lớn, bao 
gồm nhiều người từ các địa phương khác đến học 
tập và sinh sống, có sức mua cao. Tuy nhiên, để hiểu 
rõ hơn về ý định mua sản phẩm thời trang của Gen 
Z, nhóm tác giả đi sâu tìm hiểu trong bài viết này.   

2. Cơ sở lý thuyết
Theo Keller (1993), hình ảnh thương hiệu là 

nhận thức được thể hiện qua các liên tưởng mà 
người tiêu dùng lưu giữ trong trí nhớ, góp phần thu 
hút khách hàng và tỷ lệ thuận với mức độ nổi tiếng 
của thương hiệu. Zeynalzade (2012) nhấn mạnh 
rằng hình ảnh thương hiệu phù hợp tác động tích 
cực đến đánh giá khách hàng đối với các thương 
hiệu khác. Nghiên cứu của Nguyễn Thị Kim Oanh 
và Đàm Chí Cường (2022) cũng chỉ ra yếu tố này 
ảnh hưởng tích cực đến ý định mua sản phẩm thời 
trang. Do đó, giả thuyết được đề xuất:

H1. Hình ảnh thương hiệu ảnh hưởng tích cực 
đến ý định mua sản phẩm thời trang. 

Kotler và Armstrong (2006) cho rằng hỗn hợp 
xúc tiến bao gồm tiếp thị trực tiếp, bán hàng cá 
nhân, quan hệ công chúng, khuyến mãi và quảng 
cáo. Theo Bagavathi Pillai (2007), khuyến mãi 
bao gồm những hoạt động quảng cáo tạo ra và kích 
thích ý thức mua hàng là dùng thử và quan tâm 
đến sản phẩm của khách hàng. Theo Lam (2017), 
ý định mua sản phẩm có khuyến mãi thường cao 
hơn sản phẩm không có khuyến mãi. Vì vậy, tác 
giả đề xuất giả thuyết: 

H2. Chương trình khuyến mãi có ảnh hưởng 
tích cực đến ý định mua sản phẩm thời trang. 

Theo Bhandari và Rodgers (2017), truyền miệng 
điện tử là hành vi trao đổi thông tin về sản phẩm 
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The purpose of this study is to identify factors 
influencing the purchase intention of Gen Z consumers 
for fashion products in Ho Chi Minh City. It employs both 
qualitative and quantitative methods, surveying 319 
Gen Z individuals (aged 13–28) residing and working 
in Ho Chi Minh City. Data was processed using SPSS, 
applying techniques such as descriptive statistics, 
reliability testing, EFA analysis, Pearson correlation, and 
regression analysis. The results indicate that three key 
factors influence Gen Z's purchase intention: promotions, 
electronic word-of-mouth, and fashion consciousness. 
This research provides valuable insights for the fashion 
industry, enabling businesses and managers to better 
understand Gen Z's purchasing behavior and develop 
effective customer engagement strategies.

• Key words: purchase intention, fashion products, 
gen Z, HCMC.

Nghiên cứu nhằm xác định các yếu tố ảnh hưởng đến ý định mua sản phẩm thời trang của Gen Z tại TP.HCM, 
sử dụng phương pháp định tính và định lượng. Khảo sát được thực hiện với 319 người thuộc Gen Z (13–28 
tuổi) sinh sống và làm việc tại TP.HCM. Dữ liệu được xử lý bằng SPSS, áp dụng các kỹ thuật như thống kê mô 
tả, kiểm tra độ tin cậy, phân tích EFA, tương quan Pearson và hồi quy. Kết quả cho thấy, ba yếu tố chính ảnh 
hưởng đến ý định mua của Gen Z là khuyến mãi, truyền miệng điện tử và ý thức về thời trang. Nghiên cứu cung 
cấp thông tin hữu ích cho ngành thời trang, giúp doanh nghiệp và nhà quản lý hiểu rõ hơn về hành vi mua sắm 
của Gen Z, từ đó xây dựng chiến lược tiếp cận hiệu quả.

• Từ khóa: ý định mua, sản phẩm thời trang, gen Z, TP.HCM.
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hoặc dịch vụ giữa khách hàng trong các cộng đồng 
kỹ thuật số. Tabassum và cộng sự (2020) định 
nghĩa truyền miệng điện tử là việc chia sẻ thông tin 
giữa hai hoặc nhiều người tiêu dùng về sản phẩm. 
Hussain et al. (2020) nhấn mạnh truyền miệng điện 
tử ảnh hưởng đến quyết định mua hàng và xem đây 
là nguồn thông tin đáng tin cậy vì xuất phát từ trải 
nghiệm thực tế. Do đó, giả thuyết được đề xuất:

H3. Truyền miệng điện tử có ảnh hưởng tích 
cực đến ý định mua sản phẩm thời trang. 

Theo Goldsmith & Hofacker (1991), đổi mới 
thời trang là xu hướng trở thành một trong những 
người đầu tiên biết và mua các sản phẩm thời trang 
mới. Những người đổi mới thời trang là nhóm quan 
trọng trong ngành, thường là những người đầu tiên 
mua các sản phẩm mới khi chúng được ra mắt. Đổi 
mới thời trang góp phần phổ biến xu hướng mới và 
thúc đẩy sự tăng trưởng doanh số của các công ty 
thời trang. Nghiên cứu của Lam và cộng sự (2017 
chỉ ra rằng đổi mới thời trang có tác động tích cực 
đến việc mua sắm sản phẩm thời trang. Vì vậy, tác 
giả đã đề xuất giả thuyết dưới đây:

H4. Đổi mới thời trang có ảnh hưởng tích cực 
đến ý định mua sản phẩm thời trang.

Milewski (2005) cho rằng ý thức về thời trang 
là nhận thức của một người về thời trang và khả 
năng lựa chọn, ăn mặc hoặc bắt chước theo xu 
hướng. Iyer và Eastma (2010) chỉ ra rằng những 
khách hàng có ý thức về thời trang sẽ nhanh chóng 
thích ứng với các xu hướng mới nhất, và họ được 
xem là những người tiêu dùng chiến lược. Những 
khách hàng này càng quan tâm đến thời trang thì 
càng tìm kiếm và cập nhật thông tin về thời trang 
thường xuyên. Lam và cộng sự (2017) cũng nhận 
định rằng ý thức về thời trang có ảnh hưởng đến ý 
định mua hàng của người tiêu dùng.

H5. Ý thức thời trang có ảnh hưởng tích cực 
đến ý định mua sản phẩm thời trang.

3. Mô hình nghiên cứu đề xuất
Hình 1. Mô hình đề xuất của tác giả

Mô hình đề xuất bao gồm biến phụ thuộc “Ý 
định mua sản phẩm thời trang” cùng với năm biến 
độc lập.

4. Phương pháp nghiên cứu
Nghiên cứu định tính: Nghiên cứu định tính 

được thực hiện qua việc tác giả tham khảo ý kiến 
từ người hướng dẫn và khảo sát 5 gen Z, đối tượng 
sử dụng trong đề tài. Mục đích là kiểm tra, sàng 
lọc và xác định mối quan hệ giữa các biến trong 
mô hình đề xuất. Dựa trên kết quả, tác giả sẽ chỉnh 
sửa, bổ sung và xây dựng thang đo phù hợp để đưa 
vào nghiên cứu chính thức.

Nghiên cứu định lượng: Xây dựng bảng câu 
hỏi với 22 biến quan sát, sử dụng bằng thang đo 
Likert có 5 mức độ, qua hai hình thức khảo sát 
trực tiếp và online (Google Biểu mẫu). Kết quả 
thu về 311 mẫu hợp lệ sẽ được mã hóa và xử lý 
bằng SPSS, bao gồm đánh giá độ tin cậy bằng 
Cronbach’s Alpha, EFA để kiểm tra giá trị hội tụ 
và phân biệt, cùng phân tích tương quan và hồi 
quy để kiểm định giả thuyết.

5. Kết quả nghiên cứu
Dữ liệu được tổng từ 311 mẫu khảo sát hợp lệ 

(thu thập qua khảo sát trực tuyến) được phân tích 
bằng SPSS 22.0. Kết quả như sau: 

Kiểm định độ tin cậy: Sau khi đánh giá độ tin 
cậy của 6 thang đo thông qua hệ số Cronbach’s 
alpha. Kết quả thu được rằng: Hình ảnh thương 
hiệu (0.781), Chương trình khuyến mãi (0.811), 
Truyền miệng điện tử (0.826), Đổi mới thời trang 
(0.759), Ý thức về thời trang (0.797), Ý định mua 
sản phẩm (0.725). Tất cả đều có giá trị Cronbach’s 
alpha > 0.6 và giá trị tương quan biến tổng > 0.3. 
Vì thế không có biến nào bị loại bỏ và tiếp tục tiến 
hành đến bước phân tích EFA.

Phân tích nhân tố khám phá EFA:
+ Biến độc lập: Kết quả phân tích nhân tố cho 

thấy chỉ số KMO là 0.786 > 0.5, điều này chứng 
tỏ dữ liệu dùng để phân tích nhân tố là hoàn toàn 
thích hợp. Kết quả từ kiểm định Barrlett có mức 
ý nghĩa là Sig. < 0.05, cho thấy các biến quan sát 
của nhóm biến độc lập có mối tương quan tuyến 
tính với nhau. Giá trị Eigenvalues > 1, đáp ứng 
yêu cầu trong việc rút trích 19 biến quan sát thành 
5 nhân tố. Tổng phương sai trích đạt 68.290% > 
50%, chứng minh rằng 5 nhân tố này giải thích 
được 68.290% biến thiên của dữ liệu nghiên cứu.

+ Biến phụ thuộc Ý định mua được phân tích 
EFA, với KMO = 0.655 > 0.5 và Sig. Bartlett›s 
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Test = 0.000 (< 0.05), cho thấy dữ liệu phù hợp 
và các biến có mối tương quan tuyến tính. Giá trị 
Eigenvalue = 1.949 (> 1) và tổng phương sai trích 
đạt 64.968% (> 50%), đáp ứng yêu cầu. Nhân tố 
này giải thích 64.968% biến thiên dữ liệu của ba 
biến quan sát.

Phân tích hồi quy:
Bảng 1. Kiểm tra độ phù hợp của mô hình

Mô hình R R2 R2 hiệu chỉnh Sai số của ước lượng Durbin-Watson
1 0.730a 0.533 0.526 0.49687 1.740

Nguồn: Kết quả tính toán thông qua phần mềm SPSS

Kết quả tại Bảng 1 chỉ ra giá trị R2 hiệu chỉnh là 
0.526 điều này cho thấy những biến độc lập được 
đưa vào phân tích hồi quy có ảnh hưởng 52.6 % 
độ biến thiên của biến phụ thuộc ý định mua. Kết 
luận là mô hình nghiên cứu phù hợp với tập dữ 
liệu nhất định. Trong kiểm định ANOVA, giá trị 
mức ý nghĩa Sig.= 0.000 < 0.05 và giá trị thống kê 
F = 69.693. Như vậy mô hình tương quan hồi quy 
là phù hợp với mẫu nghiên cứu.

Bảng 2: Kết quả hồi quy tuyến tính

Nguồn: kết quả tính toán thông qua phần mềm SPSS

Dựa vào bảng 2, phân tích hồi quy cho thấy 
hệ số phóng đại phương sai (VIF) của các biến 
độc lập dao động từ 1.138 đến 1.591, nhỏ hơn 
10, chứng tỏ mô hình không gặp hiện tượng đa 
cộng tuyến và đảm bảo độ tin cậy. Biến “Hình ảnh 
thương hiệu” (HATT) và “Đổi mới thời trang” 
(DMTT) có giá trị Sig. lần lượt là 0.443 và 0.617 
(lớn hơn 0.05), nên không có ý nghĩa trong mô 
hình. Ngược lại, các biến “Chương trình khuyến 
mãi” (CTKM), “Truyền miệng điện tử” (TMDT), 
và “Ý thức về thời trang” (YTTT) có giá trị Sig. < 
0.05, thể hiện ý nghĩa thống kê và ảnh hưởng đến 
“Ý định mua sản phẩm thời trang” (YDM).

Phương trình hồi quy: YDM = 0.095CTKM + 
0.116TMDT + 0.635*YTTT + 0.567

Về mức độ tác động, yếu tố ảnh hưởng mạnh 
nhất là Ý thức thời trang (β = 0.635), tiếp theo là 
Truyền miệng điện tử (β = 0.116), và thấp nhất là 
Chương trình khuyến mãi (β = 0.095).

6. Kết luận
Yếu tố Hình ảnh thương hiệu có ảnh hưởng 

đến ý định mua sản phẩm thời trang của Gen Z 
tại TP.HCM. Qua kết quả hồi quy, yếu tố hình ảnh 
thương hiệu có β = 0.038, Sig. = 0.443 > 0.05. Do 
đó, Hình ảnh thương hiệu không ảnh hưởng cùng 
chiều đến ý định mua sản phẩm thời trang của Gen 
Z tại TP.HCM. Giả thuyết H1 bị bác bỏ.

Yếu tố Chương trình khuyến mãi có ảnh hưởng 
đến ý định mua sản phẩm thời trang. Qua kết quả 
hồi quy, yếu tố chương trình khuyến mãi có β = 
0.095, Sig. = 0.020 < 0.05. Do đó, Chương trình 
khuyến mãi có ảnh hưởng cùng chiều đến ý định 
mua sản phẩm thời trang của Gen Z tại TP. HCM. 
Giả thuyết H2 được chấp nhận.

Yếu tố truyền miệng điện tử có ảnh hưởng đến 
ý định mua sản phẩm thời trang. Qua kết quả hồi 
quy, yếu tố truyền miệng điện có β = 0.116, giá trị 
Sig. = 0.020 < 0.05. Do đó, Truyền miệng điện tử 
có ảnh hưởng cùng chiều đến ý định mua sản phẩm 
thời trang. Giả thuyết H3 được chấp nhận.

Yếu tố đổi mới thời trang có ảnh hưởng cùng 
chiều đến ý định mua sản phẩm thời trang. Qua 
kết quả hồi quy, yếu tố đổi mới thời trang có β = 
0.021, Sig. = 0.617 > 0.05. Do đó, Đổi mới thời 
trang không ảnh hưởng đến ý định mua sản phẩm 
thời trang. Giả thuyết H4 bị bác bỏ.

Yếu tố ý thức về thời trang có ảnh hưởng đến 
ý định mua sản phẩm thời trang. Qua kết quả hồi 
quy, yếu tố Ý thức về thời trang có β = 0.635, Sig. 
= 0.000 < 0.05. Do đó, Ý thức về thời trang có ảnh 
hưởng cùng chiều đến ý định mua sản phẩm thời 
trang. Giả thuyết H5 được chấp nhận.
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1. Đặt vấn đề
Trong bối cảnh toàn cầu hóa và chuyển đổi số, 

tri thức đã trở thành yếu tố cốt lõi quyết định năng 
lực cạnh tranh và hiệu quả hoạt động của tổ chức. 

Theo quan điểm dựa trên tri thức (Knowledge-
Based View - KBV), tri thức là tài sản chiến lược 
và là nền tảng tạo nên lợi thế cạnh tranh bền vững 
cho doanh nghiệp (Grant, 1996). Đặc biệt, trong 
ngành dịch vụ - nơi phụ thuộc lớn vào tri thức 
con người và khả năng thích ứng nhanh với thay 
đổi của thị trường - quản trị tri thức (Knowledge 
Management - KM) đóng vai trò then chốt trong 
việc duy trì và nâng cao hiệu quả tổ chức.

Quản trị tri thức được định nghĩa là quá trình 
có hệ thống nhằm tạo ra, thu nhận, chia sẻ và ứng 
dụng tri thức để cải thiện hiệu quả và đổi mới tổ 
chức (Nonaka & Takeuchi, 1995; Alavi & Leidner, 
2001). Việc tổ chức biết cách khai thác, lưu trữ và 
lan toả tri thức một cách hiệu quả sẽ giúp tăng 
cường năng suất, khả năng phản ứng và hiệu quả 
dài hạn (Davenport & Prusak, 1998; Abbas & 
Sağsan, 2019). Tuy nhiên, ở Việt Nam, phần lớn 
doanh nghiệp trong lĩnh vực dịch vụ vẫn còn thiếu 
chiến lược rõ ràng trong quản trị tri thức, khiến 
việc khai thác tri thức nội bộ gặp nhiều hạn chế 
(Nguyễn Văn Nhung, 2021).

Từ những lập luận trên, nghiên cứu này đề xuất 
một mô hình tổng hợp để kiểm định mối quan hệ 
giữa quản trị tri thức và hiệu quả tổ chức trong 
ngành dịch vụ tại Việt Nam, với vai trò trung gian 
của khả năng đổi mới và học tập tổ chức, đồng 
thời xem xét vai trò điều tiết của văn hoá chia sẻ 
tri thức. Mô hình này được xây dựng trên nền tảng 
3 lý thuyết: KBV (Grant, 1996), RBV (Barney, 
1991) và năng lực động (Teece, 1997), nhằm cung 
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In the context of digital transformation and the era 
of smart technology, knowledge management (KM) 
is increasingly considered a core factor to promote 
innovation, organizational learning and business 
performance. In particular, the service industry in 
Vietnam - a field that depends heavily on human 
knowledge - requires organizations not only to 
collect, store, but also to share and apply knowledge 
effectively. This article reviews the theoretical and 
empirical foundations and research gaps, thereby 
proposing a theoretical model integrating three 
fundamental theories: KBV, RBV, DC and OLT to test 
the mediating role of innovation and organizational 
learning capabilities, as well as the moderating role 
of knowledge sharing culture in the relationship 
between knowledge management and organizational 
performance.

• Key words: knowledge management; organizational 
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Trong bối cảnh chuyển đổi số và kỷ nguyên công nghệ thông minh, quản trị tri thức (Knowledge Management - 
KM) ngày càng được quan tâm như một yếu tố cốt lõi thúc đẩy đổi mới, học tập tổ chức và hiệu quả hoạt động 
doanh nghiệp. Đặc biệt, ngành dịch vụ tại Việt Nam - lĩnh vực phụ thuộc mạnh vào tri thức con người - đòi hỏi 
các tổ chức không chỉ thu thập, lưu trữ, mà còn phải chia sẻ và ứng dụng tri thức hiệu quả. Bài báo này tổng 
quan cơ sở lý thuyết, thực nghiệm và những khoảng trống nghiên cứu, từ đó đề xuất mô hình lý thuyết tích 
hợp 3 học thuyết nền: KBV, RBV, DC và OLT nhằm kiểm định vai trò trung gian của khả năng đổi mới và học 
tập tổ chức, cũng như vai trò điều tiết của văn hoá chia sẻ tri thức trong mối quan hệ giữa quản trị tri thức và 
hiệu quả tổ chức.

• Từ khóa: quản trị tri thức; hiệu quả tổ chức; khả năng đổi mới; học tập tổ chức; văn hoá chia sẻ tri thức; vai trò trung gian; 
doanh nghiệp dịch vụ.
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cấp góc nhìn toàn diện và thực tiễn trong bối cảnh 
nền kinh tế số.

2. Cơ sở lý thuyết
2.1. Quản trị tri thức (Knowledge Management 

- KM)
Theo Nonaka và Takeuchi (1995), KM là quá 

trình tạo ra, chia sẻ và sử dụng tri thức để gia 
tăng giá trị và nâng cao năng lực tổ chức. Alavi 
và Leidner (2001) bổ sung rằng KM không chỉ là 
hoạt động lưu trữ thông tin, mà là một hệ thống 
tích hợp các quy trình nhằm tạo lập, truyền tải và 
khai thác tri thức có giá trị cho tổ chức.

KM được hình thành dựa trên hai dạng tri 
thức: tri thức rõ ràng (explicit knowledge) - dễ 
dàng mã hóa và truyền đạt; và tri thức ngầm (tacit 
knowledge) - mang tính cá nhân, khó diễn đạt và 
thường chỉ có thể chuyển giao thông qua giao tiếp 
xã hội (Nonaka & Konno, 1998). Quản trị hiệu 
quả hai dạng tri thức này được xem là yếu tố then 
chốt giúp các tổ chức đổi mới và thích ứng với môi 
trường cạnh tranh (Davenport & Prusak, 1998).

Bốn thành phần cốt lõi trong quản trị tri thức 
gồm: tạo ra tri thức, thu nhận tri thức, chia sẻ tri 
thức và ứng dụng tri thức (Abbas & Sağsan, 2019). 
Tóm lại, quản trị tri thức là nền tảng chiến lược, 
vừa hỗ trợ tổ chức vận hành hiệu quả, vừa thúc 
đẩy khả năng học hỏi và đổi mới liên tục trong kỷ 
nguyên số.

2.2. Hiệu quả tổ chức (Organizational 
Performance)

Nghiên cứu của Kaplan và Norton (1996) với 
mô hình Thẻ điểm cân bằng (Balanced Scorecard) 
đã mở rộng khái niệm hiệu quả tổ chức sang các 
khía cạnh như học hỏi và phát triển, quy trình nội 
bộ và giá trị khách hàng. Điều này phù hợp với bối 
cảnh ngành dịch vụ - nơi chất lượng trải nghiệm 
khách hàng và hiệu quả tổ chức phụ thuộc mạnh 
vào năng lực con người và tính linh hoạt trong vận 
hành.

Trong các mô hình lý thuyết gần đây, hiệu 
quả tổ chức thường được xem là biến phụ thuộc 
chịu ảnh hưởng từ các yếu tố như quản trị tri 
thức (KM), khả năng đổi mới và học tập tổ chức 
(Migdadi, 2022). Khi tổ chức có khả năng tích hợp 
tri thức hiệu quả, tạo ra đổi mới và học tập liên 
tục, thì hiệu suất hoạt động có xu hướng cải thiện 
rõ rệt. Đây là cơ sở để xem xét vai trò trung gian 
và điều tiết trong mối quan hệ giữa KM và OP 
trong nghiên cứu thực nghiệm. Tóm lại, hiệu quả 

tổ chức là kết quả tổng hợp của nhiều yếu tố chiến 
lược và vận hành, và là biến phụ thuộc chính trong 
mô hình lý thuyết về tác động của quản trị tri thức.

3. Giả thuyết và Mô hình nghiên cứu
3.1. Cơ sở hình thành các giả thuyết nghiên 

cứu
3.1.1. Cơ sở hình thành giả thuyết H1
Theo lý thuyết dựa trên tri thức (Knowledge-

Based View - KBV), tri thức được xem là nguồn 
lực chiến lược cốt lõi của tổ chức, có khả năng 
tạo ra lợi thế cạnh tranh bền vững và nâng cao 
hiệu quả hoạt động (Grant, 1996). Quản trị tri thức 
(KM) là quá trình thu thập, lưu trữ, chia sẻ và ứng 
dụng tri thức trong tổ chức, nhằm tối ưu hóa việc 
ra quyết định và cải tiến liên tục (Alavi & Leidner, 
2001).

Nhiều nghiên cứu thực nghiệm đã chỉ ra mối 
quan hệ tích cực giữa KM và hiệu quả tổ chức 
(OP), bao gồm cả các chỉ số tài chính, năng lực 
vận hành, sự hài lòng khách hàng và đổi mới 
(Andreeva & Kianto, 2012). Khi tổ chức triển 
khai tốt các hoạt động KM, tri thức được khai thác 
hiệu quả hơn, giúp tăng tốc độ phản ứng với môi 
trường, giảm trùng lặp công việc và nâng cao hiệu 
suất tổng thể.

Từ cơ sở lý thuyết và thực nghiệm đó, nghiên 
cứu này đề xuất giả thuyết H1: Quản trị tri thức có 
ảnh hưởng tích cực đến hiệu quả tổ chức.

3.1.2. Cơ sở hình thành giả thuyết H2
Khả năng đổi mới (Innovation Capability - IC) 

được xem là một trong những yếu tố sống còn 
giúp tổ chức duy trì năng lực cạnh tranh trong môi 
trường biến động. Theo lý thuyết năng lực động 
(Dynamic Capability Theory - DCT), đổi mới 
không thể xảy ra nếu tổ chức không có khả năng 
phát hiện, tích hợp và tái cấu trúc tri thức (Teece, 
2007). Trong đó, quản trị tri thức (Knowledge 
Management - KM) đóng vai trò như một nền tảng 
hỗ trợ quá trình đổi mới bằng cách cung cấp tri 
thức phù hợp, cập nhật, và lan toả trong toàn tổ 
chức (Liao & Wu, 2010). Vì vậy, bài nghiên cứu 
này đề xuất giả thuyết H2: Quản trị tri thức có ảnh 
hưởng tích cực đến khả năng đổi mới.

3.1.3. Cơ sở hình thành giả thuyết H3
Theo lý thuyết học tập tổ chức (Organizational 

Learning Theory - OLT), một tổ chức chỉ thực sự 
học được khi có cơ chế lưu trữ tri thức, chia sẻ kinh 
nghiệm và liên tục cải tiến dựa trên thông tin phản 
hồi. Quản trị tri thức (Knowledge Management - 
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KM) đóng vai trò trung tâm trong việc kiến tạo 
nền tảng tri thức phục vụ cho học tập tổ chức. KM 
giúp thu thập tri thức từ bên trong và bên ngoài tổ 
chức, hỗ trợ chia sẻ thông tin, ghi nhớ kinh nghiệm 
quá khứ, và chuẩn hoá tri thức dưới dạng dễ tiếp 
cận (Yang, 2007). Các nghiên cứu thực nghiệm 
cũng chỉ ra rằng tổ chức có thực hành KM hiệu 
quả thường có mức độ học tập cao hơn, bao gồm 
cả học tập khám phá (exploration) và học tập khai 
thác (exploitation) (Liao et al., 2008). Do đó, việc 
tăng cường quản trị tri thức sẽ thúc đẩy học tập tổ 
chức một cách có hệ thống. Từ cơ sở đó, nghiên 
cứu đề xuất giả thuyết H3: Quản trị tri thức có 
ảnh hưởng tích cực đến học tập tổ chức.

3.1.4. Cơ sở hình thành giả thuyết H4
Theo lý thuyết năng lực động (Dynamic 

Capability Theory - DCT), khả năng đổi mới là 
biểu hiện cụ thể của năng lực tái cấu trúc và thích 
ứng với sự thay đổi môi trường (Teece, 2007). 
Khi tổ chức có IC mạnh, họ sẽ có khả năng phản 
ứng nhanh với thay đổi công nghệ, nhu cầu khách 
hàng và điều kiện thị trường, từ đó cải thiện hiệu 
quả hoạt động và tăng trưởng dài hạn (Hult et al., 
2004).

Các nghiên cứu thực nghiệm đã xác nhận rằng 
IC ảnh hưởng tích cực đến các chỉ số hiệu quả 
tổ chức như năng suất, lợi nhuận, tốc độ đưa sản 
phẩm ra thị trường và sự hài lòng của khách hàng 
(Jiménez-Jiménez & Sanz-Valle, 2011). Đặc biệt 
trong ngành dịch vụ - nơi đổi mới thường không 
mang hình thái vật chất - IC càng đóng vai trò then 
chốt trong nâng cao trải nghiệm và giá trị khách 
hàng. Từ những cơ sở lý thuyết và thực nghiệm 
trên, nghiên cứu đề xuất giả thuyết H4: Khả năng 
đổi mới có ảnh hưởng tích cực đến hiệu quả tổ 
chức.

3.1.5. Cơ sở hình thành giả thuyết H5
Học tập tổ chức (Organizational Learning - 

OL) là quá trình tổ chức thu nhận, giải mã, chia 
sẻ và áp dụng tri thức để cải thiện hành vi và hiệu 
quả hoạt động (Huber, 1991). Theo lý thuyết học 
tập tổ chức (OLT), các tổ chức học tốt hơn sẽ có 
khả năng thích nghi tốt hơn với môi trường, xử lý 
thông tin hiệu quả hơn, và ra quyết định chính xác 
hơn - từ đó cải thiện hiệu quả vận hành và hiệu quả 
tài chính. Các nghiên cứu thực nghiệm đã chứng 
minh mối quan hệ tích cực giữa OL và hiệu quả tổ 
chức (López et al., 2005). Cụ thể, các công ty có 
mức độ học tập cao thường có khả năng đổi mới 
tốt hơn, ra quyết định nhanh hơn và duy trì được 

hiệu quả hoạt động cao hơn trong môi trường cạnh 
tranh. Từ những lập luận trên, nghiên cứu đề xuất 
giả thuyết H5: Học tập tổ chức có ảnh hưởng tích 
cực đến hiệu quả tổ chức.

3.1.6. Cơ sở hình thành giả thuyết H6
Quản trị tri thức (Knowledge Management - 

KM) đóng vai trò then chốt trong việc cung cấp 
nền tảng tri thức giúp tổ chức học hỏi, sáng tạo và 
đổi mới (Alavi & Leidner, 2001). Theo lý thuyết 
năng lực động (Dynamic Capability Theory - 
DCT), IC là một thành phần cốt lõi giúp tổ chức 
cảm nhận, nắm bắt và thích nghi với môi trường 
thay đổi dựa trên việc tái cấu trúc tri thức và tài 
nguyên (Teece, 2007). Nhiều nghiên cứu thực 
nghiệm đã khẳng định rằng, KM ảnh hưởng tích 
cực đến IC (Lin, 2007) và IC sau đó đóng vai trò 
trung gian thúc đẩy hiệu quả tổ chức thông qua 
các kết quả đổi mới về sản phẩm, dịch vụ, quy 
trình (Jiménez-Jiménez & Sanz-Valle, 2011). Do 
đó, có cơ sở lý luận và thực tiễn để đề xuất giả 
thuyết H6: Khả năng đổi mới đóng vai trò trung 
gian trong mối quan hệ giữa quản trị tri thức và 
hiệu quả tổ chức.

3.1.7. Cơ sở hình thành giả thuyết H7
Quản trị tri thức (Knowledge Management 

- KM) được xem là điều kiện tiên quyết để hình 
thành và nâng cao học tập tổ chức (Organizational 
Learning - OL) thông qua việc thu thập, chia sẻ và 
ứng dụng tri thức trong tổ chức (Alavi & Leidner, 
2001; Yang, 2007). Tuy nhiên, để tri thức thực sự 
tạo ra giá trị cho tổ chức, nó cần được chuyển hóa 
thành hành vi học tập có hệ thống ở cấp độ tổ chức 
(Argyris & Schön, 1978). Do đó, OL được xem 
như một cầu nối trung gian giữa KM và hiệu quả 
tổ chức (OP).

Theo lý thuyết học tập tổ chức (OLT), các tổ 
chức học tập hiệu quả thường tích lũy tri thức 
tốt hơn, điều chỉnh chiến lược linh hoạt hơn và 
cải tiến quy trình hiệu quả hơn - từ đó gia tăng 
năng lực cạnh tranh và hiệu quả tổng thể (Huber, 
1991). KM cung cấp đầu vào tri thức cần thiết cho 
quá trình học tập, trong khi OL chính là quá trình 
chuyển đổi tri thức thành năng lực tổ chức (Liao 
& Wu, 2010).

Một số nghiên cứu gần đây đã chứng minh vai 
trò trung gian của OL trong mối quan hệ giữa KM 
và các kết quả như đổi mới, hiệu quả tài chính, và 
sự linh hoạt tổ chức (Ode & Ayavoo, 2020). Điều 
này cho thấy, OL là cơ chế quan trọng giúp hiện 
thực hóa giá trị tiềm năng từ tri thức.
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Từ các cơ sở lý thuyết và thực nghiệm đó, 
nghiên cứu đề xuất giả thuyết H7: Học tập tổ chức 
đóng vai trò trung gian trong mối quan hệ giữa 
quản trị tri thức và hiệu quả tổ chức.

3.1.8. Cơ sở hình thành giả thuyết H8
Văn hoá chia sẻ tri thức (KSC) phản ánh mức 

độ mà tổ chức khuyến khích, hỗ trợ và duy trì 
hành vi chia sẻ tri thức giữa các thành viên. Theo 
De Long & Fahey (2000), một nền văn hoá tích 
cực đối với tri thức là điều kiện tiên quyết để các 
hoạt động KM có thể phát huy hiệu quả.

Trong khi KM cung cấp quy trình và công cụ 
để quản lý tri thức, thì chính văn hoá chia sẻ mới 
quyết định liệu tri thức có thực sự được chuyển 
giao và sử dụng hiệu quả hay không (Wang & 
Noe, 2010). Khi văn hoá này mạnh, tổ chức có 
xu hướng dễ dàng lan toả tri thức, hợp tác và ứng 
dụng tri thức vào thực tiễn - từ đó nâng cao hiệu 
quả hoạt động.

Do đó, nghiên cứu đề xuất H8: Văn hoá chia sẻ 
tri thức điều tiết mối quan hệ giữa quản trị tri thức 
và hiệu quả tổ chức.

3.1.9. Cơ sở hình thành giả thuyết H9
Đổi mới đòi hỏi tri thức được kết hợp, sáng tạo 

và tái cấu trúc từ nhiều nguồn khác nhau. Trong 
môi trường tổ chức có văn hoá chia sẻ mạnh, tri 
thức không bị “cô lập” ở từng cá nhân hay bộ phận 
mà được tiếp cận rộng rãi - tạo điều kiện thuận lợi 
cho quá trình đổi mới (Lin, 2007).

Nghiên cứu của Inkinen (2016) cho thấy rằng 
KSC không chỉ hỗ trợ thực thi KM mà còn là yếu 
tố khuếch đại tác động của KM đến năng lực đổi 
mới. Ngược lại, nếu văn hoá chia sẻ thấp, dù tổ 
chức có hệ thống KM tốt, tri thức vẫn không được 
khai thác hiệu quả để phục vụ đổi mới.

Vì vậy, nghiên cứu đề xuất H9: Văn hoá chia 
sẻ tri thức điều tiết mối quan hệ giữa quản trị tri 
thức và khả năng đổi mới.

3.1.10. Cơ sở hình thành giả thuyết H10
Học tập tổ chức dựa trên sự lan toả tri thức, 

trao đổi kinh nghiệm và phản hồi liên tục giữa các 
thành viên. KSC đóng vai trò chất xúc tác giúp 
tăng tốc độ và hiệu quả của quá trình này (Yang, 
2007). Trong một môi trường khuyến khích chia 
sẻ, các cá nhân dễ tiếp thu tri thức từ người khác 
và đóng góp vào kho tri thức tập thể - qua đó nâng 
cao khả năng học tập ở cấp tổ chức.

Khi văn hoá chia sẻ tri thức yếu, khả năng 
tiếp nhận và đồng sáng tạo tri thức bị hạn chế, 

từ đó làm suy giảm hiệu quả của các hoạt động 
KM trong việc thúc đẩy OL (Donate & Sánchez 
de Pablo, 2015).

Do đó, nghiên cứu đề xuất H10: Văn hoá chia 
sẻ tri thức điều tiết mối quan hệ giữa quản trị tri 
thức và học tập tổ chức.

3.2. Mô hình nghiên cứu đề xuất
Dựa trên tổng quan lý thuyết và các nghiên 

cứu trước, mô hình nghiên cứu đề xuất trong bài 
viết này được xây dựng nhằm phân tích mối quan 
hệ giữa quản trị tri thức (KM) và hiệu quả tổ chức 
(OP), đồng thời xem xét vai trò trung gian của 
khả năng đổi mới (IC) và học tập tổ chức (OL), 
cũng như vai trò điều tiết của văn hoá chia sẻ tri 
thức (KSC).

Theo quan điểm của Knowledge-Based View 
(KBV), tri thức là nguồn lực chiến lược then chốt 
quyết định năng lực cạnh tranh và hiệu quả tổ chức 
(Grant, 1996). Tuy nhiên, để biến tri thức thành 
kết quả thực tiễn, tổ chức cần có khả năng học 
hỏi (Argyris & Schön, 1978), đổi mới (Lawson & 
Samson, 2001), và xây dựng văn hoá hỗ trợ chia sẻ 
tri thức (De Long & Fahey, 2000). Lý thuyết năng 
lực động (DCT) cho rằng các yếu tố như học tập 
và đổi mới không chỉ là kết quả, mà còn là công 
cụ giúp tổ chức cảm nhận và thích ứng với thay 
đổi (Teece, 2007). Trong khi đó, lý thuyết RBV 
và OLT củng cố cơ sở lý thuyết cho việc xem các 
yếu tố này như nguồn lực vô hình có ảnh hưởng 
tích cực đến hiệu quả tổ chức (Barney, 1991; Liao 
& Wu, 2010).

Mô hình nghiên cứu đề xuất các mối quan 
hệ nhằm khám phá cơ chế mà quản trị tri thức 
(Knowledge Management - KM) ảnh hưởng đến 
hiệu quả tổ chức (Organizational Performance - 
OP), đồng thời làm rõ vai trò trung gian và điều 
tiết của các yếu tố tổ chức nội sinh.

Thứ nhất, KM được giả định có ảnh hưởng trực 
tiếp và gián tiếp đến OP. Ảnh hưởng trực tiếp xuất 
phát từ việc KM giúp nâng cao khả năng ra quyết 
định, tối ưu hoá quy trình và sử dụng hiệu quả nguồn 
lực (Alavi & Leidner, 2001). Ảnh hưởng gián tiếp 
được giải thích thông qua các biến trung gian.

Thứ hai, khả năng đổi mới (Innovation 
Capability - IC) là một biến trung gian quan trọng 
phản ánh mức độ mà tổ chức có thể khai thác tri 
thức để tạo ra sản phẩm, dịch vụ hoặc quy trình 
mới. Theo lý thuyết năng lực động (Teece, 2007), 
KM là đầu vào cho đổi mới, và IC là kênh chuyển 
tiếp tác động đó đến OP.
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Thứ ba, học tập tổ chức (Organizational 
Learning - OL) là một cơ chế trung gian khác, 
giúp tổ chức tích lũy, lan tỏa và tái cấu trúc tri thức 
từ KM để cải tiến và thích nghi với thay đổi (Fiol 
& Lyles, 1985). OL được xem là nền tảng cho đổi 
mới và phát triển bền vững.

Cuối cùng, văn hóa chia sẻ tri thức (Knowledge 
Sharing Culture - KSC) đóng vai trò điều tiết các 
mối quan hệ trên, vì văn hoá tổ chức ảnh hưởng 
mạnh đến mức độ chia sẻ và sử dụng tri thức trong 
thực tế (Wang & Noe, 2010). Khi KSC mạnh, tác 
động của KM lên IC, OL và OP sẽ được củng cố.

Tóm lại, mô hình đề xuất một cơ chế tác động 
đa chiều của KM đến OP, trong đó IC và OL là cầu 
nối trung gian, và KSC là yếu tố điều kiện làm rõ 
sự khác biệt về cường độ ảnh hưởng trong các tình 
huống tổ chức khác nhau. Do vậy, mô hình nghiên 
cứu đề xuất được tổng hợp như sau:

Hình 1. Mô hình nghiên cứu đề xuất

Nguồn: Tổng hợp của tác giả, 2025

4. Kết luận
Trong bối cảnh nền kinh tế tri thức và chuyển 

đổi số đang làm thay đổi sâu sắc cách thức tổ 
chức vận hành và tạo ra giá trị, quản trị tri thức 
(KM) đã trở thành yếu tố then chốt để nâng cao 
hiệu quả tổ chức. Bài báo này đã tổng hợp cơ sở 
lý luận từ các học thuyết quản trị hiện đại như 
lý thuyết dựa trên tri thức (Knowledge-Based 
View - KBV), lý thuyết năng lực động (Dynamic 
Capability Theory - DCT) và lý thuyết học tập tổ 
chức (Organizational Learning Theory - OLT) để 
phát triển mô hình nghiên cứu tích hợp, làm rõ cơ 
chế mà KM tác động đến hiệu quả tổ chức (OP) 
thông qua các biến trung gian là khả năng đổi mới 
(IC) và học tập tổ chức (OL), cùng với vai trò điều 
tiết của văn hóa chia sẻ tri thức (KSC).

Mô hình này không chỉ giúp mở rộng hiểu biết 
lý thuyết về vai trò của tri thức trong quản trị hiện 

đại, mà còn mang lại giá trị thực tiễn trong việc 
định hướng các doanh nghiệp dịch vụ tại Việt Nam 
xây dựng năng lực cạnh tranh bền vững. Đặc biệt, 
trong điều kiện tổ chức có văn hóa chia sẻ mạnh, 
hiệu lực của KM đối với IC, OL và OP sẽ được gia 
tăng đáng kể (Wang & Noe, 2010).

Ngoài việc đóng góp về mặt học thuật, nghiên 
cứu còn gợi mở các hướng thực nghiệm nhằm 
kiểm định mô hình trong bối cảnh cụ thể, từ đó 
giúp nhà quản lý hiểu rõ hơn các yếu tố trung gian 
và điều kiện nền tảng để tối ưu hóa giá trị từ tri 
thức tổ chức.
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1. Đào tạo nguồn nhân lực chất lượng cao
Theo ENQA (2013), đào tạo nguồn nhân lực chất 

lượng cao là quá trình chuyển hóa hiệu quả giữa chuẩn 
đầu vào và chuẩn đầu ra thông qua chu kỳ đào tạo rõ 
ràng. Chất lượng cao được đánh giá dựa trên việc vượt 
ngưỡng chuẩn thông thường, phù hợp với mục tiêu đào 
tạo đã định và có thể đo lường bằng các chỉ số định 
tính, định lượng, chủ quan hoặc khách quan.

Roxana Sarabu (2009) cho rằng chất lượng đào 
tạo đại học phụ thuộc vào việc đáp ứng các tiêu chí 
cốt lõi như: đạt và duy trì chuẩn mực cao; hệ thống 
đào tạo phù hợp với nhu cầu xã hội; sử dụng hiệu quả 
nguồn lực; liên tục đổi mới chương trình và phương 
pháp giảng dạy; phát triển đội ngũ chuyên gia; linh hoạt 
trong điều chỉnh theo yêu cầu người học; xây dựng hệ 
thống đánh giá thực tế; và đảm bảo tài chính đầy đủ cho 
hoạt động đào tạo.

Susan (2015) tiếp cận đào tạo chất lượng cao như 
một quá trình linh hoạt, giúp sinh viên phát triển năng 
lực làm việc xuất sắc và đáp ứng yêu cầu cạnh tranh của 
thị trường lao động khu vực và toàn cầu. Hệ thống này 
tạo động lực cho cả giảng viên và sinh viên, đồng thời 
thu hẹp khoảng cách giữa yêu cầu của nhà tuyển dụng 
và năng lực người học. Các chương trình chất lượng 
cao thường tuyển chọn đầu vào khắt khe hơn, dựa trên 
cả nền tảng học thuật và năng khiếu cá nhân (Gordon, 
2013), nhằm đào tạo sinh viên đạt chuẩn chuyên nghiệp 
quốc tế. Theo Bleikie (2011), đào tạo chất lượng cao 
phản ánh kết quả xuất sắc và là đặc trưng giúp phân 
biệt các chương trình hàng đầu với chương trình đại trà.

Việc đánh giá hoạt động đào tạo chất lượng cao có 
nhiều trường đại học đưa ra với các tiêu chí hoặc các 
chỉ tiêu đánh giá khác nhau và với mục đích đo lường 
và đánh giá hoạt động của chương trình chất lượng cao.

Theo ENQA, 2013 một chương trình đào tạo được 
gọi là chất lượng cao khi thỏa mãn những tiêu chí và 
được nhóm thành 3 tiêu chí sau:

- Tập hợp các tài năng: Lựa chọn sinh viên tốt 
nghiệp tốt nhất, thành tựu đạt được đáng chú ý của sinh 
viên, những sinh viện tốt nghiệp thành công.

- Nguồn lực đầy đủ cho chương trình: Cơ sở vật 
chất học thuật hiệu quả như thư viện, phòng thí nghiệm, 
dịch vụ hỗ trợ đào tạo tốt, nguồn tài chính tài trợ hiệu 
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Nghiên cứu nhằm phân tích các yếu tố ảnh hưởng đến hoạt động đào tạo nguồn nhân lực chất lượng cao trong 
lĩnh vực tài chính - ngân hàng tại các trường đại học. Kết quả nghiên cứu đã xác định được 7 yếu tố chính gồm: 
chương trình đào tạo, chất lượng giảng viên, dịch vụ thư viện, cơ sở vật chất, chính sách tài chính, triển vọng 
nghề nghiệp của sinh viên và công tác quản lý người học. Trên cơ sở kết quả này, nghiên cứu đã đề xuất một 
số giải pháp phát triển hiệu quả hoạt động đào tạo nguồn nhân lực chất lượng cao, bao gồm: xây dựng chuẩn 
đầu ra phù hợp với mục tiêu đào tạo của nhà trường, thường xuyên cập nhật và đổi mới chương trình đào tạo, 
bố trí nguồn kinh phí thường niên để nâng cấp cơ sở vật chất và dịch vụ hỗ trợ, đồng thời tăng cường công 
tác tuyên truyền, giáo dục nhằm nâng cao nhận thức cho cả giảng viên và sinh viên.

• Từ khóa: nguồn nhân lực chất lượng cao, tài chính - ngân hàng, đào tạo đại học, chương trình đào tạo, cơ sở vật chất.
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quả (Ngân sách nhà nước, nguồn tài trợ khác)
- Quản lý chương trình hiệu quả: Có một đội ngũ 

quản lý mạnh, tổ chức quá trình đào tạo hiệu quả, liên 
tục cải thiện và đáp ứng nhu cầu ngày càng phát triển 
của chương trình.

Như vậy, khái niệm về chất lượng cao của trường 
đại học được xem xét dựa trên nhu cầu của xã hội cũng 
như cá nhân người học nhằm nâng cao chất lượng cuộc 
sống bao gồm chất lượng những vấn đề họ được học 
cái gì, học thế nào và tại sao họ được học trong thời 
gian dài tại trường đại học. Đào tạo chất lượng cao có 
thể được hiểu là hình thức đào tạo mang lại lợi ích cao 
đạt chuẩn đầu ra cao hơn đáp ứng nhu cầu của xã hội 
và vì mục tiêu và sữ mệnh phát triển của một trường 
Đại học

2. Các nhân tố ảnh hưởng đến đào tạo nguồn 
nhân lực chất lượng cao

Các yếu tố ảnh hưởng đến đào tạo nguồn nhân lực 
chất lượng cao bao gồm nhóm yếu tố sau: 

2.1. Chương trình đào tạo
Theo Luật Giáo dục Việt Nam, chương trình giáo 

dục đại học thể hiện mục tiêu giáo dục đại học; qui 
định chuẩn kiến thức, kỹ năng, phạm vi và cấu trúc nội 
dung giáo dục đại học, phương pháp và hình thức đào 
tạo, cách thức đánh giá kết quả đào tạo đối với mỗi môn 
học, ngành học, bậc đào tạo của giáo dục đại học bảo 
đảm yêu cầu liên thông với các chương trình giáo dục 
khác. Chương trình đào tạo đại học thường gồm 4 - 5 
khối kiến thức: 1) Khối kiến thức chung (đại cương); 
2) Khối kiến thức cơ bản chung của nhóm ngành; 3) 
Khối kiến thức cơ sở ngành; 4) Khối kiến thức chuyên 
ngành; và 5) Khối kiến thức nghiệp vụ. Một chương 
trình học đảm bảo các khối kiến thức và đảm bảo được 
các năng lực nhận thức, năng lực thực hành, năng lực tư 
duy và phầm chất nhân văn cho sinh viên thì mới đảm 
bảo được chất lượng đào tạo. Nếu chương trình không 
đảm bảo các yếu tố trên thì sẽ tác động làm giảm chất 
lượng đào tạo.

Để đảm bảo chất lượng đào tạo nguồn nhân lực chất 
lượng cao việc thiết kế chương trình đào tạo cũng cần 
phải chú trọng đến các nhu cầu người học và xã hội, 
phân tích các nhu cầu xã hội và nhu cầu cá nhân người 
học. Kasozi (2006) cho rằng, phần đông trong số 1800 
chương trình cung cấp ở cấp đại học trên thế giới là 
trên lý thuyết và không liên quan đến thị trường công 
việc. Mamdani (2007), trong cuốn sách Scholars in the 
Marketplace của mình, cáo buộc các trường đại học về 
việc sao chép khóa học nhằm mục đích tạo doanh thu 
từ sinh viên. Đây chính là nguyên nhân làm giảm chất 
lượng sinh viên của các trường đại học. Theo Basheka, 
Huhenda và Kittobe (2009), các trường đại học muốn 
đảm bảo chất lượng đào tạo cần phải tập trung vào việc 
cung cấp các chương trình phù hợp với mục tiêu đào 

tạo, tầm nhìn chiến lược và sứ mệnh hơn là đa dạng hóa 
nhằm mục đích cạnh tranh và tạo thu nhập.

2.2. Giảng viên
Theo Kajubi (1998), chất lượng giáo dục phụ thuộc 

chủ yếu vào chất lượng giảng viên, bởi họ là người 
truyền cảm hứng, động lực, và giúp sinh viên định 
hướng cuộc sống. Giảng viên giỏi không chỉ cung cấp 
kiến thức chuyên môn mà còn phát triển tư duy bậc 
cao, giúp sinh viên áp dụng kiến thức vào thực tiễn xã 
hội. Nếu giảng viên thiếu kỹ năng sư phạm cần thiết, 
sinh viên sẽ không thể phát huy hiệu quả năng lực của 
bản thân, khiến chất lượng đào tạo bị giảm sút.

Arnon và Reichel (2007) chỉ ra rằng sinh viên 
thường hình dung giảng viên lý tưởng qua hai tiêu chí 
chính: phẩm chất cá nhân và năng lực chuyên môn. 
Phẩm chất cá nhân bao gồm sự tử tế, khả năng lãnh 
đạo, và thái độ nghề nghiệp, trong khi năng lực chuyên 
môn liên quan đến kiến thức chuyên ngành và năng lực 
sư phạm. Giảng viên có trình độ cao như Tiến sĩ thường 
được sinh viên đánh giá cao hơn, đặc biệt khi họ đạt 
được học vị này bằng sự tự nguyện (Nasr và cộng sự, 
1996).

Bên cạnh đó, phẩm chất cá nhân của giảng viên 
đóng vai trò rất lớn trong việc nâng cao chất lượng đào 
tạo. Sinh viên khi vào đại học thường phải thích nghi 
với môi trường mới và có thể gặp nhiều khó khăn tâm 
lý. Giảng viên với khả năng giao tiếp tốt, biết lắng nghe 
và tổ chức lớp học theo phương pháp tương tác, đối 
thoại, sẽ giúp sinh viên dễ dàng chia sẻ vấn đề cá nhân 
và học thuật. Điều này không chỉ giúp cải thiện hiệu 
quả học tập mà còn nâng cao sự tự tin và động lực học 
tập cho sinh viên.

Ngoài ra, kinh nghiệm của giảng viên trong việc 
thiết kế chương trình giảng dạy cũng rất quan trọng. 
Nghiên cứu cho thấy việc yêu cầu sinh viên dành nhiều 
thời gian tự học và nghiên cứu sẽ giúp họ nắm sâu kiến 
thức. Gardiner (1997) nhận thấy rằng các trường đại 
học Mỹ trung bình chỉ yêu cầu sinh viên tự học 0,7 giờ 
ngoài lớp cho mỗi giờ giảng dạy. Trong khi đó, tại Đại 
học Oxford, mỗi giờ giảng tạo ra khoảng 11 giờ tự học 
độc lập, điều này tạo ra chất lượng sinh viên vượt trội 
hơn (Trigwell và Ashwin, 2004).

2.3. Dịch vụ thư viện
Trong nghiên cứu của Nadiri, Kandampully, và 

Hussain (2009) đã chỉ ra rằng dịch vụ thư viện là yếu 
tố quan trọng có mối quan hệ cùng chiều với hoạt 
động đào tạo nguồn nhân lực chất lượng cao. Tương 
tự trong nghiên cứu của Lisa Brokerhoff và cộng sự 
(2015) cũng đồng tình quan điểm trên cho rằng trường 
hợp liên quan đến thư viện, việc cung cấp giáo trình và 
bài báo khoa học là nhân tố chính ảnh hưởng đến chất 
nguồn nhân lực. Điều này được giải thích xuất phát từ 
chính vai trò của thư viện đối với giảng viên và sinh 
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viên. Trong nghiên cứu của Sarah Bunoti và cộng sự 
(2012) khi nghiên cứu các nhân tố tác động đến chất 
lượng đào tạo đại học ở các nước đang phát triên đã chỉ 
ra rằng: thư viện không hiện đại; chúng quá nhỏ cho số 
lượng sinh viên và không được trang bị tốt, phần lớn số 
sách đã lỗi thời; sinh viên bị hạn chế truy cập Interner, 
chính những yếu tố quan trọng làm chất lượng học tập 
của sinh viên đi xuống, kéo theo chất lượng đào tạo của 
trường đại học đi xuống.

Thư viện đại học đóng vai trò then chốt trong việc 
nâng cao chất lượng giáo dục thông qua việc hỗ trợ 
trực tiếp cho quá trình học tập và nghiên cứu. Là trung 
tâm tri thức, thư viện cung cấp tài nguyên kỹ thuật số 
phong phú, giúp sinh viên và giảng viên truy cập nhanh 
chóng, hiệu quả, qua đó tiết kiệm thời gian và nguồn 
lực đáng kể so với các phương thức khác. Nghiên cứu 
tại Đại học Pittsburgh chỉ ra rằng việc tìm kiếm thông 
tin qua thư viện giúp tiết kiệm thời gian và chi phí so 
với các nguồn khác. Đồng thời, chất lượng và chiều sâu 
của các nguồn lực thư viện là yếu tố quan trọng quyết 
định hiệu quả nghiên cứu, số lượng công trình công bố 
và khả năng thu hút nguồn tài trợ.

Thư viện cũng góp phần đáng kể vào việc thu hút 
và giữ chân sinh viên, nâng cao uy tín của trường. Chất 
lượng dịch vụ thư viện được xem là yếu tố then chốt 
ảnh hưởng đến quyết định lựa chọn trường của sinh 
viên, và việc khuyến khích sinh viên sử dụng thư viện 
giúp nâng cao đáng kể kết quả học tập. Thư viện không 
chỉ là nơi lưu trữ kiến thức mà còn là môi trường tương 
tác và trải nghiệm quan trọng trong quá trình học đại 
học. Cuối cùng, kỹ năng tìm kiếm, quản lý thông tin và 
sử dụng công nghệ thư viện hiệu quả mà sinh viên tích 
lũy được chính là những năng lực được các nhà tuyển 
dụng đánh giá cao, qua đó nâng cao khả năng việc làm 
cho sinh viên sau khi tốt nghiệp.

2.4. Cơ sở vật chất
Trong nghiên cứu của Nadiri, Kandampully, và 

Hussain (2009) đã kiểm tra chất lượng dịch vụ cơ sở 
hạ tầng, ví dụ, phòng học, phòng thí nghiệm, phòng y 
tế, ký túc xá, khu thể thao văn phòng giảng viên, văn 
phòng Hiệu trưởng, họ tìm thấy mối quan hệ cùng chiều 
ảnh hưởng đến chất lượng đào tạo  nguồn nhân lực của 
trường đại học. Theo Kasozi (2005) số lượng sinh viên 
ngày càng tăng và không phù hợp với cơ sở vật chất, 
điều này ảnh hưởng bất lợi đến chất lượng giáo dục 
đại học. Phòng học quá nhỏ và không đủ chỗ ngồi cho 
sinh viên. Sinh viên mất thời gian chuyển ghế từ phòng 
này sang phòng khác và thỉnh thoảng phải đứng tràn ra 
ngoài hành lang. Ngoài ra, phòng học không được cách 
âm nên bị ảnh hưởng bởi tiếng mưa lớn, cuộc vận động 
của tổ chức, tiếng ồn của xe cộ. Giảng viên thường 
hoãn buổi học do không thể chịu được tiếng ồn này.

Theo nghiên cứu của Sarah Bunoti và cộng sự 
(2012) công nghệ sẽ là yếu tố rất quan trọng trong 

nền kinh tế toàn cầu dựa trên tri thức. Việc sử dụng 
công nghệ để giảm bất bình đẳng toàn cầu, chẳng hạn 
phương pháp tiếp cận để học tập có thể góp phần đáng 
kể vào việc nâng cao chất lượng giáo dục. Có một số 
những cải tiến mà sử dụng công nghệ để hỗ trợ nội 
dung ưu tiên và mục tiêu kết quả. Giáo dục điện tử loại 
bỏ các rào cản về thời gian và khoảng cách, tạo học tập 
theo yêu cầu phổ quát của tất cả các sinh viên. Vì vậy, 
để làm được điều đó phòng thực hành máy tính là điều 
cần thiết ở cấp độ giáo dục đại học. Một trường đại học 
với hệ thống phòng thực hành máy tính được trang bị 
hiện đại đầy đủ sẽ làm tăng chất lượng đào tạo.

2.5. Chính sách tài chính
Chính sách tài chính là một trong những chính sách 

quan trọng có tác động đến chất lượng đào tạo nguồn 
nhân lực thông qua nâng cao tinh thần và ý thức học 
tập của sinh viên. Ngoài chính sách miễn giảm học phí, 
trợ cấp xã hội hay chinh sách vay vốn tín dụng dể tạo 
điều kiện cho những sinh viên có hoàn cảnh khó khăn 
vẫn tiếp tục đi học. Chính sách học bổng cũng rất quan 
trọng trong việc khuyến khích sinh viên nỗ lực học 
tập, từ đó nâng cao chất lượng đào tạo. Husain và cộng 
sự (2016) chỉ ra rằng học bổng không đơn giản là chỉ 
tiêu phán ảnh chất lượng về nhận thức mà còn là biểu 
tượng của sự công nhận những cố gắng nỗ lực của sinh 
viên, do đó chính sách học bổng phù hợp tạo động lực 
cho sinh viên cố gắng học tập, góp phần nâng cao chất 
lượng sinh viên nói chung.

2.6. Triển vọng nghề nghiệp của sinh viên
Mitchell (2010) đã chỉ ra các tiêu chuẩn bên ngoài 

là rất quan trọng tác động đến chất lượng đào tạo 
nguồn nhân lực chất lượng cao. Chất lượng đào tạo 
phải phù hợp với sự công nhận cần thiết của các nhà 
tuyển dụng. Do vậy, quan hệ hợp tác giữa nhà trường 
và thế giới thực tiễn bên ngoài là yếu tố quan trọng 
tăg cường triển vọng nghề nghiệp của sinh viên, cơ 
hội việc làm khi tốt nghiệp. Trong nghiên cứu của 
Akareem và Hossain (2012) cho thấy một trường đại 
học với các hoạt động ngoại khóa liên kết với môi 
trường bên ngoài thì chất lượng sinh viên sẽ cao hơn. 
Đồng quan điểm này, Bay (2009) cho rằng nên có sự 
tiếp xúc giữa lý thuyết- thực tiễn bên ngoài thông qua 
các hoạt động ngoại khóa trong chương trình giảng 
dạy của các trường nhằm nâng cao chất lượng đào 
tạo. Tương tự, Vasilis (2010) khẳng định việc sinh 
viên được tiếp cận với môi trường bên ngoài làm tăng 
chất lượng sinh viên. Husain và cộng sự (2016) chỉ 
ra rằng môi trường học tập thực tế do các cơ sở giáo 
dục đại học tạo ra ảnh hưởng đến chất lượng học tập 
của sinh viên. Sinh viên tại các trường đại học nơi mà 
môi trường  học tập hỗ trợ cho sinh viên tiếp cận với 
thực tế  thì sinh viên sẽ có chất lượng cao hơn. Do 
đó, các trường đào tạo phải thiết lập một liên kết giữa 
trường với các cơ sở thực tiễn bên ngoài.

Kỳ 2 tháng 10 (số 298) - 2025NGHIEÂN CÖÙU TRAO ÑOÅI
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2.7. Quản lý người học
Công tác quản lý
Công tác quản lý đóng vai trò thiết yếu trong nâng 

cao chất lượng giáo dục đại học. Kohont và Nadoh 
Bergoc (2010) nhấn mạnh rằng các công cụ quản lý 
nguồn nhân lực góp phần quan trọng vào việc phát triển 
đội ngũ giảng viên và thay đổi văn hóa tổ chức. Tương 
tự, Bunoti và cộng sự (2012) khẳng định rằng quản lý 
hiệu quả có mối quan hệ tích cực với chất lượng đào 
tạo. Ngược lại, sự yếu kém trong quản lý - thể hiện qua 
thủ tục hành chính phức tạp, hệ thống hồ sơ không đầy 
đủ và thiếu minh bạch thông tin - làm giảm động lực 
học tập và gia tăng sự bất mãn của sinh viên.

Tỷ lệ giữa sinh viên và giáo viên
Tỷ lệ giảng viên/sinh viên cũng là chỉ báo quan trọng 

ảnh hưởng đến chất lượng đào tạo. Theo Pascarella và 
Terenzini (2005), tỷ lệ này càng thấp thì khả năng tiếp 
cận và nhận được phản hồi cá nhân hóa từ giảng viên 
càng cao. Ngược lại, khi giảng viên phải phụ trách quá 
nhiều sinh viên, việc tư vấn và hướng dẫn cá nhân trở 
nên hạn chế, ảnh hưởng đến sự hỗ trợ học thuật và sự 
phát triển toàn diện của người học.

Quy mô lớp học
Bên cạnh đó, quy mô lớp học cũng ảnh hưởng rõ rệt 

đến chất lượng đào tạo. Glass và Smith (1978, 1979) 
chứng minh rằng lớp học càng đông, tỷ lệ sinh viên 
đạt kết quả cao càng thấp. Nghiên cứu sau đó cũng chỉ 
ra rằng lớp học lớn làm giảm mức độ tương tác, hạn 
chế khả năng hiểu sâu bài giảng, và khiến sinh viên 
có xu hướng học thuộc lòng thay vì tư duy phản biện 
(Lindsay & Paton-Saltzberg, 1987; Lucas et al., 1996). 
Do đó, giảm quy mô lớp học và duy trì tỷ lệ giảng viên/
sinh viên hợp lý là các yếu tố then chốt trong đảm bảo 
chất lượng đào tạo.

3. Giải pháp phát triển hoạt động đào tạo chất 
lượng cao cho các trường đại học 

Thứ nhất, xây dựng chuẩn đầu ra phù hợp với mục 
tiêu của trường. Việc xây dựng chuẩn đầu ra phải phù 
hợp với mục tiêu đào tạo và đặc thù ngành nghề. Chuẩn 
đầu ra cần phản ánh năng lực gia tăng của sinh viên, được 
phân bậc theo mức độ phức tạp và yêu cầu thực tiễn nghề 
nghiệp (Bingham, 2003; Ruben, 2007). Các hoạt động 
học thuật, hành chính, dịch vụ và đời sống sinh viên cần 
được tích hợp nhằm đảm bảo đầu ra đáp ứng kỳ vọng từ 
nhà tuyển dụng và môi trường làm việc thực tế.

Thứ hai, cần đổi mới và định hướng thực tiễn trong 
thiết kế chương trình đào tạo. Các chương trình phải 
gắn với thị trường lao động trong và ngoài nước, hướng 
đến phát triển kỹ năng nghề nghiệp thay vì chỉ phục vụ 
khu vực công truyền thống. Bài học từ các trường đại 
học thành công cho thấy cần tập trung vào sứ mệnh và 
chiến lược riêng thay vì chạy theo đa dạng hóa vì mục 
tiêu cạnh tranh (Basheka, 2009). Chương trình cần gắn 

với thực tập, nghiên cứu khoa học, và có thời lượng 
hợp lý dành cho phát triển kỹ năng thực hành.

Thứ ba, dành nguồn kinh phí hàng năm để nâng cấp 
các dịch vụ thể chế và cơ sở vật chất:  thư viện, y tế, cấp 
nước, cấp điện, xử lý nguồn điện, xử lý kết quả và hồ 
sơ khác. Tạo thêm không gian giảng dạy và tuyển thêm 
cán bộ nhân viên để quản lý sinh viên theo những nhóm 
nhỏ. Trường nên đưa ra những phương thức cung cấp 
các dịch vụ thay thế: Đại tu toàn bộ hệ thống và giám 
sát điều hành bằng máy vi tính hệ thống thông tin cá 
nhân của sinh viên, nộp các khoản phí, đăng ký và kết 
quả thi. Chú trọng nâng cấp phần mềm quản lý thư viện 
và trang thiết bị các trang thiết bị hiện đại để phục vụ 
tốt sinh viên và giảng viên.

Cuối cùng, đổi mới công tác tuyên truyền giáo dục 
nâng cao nhận thức cho cả giảng viên và sinh viên về 
sự cần thiết phải nâng cao chất lượng đào tạo. Việc 
truyền đạt rõ ràng mục tiêu, sứ mệnh và tầm nhìn giúp 
xây dựng sự đồng thuận và tạo động lực để toàn bộ đội 
ngũ cùng hướng tới cải thiện kết quả đầu ra của chương 
trình. Cần làm cho mỗi giảng viên, sinh viên hiểu rằng 
mỗi người đang là những mắc xích trong quá trình nâng 
cao chất lượng đào tạo của chương trình chất lượng cao 
chứ không phải là một cá nhân với công việc đơn lẻ, chỉ 
chịu trách nhiệm với công việc của riêng mình.
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1. Giới thiệu về giá trị hợp lý trong hệ thống kế 
toán quốc tế

Theo báo cáo cập nhật đến 5/2023 của IFRS 
Foundation, đã có 160 trong số 168 quốc gia có cam 
kết tuân thủ Chuẩn mực Báo cáo tài chính quốc tế - 
IFRS. Trong số đó, 146 quốc gia hoặc khu vực pháp 
lý đã yêu cầu Chuẩn mực kế toán IFRS cho tất cả 
hoặc hầu hết các tổ chức chịu trách nhiệm công bố 

thông tin công khai (tức là các công ty niêm yết và tổ 
chức tài chính) trên thị trường tài chính. Ở 22 quốc 
gia còn lại, có 13 quốc gia đã cho phép (thay vì bắt 
buộc) áp dụng IFRS như Bermuda, Honduras, Nhật 
Bản, Panama, Paraguay, Thụy Sĩ, Timor-Leste… 
Indonesia là quốc gia đang trong quá trình hội tụ các 
chuẩn mực quốc gia với IFRS. Còn lại là các nền kinh 
tế vẫn áp dụng chuẩn mực quốc gia, trong đó có đại 
diện là Việt Nam, Bolivia, Trung Quốc, Ai Cập, Ấn 
Độ, Macao, Mỹ. Nói tóm lại, sự phổ biến của IFRS 
trên toàn cầu là xu hướng rõ ràng, và Báo cáo tài chính 
được lập theo IFRS đã dần trở thành ngôn ngữ chung 
đối với người sử dụng BCTC toàn cầu, hướng tới việc 
sử dụng một phương thức giao tiếp phù hợp trong bối 
cảnh toàn cầu hóa, tạo ra một cơ sở tham khảo chung 
cho BCTC quốc tế. Trong khi đó, giá trị hợp lý được 
coi là cơ sở đo lường được áp dụng trong số lượng lớn 
chuẩn mực IFRS, do đó việc phổ biến áp dụng chuẩn 
mực này đồng nghĩa với sự phổ biến của giá trị hợp lý 
như một cơ sở đo lường kế toán.

Bảng 1: Tình hình áp dụng chuẩn mực IFRS  
trên thế giới

Nguồn: Theo Báo cáo của IFRS Foundation, đến 12/2023
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Reporting Standards (IFRS) has become an 
inevitable trend. According to the IFRS Foundation, 
numerous countries and territories worldwide have 
adopted or committed to adopting IFRS to enhance 
transparency, comparability, and the quality of 
financial information. Within the IFRS framework, 
fair value plays a pivotal role, serving not only as 
a measurement basis but also as a more accurate 
reflection of a company's financial position compared 
to traditional methods such as historical cost. 
However, the application of fair value is not always 
straightforward, particularly in developing economies 
like Vietnam. In this paper, the author will analyze 
the position and role of fair value in IFRS while also 
highlighting the challenges and difficulties associated 
with implementing this measurement basis in 
developing economies.
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Trong bối cảnh hội nhập kinh tế quốc tế, việc áp dụng Chuẩn mực Báo cáo Tài chính Quốc tế (IFRS) đã trở 
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Quy định kế toán của Mỹ và Chuẩn mực BCTC 
quốc tế có những khác biệt rõ ràng trong định nghĩa, 
quan điểm cho đến phương pháp xác định giá trị hợp. 
Ban đầu, FASB định nghĩa giá trị hợp lý như là một 
cơ sở giá trị để xác định công cụ tài chính, là “số tiền 
mà công cụ tài chính đó có thể được trao đổi trong một 
giao dịch hiện tại giữa các bên sẵn sàng, không phải 
trong một giao dịch bị ép buộc hoặc thanh lý” (FASB, 
1991). Do đó, định nghĩa ban đầu này có giới hạn lớn 
khi gắn giá trị hợp lý với công cụ tài chính, và yêu cầu 
các công cụ này phải có thị trường giao dịch, hoặc nếu 
có thị trường thì có thể không hoạt động đầy đủ thì vẫn 
không thể đưa ra được ước tính giá trị hợp lý phù hợp. 

Trên thực tế trong quá trình áp dụng giá trị hợp lý, 
có ba thước đo giá trị hợp lý chính từng được sử dụng:

(1) Giá trị đầu vào - là giá mua hoặc chi phí thay 
thế của tài sản trong trường hợp mức giá (price level) 
thay đổi.

 (2) Giá đầu ra giá mà tài sản có thể được bán hoặc 
thanh lý, và 

(3) Giá trị sử dụng - giá trị lợi ích tăng thêm mà tài 
sản mang lại cho đơn vị.

Khi ước tính giá trị hợp lý, giá trị đầu ra (Exit 
value) dần được coi là ước tính phù hợp bởi vì mối 
quan tâm chính của người đọc BCTC là “báo cáo tài 
chính về tài sản hiện có của công ty chứ không phải 
tài sản sẽ được mua lại” (Barth và Landsman, 1995, 
103). Vì vậy, định nghĩa về giá trị hợp lý nên được 
giải thích từ quan điểm của người bán (tức là giá trị 
đầu ra). Trong khi đó, cơ sở giá trị sử dụng còn chịu 
ảnh hưởng của kỹ năng quản lý và kỹ năng đó có thể 
được định lượng là sự khác biệt giữa giá trị sử dụng và 
giá trị thoát. Do tính chất chủ quan của giá trị sử dụng, 
số liệu như vậy sẽ khó thực hiện do cần phải kết hợp 
thông tin độc quyền hoặc nội bộ của đơn vị. 

Còn theo quan điểm của IASB, ban đầu giá trị hợp 
lý thường được quan niệm rộng rãi là giá thị trường 
hiện tại. Tiếp đó, định nghĩa của giá trị hợp lý dần 
được hoàn thiện và được thể hiện vào năm 2006 trong 
các chuẩn mực như sau:  giá trị hợp lý là “số tiền mà 
một tài sản có thể được trao đổi, một khoản nợ được 
thanh toán, hoặc một công cụ vốn được cấp có thể 
được trao đổi, giữa các bên có hiểu biết và thiện chí 
trong một giao dịch tự do” (IASB 2006, 2304). So 
sánh với định nghĩa về giá trị hợp lý của FASB trong 
giai đoạn này, được trình bày như sau: “Giá trị hợp lý 
là giá trị sẽ nhận được khi bán một tài sản hoặc trả để 
chuyển nhượng một khoản nợ trong một giao dịch có 
trật tự giữa những người tham gia thị trường tại ngày 
đo lường” (FASB 2006).

So với IFRS, thì trong định nghĩa của FASB có 
tham chiếu đến giá (price) thay vì số tiền (amount), 
điều này hợp lý hơn vì rõ ràng rằng chi phí giao 
dịch không được bao gồm trong giá trị hợp lý. Nếu 
chúng được đưa vào phép đo, thì mô tả chính xác, 
trong trường hợp tài sản, sẽ là “giá trị hợp lý, trừ đi 
chi phí bán”.

Tham chiếu đến số tiền nhận được khi bán một 
tài sản và khoản tiền phải trả khi chuyển nhượng một 
khoản nợ làm rõ việc lựa chọn thị trường, bằng cách 
chỉ định thị trường đầu ra/rút lui (exit market) thay vì 
thị trường gia nhập/đầu vào (entry market). 

Trong cuộc họp chung của IASB và FASB vào 
tháng 10/2005, hai hội đồng đã thiết lập các mục tiêu 
dài hạn rõ ràng để cải thiện báo cáo tài chính cho các 
công cụ tài chính, giúp các hội đồng đánh giá và ưu 
tiên các dự án trong tương lai về các công cụ tài chính. 
Năm 2006, FASB đã ban hành một chuẩn mực FAS 
số 157, Đo lường giá trị hợp lý, cung cấp một định 
nghĩa thống nhất, duy nhất về giá trị hợp lý, từ đó thiết 
lập một khuôn khổ chung để phát triển các ước tính 
giá trị hợp lý và yêu cầu tiết lộ mở rộng về các ước 
tính cho cơ sở giá này. Định nghĩa trong Chuẩn mực 
này sau đó cũng hội tụ với chuẩn mực IFRS 13 được 
IASB ban hành sau này. Cụ thể, theo IFRS 13, giá trị 
hợp lý là “giá trị có thể nhận được khi bán một tài sản 
hoặc phải trả khi chuyển giao một khoản nợ phải trả 
trong một giao dịch tự nguyện có tổ chức giữa các bên 
tham gia thị trường tại ngày xác định giá trị” ((Đoạn 
9, IFRS 13).

2. Khó khăn và thách thức khi áp dụng giá trị 
hợp lý ở các nước đang phát triển

Hiện nay, việc áp dụng IFRS đã trở nên phổ biến 
và được coi là khuynh hướng tất yếu trong sự phát 
triển kế toán của nhiều quốc gia, và trở thành thách 
thức với các quốc gia đang phát triển và các doanh 
nghiệp vừa và nhỏ. Một số vấn đề cần cân nhắc khi áp 
dụng giá trị hợp lý ở các quốc gia này như sau:

Thứ nhất là hạn chế về nguồn lực và vốn ở các 
doanh nghiệp

Các các quốc gia đang phát triển thường tốn kém 
chi phí cao hơn nếu áp dụng kế toán giá trị hợp lý so 
với lợi ích trong cung cấp thông tin. Điều này đặc biệt 
là do sự thiếu các thị trường hoạt động và giá niêm 
yết. Do đó, doanh nghiệp cần áp dụng các kỹ thuật 
định giá. Một số khác thì tốn kém chi phí cho nhân sự 
để đưa các định giá đáng tin cậy. Mặt khác, nếu thuê 
chuyên gia ngoài thì chi phí càng gia tăng. Điều này 
có thể là một trong những lý do để cân nhắc việc áp 
dụng GTHL theo chuẩn mực IFRS 13 phiên bản đầy 
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đủ cho một số đơn vị có lợi ích công chúng, doanh 
nghiệp niêm yết. 

Tiếp đó là khó khăn do các doanh nghiệp ở các 
quốc gia đang phát triển đối mặt với chi phí kiểm toán 
gia tăng khi áp dụng giá trị hợp lý trong trình bày 
thông tin, bởi các kiểm toán viên sẽ phải đóng vai trò 
độc lập kiểm chứng lại các ước tính giá trị hợp lý của 
doanh nghiệp.

Thứ hai là về tranh cãi xung quanh tính hữu ích 
của thông tin

Các các doanh nghiệp ở các quốc gia trong các 
khảo sát cho rằng việc sử dụng thông tin giá trị hợp 
lý trong hoạt động quản lý doanh nghiệp còn hạn chế. 
Trong khi cơ sở giá này hữu ích với một số loại tài 
sản và nợ nhất định, hoặc có thể có ích với hoạt động 
quản trị nhưng ban quản trị hầu như không sử dụng 
cơ sở giá này trong việc ra quyết định của đơn vị. Các 
chủ doanh nghiệp chủ yếu sử dụng giá trị hợp lý khi:

+ Đánh giá giá trị của tài sản khi bán, hoặc khi 
mua (ví dụ khi cân nhắc mua các hợp đồng bảo hiểm)

+ Tham khảo giá hơp lý khi cần mua hàng
+ Đối chiếu và so sánh với giá hợp lý của đối thủ, 

từ đó điều chỉnh giá bán của đơn vị
+ Xem xét giá trị ròng của đơn vị khác khi cân 

nhắc mua bán sáp nhập.
Thêm vào đó, từ phía doanh nghiệp quy mô nhỏ 

chiếm số đông ở các quốc gia đang phát triển, bộ 
BCTC trình bày theo IFRS vẫn được thiên về mục 
đích cung cấp thông tin cho đối tượng bên ngoài, 
ví dụ phục vụ cho nhà đầu tư cổ phiếu và các chủ 
nợ, các tổ chức xếp hạng tín nhiệm… Do đó, các 
nhà quản lý ít có động lực để sử dụng giá trị hợp lý 
trong đơn vị.

Thứ ba là những hạn chế về kỹ năng nghề nghiệp
Các đơn vị ở quốc gia phát triển thường cho rằng 

còn thiếu bộ phận định giá chuyên nghiệp cả bên 
trong lẫn bên ngoài doanh nghiệp, có thể định giá 
và ước tính giá trị hợp lý. Trên thị trường giao dịch 
một số quốc gia, giá đặt bán và mua không hề tồn tại. 
Thậm chí, ở một số nơi thị trường chỉ đơn thuần là nơi 
người bán và người mua xuất hiện cùng nhau, không 
có nhà môi giới lẫn sàn giao dịch, nơi thực hiện việc 
giao dịch, kết nối người bán người mua và từ đó định 
giá niêm yết.

Thứ tư là rủi ro bị thao túng thông tin
Đây là nguy cơ đã từng phát sinh tại các khu 

vực áp dụng GTHL. Việc ước tính thông tin kế toán 
không phát sinh từ hoá đơn phát sinh, từ giao dịch 
thực tế sẽ làm gia tăng nguy cơ lạm dụng và thao túng 

thông tin. Các doanh nghiệp ở các quốc gia đang phát 
triển còn những hạn chế về cơ chế và hệ thống tinh 
vi như kiểm soát nội bộ như các doanh nghiệp lớn ở 
các quốc gia phát triển để có thể giám sát quá trình 
định giá. Thậm chí nếu các doanh nghiệp có thiện chí, 
vẫn có những khó khăn để hệ thống vận hành giám 
sát doanh nghiệp. Tại các quốc gia đang phát triển, 
nhiều thị trường vẫn chưa hoạt động hiệu quả, ví dụ 
các giao dịch chưa được tích cực hoặc giá đặt bán và 
đặt mua chênh lệch quá xa; thậm chí giá thị trường bị 
thao túng bởi 1 số người tham gia thị trường và có số 
lượng giao dịch hạn chế.

Ngoài ra, nghiên cứu còn cho thấy các doanh 
nghiệp ở các nước đang phát triển có khuynh hướng 
tham gia vào phần lớn các giao dịch với các bên liên 
quan. Do đó, khó có thể xác định được giá trị hợp lý 
trong các giao dịch này. Các hoạt động niêm yết trên 
thị trường có thể không dựa trên các giao dịch tương 
tác thực tế. Điều này có thể do chính phủ kiểm soát 
thị trường, hoặc can thiệp vào hoạt động thị trường.

Thứ năm, vấn đề thi hành pháp lý yếu kém
Tại các quốc gia đang phát triển, trong đó có Việt 

Nam cơ chế pháp lý về Chuẩn mực kế toán không vận 
hành như các quốc gia phát triển, khi chế độ kế toán 
và các quy định pháp lý về thuế, tài chính và quản lý 
ngành vẫn được coi là chi phối doanh nghiệp. Do đó, 
các văn bản hướng dẫn kế toán giá trị hợp lý có thể 
mâu thuẫn và chồng chéo với các văn bản chế độ kế 
toán hiện hành tại các quốc gia này. Các chuẩn mực 
IFRS thông thường chỉ cung cấp các nguyên tắc kế 
toán liên quan đối tượng cụ thể. Do đó, cần có việc 
ban hành chuẩn mực riêng về gía trị hợp lý cũng như 
hướng dẫn kế toán có liên quan.

Các doanh nghiệp nhỏ thường có mối bận tâm lớn 
rằng việc áp dụng đo lường giá trị hợp lý có thể hiến 
báo cáo thu nhập, vốn dễ bị biến động. Họ không ưa 
thích việc báo cáo biến động như vậy, có thể gây ảnh 
hưởng đến sự tiếp cận nguồn vốn hoặc tiếp cận với 
các khách hàng tiềm năng.

3. Kết luận và đề xuất giải pháp áp dụng giá trị 
hợp lý ở Việt Nam

Dựa trên những khó khăn và thách thức trên, tác 
giả đề xuất cần thực hiện các giải pháp sau để góp 
phần thực hiện áp dụng giá trị hợp lý ở Việt Nam:

Hoàn thiện chuẩn mực kế toán liên quan đến giá 
trị hợp lý cho các đơn vị cụ thể

Hiện nay, nhiều quốc gia đang phát triển vẫn chưa 
có hệ thống chuẩn mực kế toán đầy đủ hoặc phù hợp 
để áp dụng giá trị hợp lý tỏng khi đó việc áp dụng 
kế toán theo cơ sở giá này đòi hỏi những chi phí và 
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nguồn lực cần thiết. Do đó, việc hoàn thiện các chuẩn 
mực kế toán theo hướng tiệm cận IFRS là cần thiết và 
phù hợp với điều kiện của các đơn vị. Do đó cần thực 
hiện song song các giải pháp như:

+ Cập nhật và ban hành các chuẩn mực kế toán 
phù hợp với IFRS 13 - Giá trị hợp lý, đảm bảo tính 
nhất quán và đồng bộ với các chuẩn mực liên quan 
như IFRS 9 (Công cụ tài chính), phiên bản này có thể 
áp dụng cho các đơn vị có lợi ích công chúng và các 
đơn vị quy mô lớn, có niêm yết trên thị trường chứng 
khoán. Trong đó, cần có những quy định và yêu cầu 
các doanh nghiệp niêm yết công bố rõ ràng phương 
pháp xác định giá trị hợp lý, bao gồm cấp độ đo lường 
(Level 1, 2, 3 theo IFRS 13). Ngoài ra, cần bắt buộc 
thuyết minh chi tiết về các giả định quan trọng khi sử 
dụng mô hình định giá, giúp hạn chế sự thiếu minh 
bạch và tăng cường khả năng kiểm tra của các bên 
liên quan.

+ Xây dựng hệ thống thuật ngữ và hướng dẫn chi 
tiết để giúp doanh nghiệp và kiểm toán viên hiểu rõ về 
phương pháp đo lường giá trị hợp lý

+ Hoàn thiện chế độ kế toán doanh nghiệp cho các 
đơn vị còn lại theo hướng phù hợp với quy định kế 
toán quốc tế, với những hướng dẫn chi tiết và phù hợp 
với quy mô và điều kiện của các doanh nghiệp này.

Cung cấp thêm các hướng dẫn chi tiết hơn về kế 
toán giá trị hợp lý

Một trong những khó khăn lớn khi áp dụng giá trị 
hợp lý là sự thiếu rõ ràng trong cách xử lý kế toán. 
Để khắc phục vấn đề này, Việt Nam và các quốc gia 
đang phát triển cần phát triển tài liệu hướng dẫn cụ 
thể về cách áp dụng giá trị hợp lý trong các lĩnh vực 
khác nhau, bao gồm bất động sản, công cụ tài chính 
và tài sản vô hình. Cần phát triển và xây dựng bộ tài 
liệu tham khảo với các tình huống thực tế giúp kế toán 
viên và kiểm toán viên có cơ sở áp dụng linh hoạt 
nhưng vẫn tuân thủ chuẩn mực.

Ngoài ra, Bộ Tài chính cần tổ chức thêm các khóa 
đào tạo, hội thảo chuyên môn về giá trị hợp lý nhằm 
nâng cao nhận thức và kỹ năng thực hành.

 Hoàn thiện các yếu tố của thị trường để hỗ trợ 
định giá theo giá trị hợp lý

Do việc ước tính giá trị hợp lý cần căn cứ vào các 
yếu tố thị trường, nên một thị trường hiệu quả sẽ giúp 
doanh nghiệp dễ dàng tiếp cận thông tin giá trị hợp 
lý. Do đó, Việt Nam cũng như các quốc gia đang phát 
triển cần tiếp tục thúc đẩy tính minh bạch và hoạt động 
hiệu quả của thị trường tài chính, bất động sản và các 
loại tài sản khác. Thêm vào đó, cần hạn chế tình trạng 
thông tin bất cân xứng bằng cách yêu cầu công bố dữ 

liệu giao dịch một cách công khai hơn. Hiện nay, một 
trong những trở ngại lớn đối với việc áp dụng giá trị 
hợp lý tại các nước đang phát triển là sự thiếu hụt dữ 
liệu đáng tin cậy. Do đó, việc xây dựng cơ chế kiểm 
soát nhằm hạn chế sự thao túng giá trên thị trường, 
giúp các mức giá phản ánh chính xác giá trị hợp lý. 

Hoàn thiện các quy định liên quan, thẩm định 
viên tài sản và kiểm toán viên bên ngoài

Để đảm bảo việc áp dụng giá trị hợp lý được thực 
hiện chính xác và đáng tin cậy, cần có các quy định 
chặt chẽ hơn đối với các bên liên quan. Với doanh 
nghiệp cần ban hành các quy định cụ thể về trách 
nhiệm của doanh nghiệp trong việc xác định giá trị 
hợp lý, bao gồm yêu cầu thuê thẩm định viên độc lập 
đối với tài sản có mức độ phức tạp cao. Cần xây dựng 
và hoàn thiện thêm các tiêu chuẩn hành nghề thẩm 
định giá một cách rõ ràng, yêu cầu các thẩm định viên 
phải có chứng chỉ chuyên môn và tuân thủ quy trình 
thẩm định nghiêm ngặt. Đối với các kiểm toán viên, 
cần có thêm các hướng dẫn cụ thể để kiểm toán viên 
có thể đánh giá tính hợp lý của các báo cáo tài chính 
sử dụng giá trị hợp lý, từ đó nâng cao tính minh bạch 
và độ tin cậy của thông tin tài chính.

Kết luận
Chủ đề giá trị hợp lý và đo lường giá trị hợp lý 

vẫn Giá trị hợp lý được coi là dấn ấn đặc biệt của Uỷ 
ban chuẩn mực Báo cáo tài chính quốc tế trong quá 
trình phát triển và sự phổ biến rộng khắp của chuẩn 
mực báo cáo tài chính quốc tế. Tuy nhiên, trong quá 
trình lịch sử của mình, có những giai đoạn giá trị hợp 
lý cũng được đánh giá là chưa “hợp lý” và phù hợp.  
Việc hoàn thiện nội dung xác định và kế toán giá trị 
hợp lý được cho là một trong những phần quan trọng 
trong chương trình hài hòa kế toán giữa US GAAP và 
IAS/IFRS, và việc áp dụng giá trị hợp lý được coi là 
đòi hỏi nhiều thách thức với các quốc gia đang phát 
triển, trong đó có Việt Nam. Do đó, cần có thêm các 
nghiên cứu về phương pháp áp dụng phù hợp cơ sở đo 
lường này trong điều kiện bối cảnh đặc thù của Việt 
Nam. Một trong những phương thức cần xem xét là 
sự áp dụng phân tầng, kết hợp lựa chọn phù hợp cho 
các loại hình doanh nghiệp Việt Nam.
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1. Giới thiệu 
Phú Quốc là hòn đảo xinh đẹp thuộc khu vực 

Tây Nam của Việt Nam. Hòn đảo nằm trong vịnh 
Thái Lan; cùng với quần đảo Thổ Chu, Phú Quốc 
là thành phố đảo đầu tiên của Việt Nam. Với vẻ 
đẹp sẵn có cùng vị trí địa chiến lược tại vịnh Thái 

Lan, chính phủ Việt Nam luôn coi việc phát triển 
ngành dịch vụ tại Phú Quốc là một trong những 
ưu tiên hàng đầu. Phú Quốc được quy hoạch để 
trở thành một trong những địa điểm du lịch hàng 
đầu của Việt Nam và khu vực châu Á - Thái Bình 
Dương.

Hàng năm, hàng triệu du khách trong nước 
lựa chọn Phú Quốc là điểm đến du lịch của mình. 
Lượng khách du lịch liên tục tăng trong suốt cả 
năm và dự kiến sẽ còn tăng cao hơn nữa trong 
tương lai. Tuy nhiên, trái ngược với khách du lịch 
quốc tế, tốc độ tăng trưởng lượng khách du lịch 
trong nước đến Phú Quốc dường như đã giảm 
trong vài năm trở lại đây. GDP của Phú Quốc phụ 
thuộc rất nhiều vào ngành dịch vụ du lịch, trong 
đó khách du lịch trong nước đóng vai trò quan 
trọng trong việc phát triển các dịch vụ du lịch của 
địa phương.

Hiện nay, việc tìm hiểu những yếu tố khiến 
khách du lịch trong nước quyết định quay trở lại 
Phú Quốc, đồng thời đưa ra những gợi ý để phát 
triển các dịch vụ du lịch phù hợp với đối tượng 
khách này nhằm biến Phú Quốc một lần nữa trở 
thành điểm đến hấp dẫn đối với du khách Việt 
Nam là hết sức quan trọng.

Chính vì vậy, tác giả đã quyết định nghiên cứu 
các yếu tố ảnh hưởng đến ý định quay trở lại du 
lịch Phú Quốc của khách hàng nội địa. Bằng cách 
sử dụng phương pháp phân tích SEM (Structural 
Equation Modeling), tác giả phân tích mối quan 
hệ giữa các yếu tố trong một mô hình đã được xây 

PHÂN TÍCH YẾU TỐ ẢNH HƯỞNG ĐẾN Ý ĐỊNH  
QUAY LẠI PHÚ QUỐC CỦA DU KHÁCH NỘI ĐỊA

Trần Đức Nam Anh* - Ths. Vương Thị Nhung*

Ngày nhận bài: 04/5/2025
Ngày gửi phản biện: 10/6/2025
Ngày chấp nhận đăng: 28/9/2025

DOI:

* Trường Quản trị và Kinh doanh, Đại học Quốc gia Hà Nội

Phu Quoc is a well-known tourist destination in 
Vietnam, renowned for its stunning natural landscapes 
and rapidly developing tourism industry. Each 
year, the island welcomes millions of tourists, both 
international and domestic. However, in contrast 
to the sharp growth in the number of international 
visitors, the growth in domestic tourist arrivals to Phu 
Quoc has shown signs of stagnation in recent years. 
This study aims to explore the factors influencing 
domestic tourists’ intention to revisit Phu Quoc, 
thereby proposing feasible solutions to enhance the 
domestic tourism ecosystem on the island. Primary 
data was collected through interviews with individuals 
who had visited Phu Quoc at least once. The data was 
then analyzed using SPSS and AMOS. The findings 
highlight the factors that shape tourists’ satisfaction 
with their trip to Phu Quoc and identify key drivers that 
influence their intention to return for another visit.

• Key words: intention to revisit; tourism; domestic 
tourist.

Phú Quốc là một địa điểm du lịch nổi tiếng ở Việt Nam, sở hữu cảnh quan thiên nhiên tuyệt đẹp cùng với 
nghành du lịch đang phát triển nhanh chóng. Hàng năm, Phú Quốc đón hàng triệu lượt khách du lịch, cả 
quốc tế lẫn nội địa. Trái ngược với sự tang trưởng nhanh chóng trong số lượng khách du lịch quốc tế, sự 
tăng trưởng số lượt khách du lịch nội địa tới thăm Phú Quốc có xu hướng chững lại trong vài năm trở lại đây. 
Nghiên cứu này được ra đời với mục tiêu tìm hiểu các yếu tố dẫn tới ý định quay trở lại du lịch Phú Quốc của 
khách du lịch nội địa, qua đó đưa ra các biện pháp khả thi nhằm cải thiện hệ sinh thái du lịch nội địa tại Phú 
Quốc. Nghiên cứu thu thập dữ liệu sơ cấp bằng cách phỏng vấn khách hàng đã từng ít nhất ghé thăm Phú 
Quốc một lần, sau đó sử dụng SPSS và AMOS để phân tích dữ liệu. Các phát hiện nhấn mạnh vào các yếu tố 
làm hài lòng khách du lịch Phú Quốc, đồng thời chỉ ra yếu tố làm cho khách du lịch có ý định quay trở lại Phú 
Quốc du lịch.

• Từ khóa: ý định quay trở lại; du lịch; Phú Quốc; khách nội địa.
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dựng từ trước, qua đó tìm ra sự ảnh hưởng của các 
yếu tố đó đến ý định quay trở lại du lịch Phú Quốc 
của khách hàng nội địa. Phân tích được thực hiện 
bằng phần mềm SPSS và AMOS.

2. Tổng quan lý thuyết và giả thuyết nghiên 
cứu

Ý định quay lại được định nghĩa là sự sẵn sàng 
hoặc mong muốn của một cá nhân để thực hiện 
chuyến thăm lại cùng một điểm đến. Định nghĩa 
này được sử dụng như một thang đo quan trọng để 
phân tích và dự đoán hành vi xã hội. Ý định quay 
lại có quan hệ khá mật thiết với sự hài lòng. Sự 
hài lòng là cảm giác dễ chịu mà một người nhận 
được khi họ có được thứ họ muốn hoặc khi họ đã 
hoàn thành một việc mà họ luôn muốn làm. Trong 
lĩnh vực du lịch, sự hài lòng có thể được hiểu là 
niềm vui mà khách du lịch cảm thấy khi được du 
lịch đến một nơi mà họ luôn muốn đến, cũng như 
từ những dịch vụ tốt mà họ nhận được trong suốt 
chuyến đi.

Cham (2011) đã phân tích cách khách du lịch 
đánh giá chất lượng  các khía cạnh khác nhau của 
Nha Trang, mức độ hài lòng của họ và ý định quay 
lại, giới thiệu Nha Trang cho người khác cũng như 
xác định những yếu tố đóng góp đáng kể nhất vào 
sự hài lòng chung của khách du lịch đối với điểm 
đến. Mục tiêu cuối cùng tập trung vào việc khám 
phá cách chất lượng được khách du lịch đánh giá, 
sự hài lòng và các yếu tố động lực khác ảnh hưởng 
đến ý định trung thành của khách du lịch và sự sẵn 
lòng giới thiệụ điểm đến với người quen. 

Quintal & Polczynski (2010) đã nghiên cứu sự 
hài lòng của các sinh viên đại học cùng với chất 
lượng và giá trị mà một địa điểm du lịch mang lại 
cho họ ảnh hưởng như thế nào đến ý định quay trở 
lại du lịch địa điểm đó.

Một nhóm các nhà nghiên cứu Ả Rập bao gồm 
Hussein và đồng nghiệp (Case, 2020) lại áp dụng 
thuyết hành vi hoạch định (Theory of planned 
behavior) để phân tích ý định quay trở lại du lịch 
Luxor và Aswan tại Ai Cập. Trong bài nghiên cứu 
này, nhóm tác giả sử dụng thái độ, sự hài long, 
nhận thực kiểm soát hành vi như là các yếu tố 
trung gian giữa EWOM (Truyền miệng điện tử) 
và ý định quay trở lại du lịch của du khách.

Tương tự như trường hợp của Luxor và Aswan, 
nhóm tác giả gồm Ghazanfar Ali Abbasi, Janani 
Kumaravelu, Yen-Nee Goh, Karpal Singh Dara 
Singh (Abbasi et al., 2021) đã tìm hiểu được ý 

định quay lại một điểm đến bằng cách mở rộng lý 
thuyết hành vi có kế hoạch (TPB). Kết quả nghiên 
cứu cho thấy kiểm soát hành vi nhận thức, giá trị 
nhận thức, hình ảnh điểm đến và sự hài lòng ảnh 
hưởng đáng kể đến ý định quay lại của du khách. 
Ảnh hưởng của giá trị nhận thức, chất lượng dịch 
vụ nhận thức và hình ảnh điểm đến đến sự hài lòng 
cũng được xác nhận. Mặt khác, sự hài lòng được 
ơhats hiện như là một yếu tố trung gian quan trọng 
giữa chất lượng dịch vụ nhận thức, hình ảnh điểm 
đến và giá trị nhận thức.

Dựa trên những tư liệu trước đó cùng với những 
đặc điểm riêng của Phú Quốc, tác giả đã đề xuất 
mô hình và các giả thuyết như sau:

Hình 1: Mô hình nghiên cứu

Giả thuyết 1: Mạng xã hội có ảnh hưởng tích 
cực (+) lên sự hài lòng của khách du lịch

Giả thuyết 2: Nơi cư trú có ảnh hưởng tích cực 
(+) lên sự hài lòng của khách du lịch

Giả thuyết 3: Đồ ăn có ảnh hưởng tích cực (+) 
lên sự hài lòng của khách du lịch

Giả thuyết 4: Các dịch vụ vui chơi giải trí có 
ảnh hưởng tích cực (+) lên sự hài long của khách 
du lịch

Giả thuyết 5: An ninh có ảnh hưởng tích cực 
(+) lên sự hài lòng của khách du lịch

Giả thuyết 6: Cơ sở hạ tầng có ảnh hưởng tích 
cực (+) lên sự hài lòng của khách du lịch

Giả thuyết 7: Cảnh quan có ảnh hưởng tích 
cực (+) lên sự hài lòng của khách du lịch

Giả thuyết 8: Sự hài lòng của du khách trung 
gian cho các biến độc lập và ý định quay trở lại 
của du khách.

NGHIEÂN CÖÙU TRAO ÑOÅIKỳ 2 tháng 10 (số 298) - 2025



48 Taïp chí nghieân cöùu Taøi chính keá toaùn

Kỳ 2 tháng 10 (số 298) - 2025NGHIEÂN CÖÙU TRAO ÑOÅI

Giả thuyết 9: Thu nhập gia đình điều tiết mối 
quan hệ giữa sự hài lòng và ý định quay trở lại 
của du khách

Giả thuyết 10: Độ tuổi điều tiết mối quan hệ 
giữa sự hài lòng và ý định quay trở lại của du 
khách

3. Phương pháp nghiên cứu
Hình 2: Quy trình nghiên cứu

3.1. Thu thập dữ liệu
Nghiên cứu này sử dụng dữ liệu sơ cấp, được 

thu thập bởi tác giả của nghiên cứu. Hơn nữa, 
tác giả đã sử dụng phương pháp nghiên cứu định 
lượng để đo lường mức độ mà mỗi biến độc lập 
ảnh hưởng đến sự hài lòng của khách du lịch và 
mức độ mà sự hài lòng làm trung gian cho mối 
quan hệ giữa các biến độc lập và kết quả (ý định 
quay lại). Dữ liệu chính được thu thập thông qua 
một cuộc khảo sát trực tuyến có cấu trúc được 
phân phối cho khách du lịch trong nước thông qua 
Google Forms. Người trả lời đã hoàn thành bảng 
câu hỏi một cách tự nguyện và ẩn danh.

Với tổng cộng 27 biến quan sát trong mô hình 
nghiên cứu, cơ mẫu tối thiểu sẽ là 27 * 10 = 270 
(mẫu). Tổng số mẫu được phân tích trong bài 
nghiên cứu là 309, đồng nghĩa với việc bài nghiên 
cứu đã đạt yêu cầu về số mẫu tối thiểu cần phải có.

3.2. Xử lý dữ liệu thông qua SPSS và AMOS
Quá trình này bao gồm 2 bước đó là làm sạch 

dữ liệu và xử lý phân tích dữ liệu. Dữ liệu được 
làm sạch trên SPSS, nơi mà tất cả các câu trả lời 
bị thiếu hoặc có khả năng gây ra hiện tượng đa 
cộng tuyến đều sẽ bị loại bỏ để làm cho nghiên 
cứu đạt được độ tin cậy ở mức cao nhất. Tiếp 
theo, SPSS sẽ được sử dụng để kiểm tra chỉ số 
Cronbach Alpha (chỉ số kiểm tra độ tin cậy của 
thang đo). Sau đó dữ liệu sẽ tiếp tục được phân 
tích bởi SPSS AMOS. Phương pháp CFA( Phân 
tích nhân tố khẳng định) sẽ được sử dụng để kiểm 
tra độ tin cậy của mô hình. Sau đó, tác giả sẽ sử 
dụng phương pháp SEM để kiểm tra mối quan hệ 
giữa các biến quan sát và biến tiềm ẩn.

3.3. Phạm vi, đối tượng nghiên cứu
Nghiên cứu nhắm đến đối tượng là khách du 

lịch trong nước đã từng ít nhất 1 lần ghé thăm Phú 

Quốc, Việt Nam. Bộ câu hỏi khảo sát được xây 
thông qua nền tảng Google Form, email của người 
được phỏng vấn được lấy từ danh sách khách hàng 
của các công ty lữ hành tại Việt Nam. Câu trả lời 
được thu thập vào tháng 4 năm 2025.

4. Kết quả nghiên cứu
4.1. Kết quả phân tích CFA
Các biến có trọng số Beta chuẩn hóa nhỏ hơn 

0.5 bị xem là không có tác động đáng kể tới sự hài 
lòng và sẽ bị loại bỏ trước khi phân tích mô hình 
diễn giải SEM chính. Tuy nhiên với trường hợp 
của nơi cư trú, mặc dù ảnh hưởng lên sự hài lòng 
không cao nhưng các biến tải đều có ý nghĩa tốt, 
cùng với cơ sở lý thuyết nền tảng rõ ràng nên vẫn 
có thể được sử dụng cho phân tích SEM.

Sau khi đã loại bỏ có trọng số tải thấp, mô hình 
phân tích CFA sẽ được chạy lại một lần nữa và ra 
kết quả sau đây

Bảng 1: Kết quả CFA
Tên chỉ số Điểm Giải thích

Chi-square/df 
(CMIN/DF) 5.662 Nghiên cứu có thể có mô hình phù hợp, nhưng không tối ưu

P-value 0.000 Mô hình khác với dữ liệu quan sát thực tế. Điều này không có gì bất 
thường

CFI 0.829 > 0.80 được chấp nhận trong nghiên cứu định hướng ứng dụng
TLI 0.777 < 0.90 (chưa đạt)
RMSEA 0.123 Mô hình chưa thực sự phản ánh tốt dữ liệu
IFI 0.831 Mô hình này cho thấy sự cải thiện rõ ràng so với mô hình độc lập.
NFI 0.802 Mô hình này cho thấy sự cải thiện rõ ràng so với mô hình độc lập.

AIC / BIC 768.451 / 
775.030 Mô hình tốt hơn đáng kể so với mô hình không quan hệ.

Phân tích nhân tố xác nhận (CFA) cho thấy 
nghiên cứu đã đạt được độ phù hợp trung bình 
(với CFI = 0,829, IFI = 0,831, TLI = 0,777). 
Điểm RMSEA thấp, nhưng theo Joseph F. Hair Jr., 
(2010), mặc dù RMSEA thấp, nghiên cứu vẫn có 
thể chấp nhận được trong trường hợp đặc điểm 
thực của Phú Quốc, cùng với CFI > 0,8 (0,829). 
Tuy nhiên, do điểm RMSEA thấp nên mô hình vẫn 
chưa phản ánh tốt cấu trúc dữ liệu.

4.2. Phân tích kết quả SEM
Bảng 2: Kết quả phân tích SEM

Giả thuyết Biến Kết quả Ý nghĩa Result

Mạng xã hội có ảnh hưởng tích 
cực tới sự hài lòng Mạng xã hội Not qualified 

for SEM

Không có ý 
nghĩa thống 

kê
Không chấp nhận

Nơi cư trú có ảnh hưởng tích 
cực tới sự hài lòng Nơi cư trú B = 0.175

Không có ý 
nghĩa thống 

kê
Không chấp nhận

Tiện ích và vui chơi giải trí 
có ảnh hưởng tích cực tới sự 
hài lòng

Tiện ích và vui 
chơi giải trí

Không được 
phân tích 

SEM

Không có ý 
nghĩa thống 

kê
Không chấp nhận

Cơ sở hạ tầng có ảnh hưởng 
tích cực tới sự hài lòng Cơ sở hạ tầng B = 0.857 Có ý nghĩa 

thống kê Chấp nhận
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Giả thuyết Biến Kết quả Ý nghĩa Result
Quang cảnh thiên nhiên có ảnh 
hưởng tích cực tới sự hài lòng

Quang cảnh 
thiên nhiên B = 0.484 Có ý nghĩa 

thống kê Chấp nhận

An ninh có ảnh hưởng tích cực 
tới sự hài lòng An ninh

Không được 
phân tích 

SEM

Không có ý 
nghĩa thống 

kê
Không chấp nhận

Đồ ăn có ảnh hưởng tích cực 
tới sự hài lòng Đồ ăn

Không có ý 
nghĩa thống 

kê
Không chấp nhận

Sự hài lòng trung gian cho mối 
quan hệ giữa các biến độc lập 
và ý định quay lại

Sự hài lòng B = 1.000 Có ý nghĩa 
thống kê Chấp nhận

4.3. Phân tích biến điều tiết ‘Thu nhập gia 
đình’ và ‘Độ tuổi’ sử dụng PROCESS Marco 
trong SPSS

Bảng 3: Phân tích biến điều tiết ‘Thu nhập gia 
đình’

Biến điều tiết

Thu nhập gia đình Độ tuổi

Index of 
Moderated 
Mediation 
(Income)

BootCI (95%) Ảnh hưởng

Index of 
Moderated 
Mediation 
(Income)

BootCI (95%) Ảnh hưởng

Social Media -0.0125 [-0.0448, 0.0177] Không có ảnh 
hưởng -0.0020 [-0.0202, 0.0200] Không có ảnh 

hưởng

Accommodation -0.0107 [-0.0796, 0.0524] Không có ảnh 
hưởng +0.0013 [-0.0360, 0.0451] Không có ảnh 

hưởng

Food -0.0043 [-0.0644, 0.0498] Không có ảnh 
hưởng +0.0076 [-0.0216, 0.0442] Không có ảnh 

hưởng

Security -0.0247 [-0.0787, 0.0185] Không có ảnh 
hưởng -0.0028 [-0.0293, 0.0318] Không có ảnh 

hưởng

Landscape -0.0271 [-0.1081, 0.0473] Không có ảnh 
hưởng -0.0033 [-0.0504, 0.0434] Không có ảnh 

hưởng

Infrastructure -0.0204 [-0.0956, 0.0471] Không có ảnh 
hưởng +0.0137 [-0.0242, 0.0584] Không có ảnh 

hưởng

Tourist Leisure & 
Entertainment -0.0071 [-0.0635, 0.0451] Không có ảnh 

hưởng +0.0050 [-0.0247, 0.0341] Không có ảnh 
hưởng

Bảng trên trình bày kết quả phân tích PROCESS 
trong SPSS phiên bản 26, được sử dụng để kiểm 
tra xem thu nhập có điều chỉnh mối quan hệ giữa 
yếu tố trung gian (sự hài lòng) và biến kết quả (ý 
định quay lại) hay không và nếu có thì mức độ ảnh 
hưởng của yếu tố này đến mối quan hệ này như 
thế nào.

Tuy nhiên, khoảng tin cậy bootstrap cho tất cả 
mười bốn biến độc lập đều bao gồm giá trị 0 (ví 
dụ: [-0,00448, 0,00177] trong trường hợp phương 
tiện truyền thông xã hội), cho thấy không có hiệu 
ứng điều tiết nào  có ý nghĩa thống kê.

Do đó, có thể kết luận rằng thu nhập và độ tuổi 
không điều tiết mối quan hệ giữa các biến độc lập, 
sự hài lòng và ý định quay lại.

5. Kết luận và một vài giải pháp khả thi
Với trường hợp Cơ sở hạ tầng, điểm trung 

bình chung là 3,9242, đây là điểm trung bình 
thấp nhất trong số tất cả các yếu tố có giả thuyết 
được chấp nhận. Điều này có nghĩa là, du khách 
ít hài lòng hơn với Cơ sở hạ tầng và Khả năng 
tiếp cận của Phú Quốc. Thành phố nên nâng cao 

chất lượng đường sá ở Phú Quốc, giúp phương 
tiện di chuyển dễ dàng hơn trong thành phố. Lưu 
lượng giao thông cũng nên được cải thiện để có 
thể phục vụ nhiều khách du lịch hơn mỗi năm. 
Có thể xây dựng nhiều đường hơn và mở rộng 
các tuyến đường hiện có để có thể tăng số lượng 
phương tiện tối đa trên mỗi tuyến đường. Cơ sở hạ 
tầng như nhà hàng, câu lạc bộ hoặc quán bar phải 
luôn trong tình trạng tốt nhất để sẵn sàng phục vụ 
khách hàng với chất lượng cao nhất. Mặc dù biến 
độc lập ‘An ninh’ không có ý nghĩa thống kê tổng 
thể, nhưng vẫn phải đảm bảo an ninh trong cơ sở 
hạ tầng để tránh các sự kiện bất ngờ có thể xảy 
ra. Hơn nữa, khả năng tiếp cận từ các tỉnh khác ở 
Việt Nam cũng nên được tăng cường. Có thể mở 
thêm nhiều chuyến bay và tuyến đường thủy để du 
khách trong nước có nhiều lựa chọn hơn khi đi du 
lịch đến Phú Quốc. Cơ sở hạ tầng luôn phải được 
coi là đóng vai trò quan trọng nhất trong sự phát 
triển của ngành du lịch tại Phú Quốc. Phú Quốc 
phải không ngừng xây dựng những điểm đến hiện 
đại, tiện nghi trong mắt du khách với mục đích 
cuối cùng là đưa Phú Quốc trở thành điểm đến 
mang tầm quốc gia và khu vực châu Á - Thái Bình 
Dương.

Yếu tố ‘quang cảnh thiên nhiên ’ nhận được 
điểm trung bình cao nhất (4.0319). Phú Quốc 
được coi là một trong những hòn đảo đẹp nhất 
Việt Nam, góp phần tạo nên sức hấp dẫn của điểm 
đến này. Tuy nhiên, cảnh đẹp luôn phải được giữ 
gìn sạch sẽ, và các cơ sở vật chất tại mỗi điểm 
danh lam thắng cảnh luôn phải được chuẩn bị để 
phục vụ du khách với tiêu chuẩn cao nhất. Thực 
hiện chủ trương của Đảng Cộng sản Việt Nam khi 
tuyên bố giá trị di sản văn hóa là tài sản của ngành 
du lịch Việt Nam, cần phải nỗ lực hơn nữa để phát 
triển cảnh quan ở Phú Quốc, không chỉ để thu hút 
du khách trong nước mà còn cả du khách quốc tế. 
Hơn nữa, cũng cần xây dựng chiến lược tiếp thị để 
phổ biến những trải nghiệm tuyệt vời mà du khách 
có thể có khi du lịch đến Phú Quốc./.
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1. Giới thiệu
Sự ra đời của IFRS đã được khoảng 166 quốc gia và 

vùng lãnh thổ trên thế giới áp dụng IFRS-IFRS 09 theo 
nhiều hình thức khác nhau. Theo IFRS 09 sẽ có hai loại 
phân loại nợ phải trả tài chính cụ thể như: nợ tài chính theo 
giá trị hợp lý thông qua lãi lỗ và nợ tài chính theo giá trị 
khấu hao. Như vậy mỗi nhóm tài chính sẽ cần đảm bảo 
khi có các cơ chế để xác định bất kỳ khoản nợ tài chính 
nào được chỉ định theo giá trị hợp lý thông qua lãi hoặc lỗ 
(GTHL) và đảm bảo rằng những thay đổi về rủi ro tín dụng 

của riêng đơn vị được hạch toán chính xác trong thu nhập 
toàn diện (TNTD) khác. Chính sự thay đổi này làm ảnh 
hưởng rất lớn tới doanh nghiệp của những quốc gia vận 
dụng toàn bộ IFRS hay vận dụng một số IFRS trong đó có 
IFRS 09. IFRS 09 được coi là chuẩn mực “xương sống” có 
ảnh hưởng trọng yếu tới số liệu tài chính và là một trong 
những thay đổi phức tạp nhất mà các tổ chức tài chính trên 
thế giới đã triển khai trong thập kỷ qua. Tuy nhiên, giá trị 
mà IFRS 09 đem lại vượt xa chi phí triển khai, vì tính minh 
bạch và khả năng phục hồi của các tổ chức tài chính sẽ được 
cải thiện. Australia đã ban hành Chuẩn mực Báo cáo tài 
chính Australia (A-IFRS) dựa trên cơ sở thông qua toàn bộ 
IFRS riêng tại quốc gia này, áp dụng bởi 100% các công ty 
niêm yết, ngoại trừ những công ty rất nhỏ không niêm yết. 
Tại Châu Á có một số quốc gia đã tuân thủ IFRS – IFRS 
09 hoàn toàn hoặc kết hợp vào hệ thống chuẩn mực kế 
toán quốc gia như Hàn Quốc, Trung Quốc (bao gồm Hồng 
Kông, Đài Loan), Singapore, Philippines, Malaysia... Thái 
Lan, Indonesia, Campuchia bắt buộc áp dụng từ năm 2020, 
Lào từ năm 2021.

Việt Nam là một trong những quốc gia chưa áp dụng 
toàn bộ IFRS, tuy nhiên căn cứ vào Quyết định 345/QĐ-
BTC ngày 16/3/2020 của Bộ tài chính về việc phê duyệt 
đề áp áp dụng Chuẩn mực báo cáo tài chính tại Việt Nam. 
Quyết định nêu rõ, Việt nam sẽ ban hành mới và tổ chức 
thực hiện hệ thống Chuẩn mực Báo cáo tài chính Việt 
Nam (VFRS), “VFRS được xây dựng dựa trên hệ thống 
IFRS theo nguyên tắc tiếp thu tối đa thông lệ quốc tế, phù 
hợp với đặc thù của nền kinh tế Việt Nam, nhu cầu của 
doanh nghiệp, đảm bảo tính khả thi trong quá trình thực 
hiện”. Mặc dù vậy, hiện nay ở Việt Nam đã có một số 
doanh nghiệp hoàn thành báo cáo tài chính (BCTC) theo 
IFRS hoặc đang chuyển dần sang áp dụng IFRS 09 như 
ngân hàng BIDV, ngân hàng TMCP Quốc tế (VIB), ngân 
hàng TMCP Kỹ thương Việt Nam (Techcombank), ngân 
hàng Sacombank, tập đoàn Điện lực Việt Nam (EVN), tập 

NGHIÊN CỨU CÁC NHÂN TỐ ẢNH HƯỞNG ĐẾN VIỆC VẬN DỤNG 
CHUẨN MỰC BÁO CÁO TÀI CHÍNH QUỐC TẾ (IFRS)  

CỤ THỂ IFRS 09 Ở VIỆT NAM
TS. Vũ Thị Quỳnh Chi*

* Trường Đại học Kinh tế và Quản trị kinh doanh - Đại học Thái Nguyên; email: quynhchi@tueba.edu.vn

This study aims to present the impact of factors 
affecting the application of International Financial 
Reporting Standards (IFRS) - specifically IFRS 09 
"Financial Consolidation" in Vietnam. The article uses 
a regression model after testing the Cronbach Alpha 
scale and exploratory factor analysis (EFA) to see the 
impact of each factor on the application of International 
Financial Reporting Standards (IFRS 09) in Vietnam. 
The research results show that there are 04 factors 
including; (1) Economic growth rate, political, cultural 
and legal factors; (2) Characteristics of enterprises and 
capital sources; (3) Awareness of business owners; 
(4) Qualifications of accountants are positively related 
to the application of International Financial Reporting 
Standards (IFRS) in Vietnam. At the same time, the 
model testing results show that the application of IFRS, 
including IFRS 09, has a positive relationship with the 
benefits of applying IFRS in Vietnam.

• Key words: international financial reporting standards 
- IFRS 09 - financial corporations, benefits of applying 
IFRS 9, influencing factors.

Nghiên cứu này nhằm trình bày sự tác động của các nhân tố ảnh hưởng đến việc vận dụng Chuẩn mực Báo cáo tài 
chính quốc tế (IFRS) - cụ thể là IFRS 09 “Công tụ tài chính” ở Việt Nam. Bài viết sử dụng mô hình hồi quy sau khi đã 
tiến hành kiểm định thang đo Cronbach Alpha và phân tích nhân tố khám phá (EFA) để thấy được sự ảnh hưởng của 
từng nhân tố đến việc vận dụng Chuẩn mực Báo cáo tài chính quốc tế (IFRS 09) tại Việt Nam. Kết quả nghiên cứu 
cho thấy có 04 nhân tố gồm; (1) Mức độ tăng trưởng kinh tế, yếu tố chính trị, văn hóa và pháp lý; (2) Đặc điểm của 
doanh nghiệp và nguồn vốn; (3) Nhận thức của chủ doanh nghiệp; (4) Trình độ của kế toán viên có quan hệ thuận 
chiều đến việc áp dụng Chuẩn mực báo cáo tài chính quốc tế (IFRS) vào Việt Nam. Đồng thời kết quả kiểm định mô 
hình cho thấy việc áp dụng IFRS trong đó có IFRS 09 có quan hệ cùng chiều với lợi ích áp dụng IFRS vào Việt Nam.
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đoàn Xăng dầu Việt Nam (Petrolimex), công ty cổ phần 
Sữa Việt Nam (Vinamilk), công ty cổ phần VNG... Bài viết 
này nhằm xây dựng và kiểm định các thang đo ảnh hưởng 
đến việc vận dụng chuẩn mực báo tài chính quốc tế cụ thể 
IFRS 09 đối với các doanh nghiệp Việt Nam từ đó có các 
chính sách nhằm thúc đẩy quá trình vận dụng IFRS 09 ở 
Việt Nam được thuận lợi và đúng với lộ trình mà Chỉnh 
phủ Việt Nam đã đặt ra trong điều kiện hội nhập toàn cầu 
hiện nay. Đồng thời cũng làm rõ câu hỏi nghiên cứu những 
nhân tố nào ảnh hưởng tới việc vận dụng IFRS 09 và khi 
doanh nghiệp Việt áp dụng IFRS 09 có đem lại lợi ích gì 
cho doanh nghiệp? 

2. Cơ sở lý thuyết và mô hình nghiên cứu
2.1. Các lý thuyết lựa chọn cho nghiên cứu
Lý thuyết Thể chế (Institutional Theory), lý thuyết thể 

chế được giới thiệu lần đầu bởi DiMaggio và Powell (1983). 
Lý thuyết này phản ánh sự tương tác giữa các tổ chức và 
các thể chế xung quanh (các chính phủ, các tổ chức kinh 
tế, xã hội, chính trị,…). Sau này được phát triển bởi nhiều 
nhà khoa học khác như: Scott (2004, 2008), DiMaggio and 
Powell (1991), Marquis and Tilcsik (2016). Theo Scott 
(1995, 2004) thì thể chế là các cấu trúc xã hội đã đạt mức 
độ cao về khả năng phục hồi.

Lý thuyết tăng trưởng nội sinh (Endogenous growth 
theory), lý thuyết được phát triển bởi rất nhiều nhà kinh tế, 
trong đó Arrow (1962), Uzawa (1965) và Sidrauski (1967) 
là những người đặt nền tảng đầu tiên. Về cơ bản, lý thuyết 
này cho rằng, tăng trưởng kinh tế chủ yếu là kết quả của 
việc phát huy các nội lực, chứ không phải là do các nhân tố 
bên ngoài. Theo đó, lý thuyết này chú trọng việc đầu tư vào 
các nguồn nhân lực, đổi mới, tri thức, đây là những tác nhân 
chính giúp tăng trưởng kinh tế.

Lý thuyết phụ thuộc nguồn lực (Resource Dependence 
Theory), lý thuyết lý giải các cách thức của nguồn lực bên 
ngoài có chi phối đến hoạt động của một tổ chức. Theo lý 
thuyết phụ thuộc nguồn lực Pfeffer và Salancik (1978) đã 
đưa ra các luận điểm như: Trong xã hội chủ nhân của các 
mối quan hệ được tương tác với nhau chính là các tổ chức, 
Sự phụ thuộc lẫn nhau diễn ra trong môi trường hoạt động 
không ổn định dẫn đến những rủi ro trong việc duy trì sự 
tồn tại hay đạt được thành công liên tục của tổ chức.

Đây là một cơ sở quan trọng để tác giả xây dựng các 
nhân tố tác động tới việc vận dụng IFRS- IFRS 09 Công cụ 
tài chính vào Việt Nam, bao gồm nhân tố chuyên môn kế 
toán (nguồn lực bên trong) và nhân tố hệ thống pháp luật 
(nguồn lực bên ngoài).

2.2. Mô hình nghiên cứu
Dựa vào kết quả nghiên cứu Albu & ctg (2013), Zehri 

& Chouaibi (2013), Hofstede (1980,1984), Hồ Xuân Thủy 
(2016), Nguyễn Công Phương (2013), Trần Đình Khôi 
Nguyên (2011,2013), Đặng Ngọc Hùng (2016), đồng thời 
từ kết quả nghiên cứu định tính thông qua việc phỏng vấn 
các chuyên gia, có thể khái quát các nhân tố ảnh hưởng đến 
việc vận dụng Chuẩn mực báo cáo tài chính quốc tế cho các 
doanh nghiệp ở Việt Nam.

Mức độ tăng trưởng kinh tế, yếu tố chính trị, văn hóa và 
pháp lý: Theo Albu & ctg (2013), Zehri & Chouaibi (2013), 
Hofstede (1980,1984) đã phân tích tác động của kinh tế, các 
yếu tố chính trị, văn hóa pháp lý liên quan đến việc thực 
hành kế toán. Các nghiên cứu đã chỉ ra yếu tố chính trị kinh 
tế là những yếu tố có ảnh hưởng đến việc vận dụng IFRS 
vào từng quốc gia.

Đặc điểm của doanh nghiệp và nguồn vốn: Theo kết 
quả nghiên cứu của Chow & Wong-Boren (1987) và Cooke 
(1989, 1990) đã xác định quy mô của doanh nghiệp là nhân 
tố ảnh hưởng lớn đến việc áp dụng IFRS cụ thể IFRS 09 vì 
nó liên quan đến địa bàn cũng như lĩnh vực hoạt động của 
doanh nghiệp. Theo các tác giả những doanh nghiệp có quy 
mô càng lớn thì nguồn lực và nguồn tài chính của họ cũng 
đủ mạnh để dễ dàng áp dụng IFRS 09.

 Nhận thức của chủ doanh nghiệp: Nghiên cứu của 
Page (1984), Collis & Jarvis (2000) chứng minh khả năng 
nhận thức của chủ doanh nghiệp có liên quan đến lợi ích 
của báo cáo tài chính và chủ yếu quan tâm đến chỉ tiêu thuế 
và lợi nhuận trên báo cáo tài chính mà ít quan tâm đến việc 
tuân thủ quy định kế toán trong việc vận dụng IFRS 09 
trong quản lý rủi ro tín dụng tốt hơn, giảm thiểu nguy cơ 
mất vốn đột ngột và tạo nền tảng minh bạch hơn trong báo 
cáo tài chính 

Trình độ của kế toán viên: Theo lý thuyết tăng trưởng 
nội sinh  và lý thuyết phụ thuộc nguồn lực, đây là một yếu 
tố quan trọng ảnh hưởng tới việc vận dụng IFRS 09. Theo 
Joshi, P.L & ctg (2002) thông qua nghiên cứu của mình và 
chứng minh trình độ của đội ngũ kế toán càng cao thì khả 
năng nhận thức các chuẩn mực kế toán càng dễ dàng cũng 
như khả năng vận dụng chuẩn mực và chính sách kế toán 
vào thực tế được tốt hơn. 

Như vậy, có thể tóm lược các nhân tố ảnh hưởng đến 
việc vận dụng IFRS 09 đối với các doanh nghiệp Việt Nam 
bao gồm có 4 nhân tố nêu trên. Những nhân tố này được kết 
hợp ảnh hưởng đến việc vận dụng IFRS 09 và tác động cuối 
cùng của việc áp dụng IFRS 09 là lợi ích của việc áp dụng 
này đối với doanh nghiệp Việt Nam.

3. Phương pháp nghiên cứu
Dựa trên tổng quan tài liệu nghiên cứu và cơ sở lý luận 

có liên quan đến chủ đề, tác giả đề xuất mô hình nghiên 
cứu các nhân tố ảnh hưởng đến việc vận dụng IFRS 09 cho 
doanh nghiệp Việt Nam gồm 04 nhân tố như sau: (1) Mức 
độ tăng trưởng kinh tế, yếu tố chính trị, văn hóa và pháp lý; 
(2) Đặc điểm của doanh nghiệp và nguồn vốn; (3) Nhận 
thức của chủ doanh nghiệp; (4) Trình độ của kế toán viên. 
Từ các lập luận trên, các giả thuyết cho mô hình nghiên cứu 
được đề xuất như sau:

Giả thuyết 1: Mức độ tăng trưởng kinh tế, yếu tố chính 
trị, văn hóa và pháp lý có ảnh hưởng tích cực đến việc áp 
dụng IFRS- IFRS 09.

Giả thuyết 2: Đặc điểm của doanh nghiệp và nguồn vốn 
có quan hệ cùng chiều với việc áp dụng IFRS- IFRS 09.

Giả thuyết 3: Nhận thức của chủ doanh nghiệp có tác 
động tích cực đến việc áp dụng IFRS- IFRS 09.
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Giả thuyết 4: Trình độ của kế toán viên có tác động 
cùng chiều đến việc áp dụng IFRS- IFRS 09.

Giả thuyết 5: Việc áp dụng IFRS- IFRS 09 có tác động 
cùng chiều đến lợi ích từ việc áp dụng Chuẩn mực báo cáo 
tài chính quốc tế vào Việt Nam.

Để thực hiện mục tiêu nghiên cứu, tác giả đã sử dụng 
cách tiếp cận theo hướng suy diễn, tức là dựa vào lý thuyết 
của các nghiên cứu trước đây và kết quả nghiên cứu định 
tính thông qua phỏng vấn chuyên gia đề xuất mô hình. 
Đồng thời, kết hợp với phương pháp quy nạp để kiểm 
chứng, bổ sung các biến quan sát vào trong bảng hỏi để 
thực hiện nghiên cứu định lượng. Kế thừa kết quả nghiên 
cứu của Trần Đình Khôi Nguyên (2011,2013), Đặng Ngọc 
Hùng (2016), Nguyễn Thị Thu Hoàn (2018) kết hợp sử 
dụng phương pháp nghiên cứu định tính thông qua phỏng 
vấn các chuyên gia, tác giả sử dụng 4 nhân tố ảnh hưởng 
tới việc vận dụng IFRS trong đó có IFRS 09 đối với doanh 
nghiệp Việt Nam. 

Phương pháp thu thập số liệu được thực hiện thông 
qua khảo sát, đối tượng khảo sát là những người đang làm 
kế toán, lãnh đạo doanh nghiệp (chủ yếu là những doanh 
nghiệp đang tìm hiểu sẽ lập hoặc tự nguyện đã lập báo 
cáo theo IFRS) và các chuyên gia đang giảng dạy kế toán 
trong trường đại học Kinh tế và Quản trị Kinh doanh Thái 
Nguyên.

Kinh thước mẫu khảo sát phát ra là 300 phiếu, thu về 
276 phiếu, sau khi kiểm tra các thông tin trên phiếu có 258 
phiếu đảm bảo đủ thông tin để nhập dữ liệu và thực hiện 
phân tích. Trong số 258 khảo sát thu được về có 21 là nam, 
chiếm 8.13% còn lại là 237 là nữ chiếm 91.87%. Trong đó 
có 29 người làm kế toán trưởng, chiếm 11.24%; 81 người 
làm liên quan đến kế toán, chiếm 31.39%, 24 người làm 
quản lý doanh nghiệp, chiếm 9.3% và còn lại là 124 người 
làm kế toán viên tại các doanh nghiệp chiếm 48.06%.

Trong nghiên cứu này tác giả sử sụng phương pháp 
phân tích khám phá EFA và phân tích hồi quy bằng phần 
mềm SPSS20 để xác định mối quan hệ giữa các nhân tố tác 
động đến việc vận dụng chuẩn mực báo cáo tài chính quốc 
tế - IFRS 09 và lợi ích của việc áp dụng IFRS 09.

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
Đánh giá độ tin cậy của tất cả các thang đo, những biến 

quan sát có hệ số Cronbach’s alpha thấp hơn ngưỡng chấp 
nhận 0.7 và hệ số tương quan biến - tổng hiệu chỉnh nhỏ 
hơn 0.3 (Nunnally & Bernstein, 1994) sẽ bị loại nhằm đảm 
bảo tính tinh gọn của thang đo. Tuy nhiên, trong nghiên cứu 
này không có biến quan sát nào bị loại bỏ vì tất cả đều có 
giá trị cao hơn ngưỡng chấp nhận.

Nghiên cứu này tập trung vào mô hình SEM, chính vì 
vậy theo Gerbing và Anderson (1988), việc áp dụng phương 
pháp Principal Axis Factoring và phép quay Promax sẽ tốt 
hơn khi dữ liệu được tiếp tục đưa vào CFA và SEM, thay vì 
chỉ dừng lại ở EFA. Theo khuyến nghị của Hair và cộng sự 
(2010), các biến quan sát có hệ số tải nhân tố thấp hơn 0.5 
sẽ không được đưa vào phân tích tiếp theo. Kết quả kiểm 
tra cho thấy, các hệ số tải của các nhân tố đều lớn hơn 0.5. 

Như vậy các nhận tố đưa vào là phù hợp và đây là điều kiêṇ 
để tiến hành các bước nghiên cứu tiếp theo.

Bảng 1: Hệ số tải CFA đã chuẩn hóa
Biến quan sát Hệ số tải CFA CR AVE

PL: Mức độ tăng trưởng kinh tế, yếu tố chính trị, văn hóa và pháp lý 0.834 0.537
PL1: Văn bản hướng dẫn của nhà nước về IFRS-IFRS 09 0.630
PL2: Quy định chế độ kế toán doanh nghiệp 0.651
PL3: Thông tư hướng dẫn của chuẩn mực 0.665
PL4: Tính phức tạp của IFRS-IFRS 09 0.676
PL5: Yêu cầu, quy định về IFRS-IFRS 09 0.585
NT: Nhận thức của chủ doanh nghiệp 0.834 0.534
NT1: Doanh nghiệp có tìm hiểu IFRS-IFRS 09 0.648
NT2: Tầm quan trọng của AI trong công tác kế toán 0.507
NT3: Vai trò của nhà quản lý đối với công tác kế toán 0.614
NT4: Hệ thống kiểm soát nội bộ của doanh nghiệp 0.645
TD: Trình độ của kế toán viên 0.821 0.565
TD1: Trình độ của kế toán viên trong bộ phận kế toán 0.591
TD2: Kinh nghiệm của kế toán viên trong bộ phận kế toán 0.511
TD3: Năng lực của kế toán viên trong bộ phận kế toán 0.659
TD4: Vai trò của kế toán trưởng 0.603
TD5: Đội ngũ kế toán viên đã sẵn sàng vận dụng IFRS 09 0.580
DN: Đặc điểm của doanh nghiệp và nguồn vốn 0.802 0.528
DN1: Quy mô của doanh nghiệp 0.635
DN2: Kết quả hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp 0.527
DN3: Sự quan tâm của chủ doanh nghiệp về công tác kế toán 0.697
DN4: Trang thiết bị vật chất, hệ thống thông tin của doanh nghiệp 0.502
LI: Lợi ích áp dụng Chuẩn mực báo cáo tài chính quốc tế - IFRS 09 0.792 0.512
LI1: IFRS- IFRS 09 tăng tính minh bạch của thông tin trên báo cáo tài chính 0.644
LI2: Thu hút đầu tư nước ngoài 0.544
LI3: Doanh nghiệp có nhiều cơ hội trong quá trình hội nhập 0.639
LI4: Nâng cao uy tín và thương hiệu 0.603
LI5: Tăng cường năng lực quản trị 0.587
AP: Mức độ áp dụng chuẩn mực báo cáo tài chính quốc tế 0.784 0.507
AP1: Doanh nghiệp đã áp dụng IFRS-IFRS 09 0.503
AP2: Doanh nghiệp đã áp dụng IFRS-IFRS 09 là do quy định của pháp luật 0.546
AP3: Doanh nghiệp đã áp dụng IFRS-IFRS 09 là do tính ưu việt của chuẩn mực 0.540
AP4: Doanh nghiệp đã áp dụng IFRS-IFRS 09 là do đặc điểm của doanh nghiệp 0.513

Nguồn: Theo kết quả tính toán của tác giả

Tại Bảng 1, tất cả các hệ số tải chuẩn hóa đều lớn hơn 
0.5, chứng tỏ giá trị hội tụ đã được thiết lập (Gerbing & 
Anderson, 1988). Hơn nữa, theo Fornell và Larcker (1981), 
nếu tất cả các thang đo đạt mức độ tin cậy tổng hợp (CR) 
bằng hoặc lớn hơn 0.7 và phương sai trích trung bình (AVE) 
lớn hơn 0.5, thì có thể kết luận rằng các thang đo đạt được 
độ nhất quán nội tại. Kết quả trong Bảng 5 cho thấy điều 
kiện này đã được đáp ứng. Thêm vào đó các chỉ tiêu để 
đánh giá độ tương thích của mô hình với các chỉ tiêu đó là 
CMIN/DF, GFI, CFI, TLI và RMSEA để xem xét. Kết quả 
phân tích cho thấy CMIN/DF= 1.064 <2. Thêm vào đó các 
chỉ số GFI = 0.926, CFI = 0.994, TLI = 0.993, các chỉ số 
này đều lớn hơn 0.9. Chỉ số RMSEA = 0.016 < 0.08. Như 
vậy, điều này cho thấy độ thích hợp của dữ liệu là phù hợp.

Kết quả hồi quy cho thấy hệ số CMIN/DF = 1.335 <2 
và các chỉ số GFI = 0.910, CFI = 0.965, TLI = 0.961 đều 
lớn hơn 0.9, RMSEA = 0.036 < 0.08. Như vậy dự liệu là 
phù hợp.

Tiếp theo tiến hành xem xét giả thuyết nghiên cứu các 
nhân tố ảnh hưởng đến lợi ích của việc áp dụng Chuẩn 
mực báo cáo tài chính quốc tế- IFRS 09 vào Việt Nam.
Bảng 2: Kết quả kiểm định mối quan hệ nhân quả giữa 

các khái niệm trong mô hình lý thuyết
Estimate S.E. C.R. P

AP <--- PL 0.140 0.061 2.279 0.022
AP <--- NT 0.118 0.055 2.146 0.031
AP <--- TD 0.157 0.073 2.165 0.031
AP <--- DN 0.179 0.070 2.569 0.011
LI <--- AP 0.362 0.101 3.586 0.001

Nguồn: Theo kết quả tính toán của tác giả 

Qua bảng kết quả Bảng 2, ta có các mối quan hệ được 
giả thuyết trong mô hình nghiên cứu đều được chứng 
minh bằng kiểm định mô hình SEM. Kết quả ước lượng 
cho thấy các trọng số đều mang dấu dương (+) và đều có ý 
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nghĩa thống kê. Điều này có nghĩa là các nhóm nhân tố có 
tác động cùng chiều với việc áp dụng IFRS vào Việt Nam.

Trong nghiên cứu này, phương pháp Bootstrap được 
áp dụng với số lần lặp N=500 nhằm kiểm định tính ổn 
đinh và độ tin cậy của các tham số ước lượng trong mô 
hình cuối cùng. Kết quả ược lượng trung bình cùng sai 
lệch (Bias) được trình bày trong bảng 3
Bảng 3: Kết quả ước lượng bằng Bootstrap với N = 500

Mối quan hệ SE SE- SE Mean Bias SE-Bias CR
AP <-- PL 0.087 0.003 0.183 0 0.004 0
AP <-- NT 0.086 0.003 0.167 -0.002 0.004 -0.5
AP <-- TD 0.124 0.004 0.189 0 0.006 0
AP <-- DN 0.094 0.003 0.215 0.003 0.004 0.75
LI <-- AP 0.133 0.004 0.316 0.001 0.006 0.166

Nguồn: theo kết quả tính toán của tác giả 

Kết quả tại bảng 3 cho thấy, mặc dù xuất hiện độ chệch 
(Bias) và sai số chuẩn của độ chệch (SE-Bía), nhưng các 
giá trị này đều nhỏ. Thêm vào đó giá trị CR < 2, điều này 
khảng định rằng các ước lượng thu được từ mô hình có 
mức độ sai lệch không đáng kể và đảm bảo độ tin cậy ở 
ngưỡng 95%. Như vậy, các tham số trong mô hình được 
coi là ổn định và đáng tin cậy.

5. Kết luận và khuyến nghị
Thông qua kết quả phân tích, ta thấy được sự tác động 

thuận chiều, có ý nghĩa thống kê gồm bốn nhân tố; (1) 
Mức độ tăng trưởng kinh tế, yếu tố chính trị, văn hóa và 
pháp lý; (2) Đặc điểm của doanh nghiệp và nguồn vốn; (3) 
Nhận thức của chủ doanh nghiệp; (4) Trình độ của kế toán 
viên đều ảnh hưởng đến mức độ áp dụng IFRS - IFRS 09 
ở Việt Nam. Dựa trên kết quả nghiên cứu, tác giả đề xuất 
một số khuyến nghị như sau:

Thứ nhất, ở Việt Nam hiện nay, do việc lập báo cáo tài 
chính IFRS còn mang tính chất tự nguyện cũng như tính 
chất phức tạp của IFRS -IFRS 09 nên việc áp dụng chỉ được 
thực hiện ở các doanh nghiệp lớn. Tuy nhiên, để có thể áp 
dụng IFRS 09 hiệu quả, chính phủ cần phải có các biện 
pháp về cả chính sách, thông tư hướng dẫn, cũng như các 
chương trình đào tạo hỗ trợ mạnh mẽ hơn nữa để có thể 
giúp các doanh nghiệp áp dụng dễ dàng và đồng bộ. Quốc 
hội và Bộ tài chính cần sớm ban hành VIFRS và tăng cường 
đẩy mạnh các hỗ trợ kỹ thuật, đối thoại trực tiếp với các 
doanh nghiệp để khuyến khích chuyển sang áp dụng IFRS- 
IFRS 09 được thuận lợi hơn trong quá trình hội nhập.

Thứ hai, như kết quả nghiên cứu, trong các nhân tố 
ảnh hưởng tới mức độ áp dụng IFRS thì trình độ chuyên 
môn của kế toán viên là một trong những nhân tố quan 
trọng. Khả năng trình độ chuyên môn được thể hiện qua 
02 khía cạnh; kinh nghiệm kế toán là một nhân tố quan 
trọng ảnh hưởng tới công tác kế toán. Các kế toán viên có 
kinh nghiệm thể hiện đã hiểu biết về hoạt động, hệ thống 
thông tin và những rủi ro chính của khách hàng, kế toán 
viên đã chú ý tới các sai sót hoặc đưa ra các dự đoán rủi 
ro và sẽ có các yêu cầu điều chỉnh đối với khách hàng. 
Bên cạnh đó, năng lực nghề nghiệp được đo lường là nhân 
tố quan trọng tác động tới kế toán. Thực tế triển khai tại 
doanh nghiệp Việt cho thấy những người được giao nhiệm 
vụ liên quan đến IFRS cần phải đạt trình độ tiếng Anh rất 
cao về chuyên môn thì mới diễn giải các nội dung chi tiết 

theo IFRS bởi vì những hướng dẫn thực hiện IFRS bằng 
tiếng Việt chưa ban hành đầy đủ. Kết quả hồi quy chỉ ra, 
trình độ chuyên môn của kế toán viên là một trong những 
nhân tố có ảnh hưởng lớn tới mức độ áp dụng IFRS- IFRS 
09 ở Việt Nam. Mức độ am hiểu của người sử dụng báo 
cáo tài chính IFRS ở thị trường Việt Nam còn chưa đồng 
đều, nhiều hạn chế. Vì vậy, các doanh nghiệp cần thường 
xuyên tổ chức tập huấn, học tập, trao đổi kinh nghiệm để 
nâng cao trình độ cho đội ngũ kế toán; có thể tham gia 
các lớp đào tạo về kiến thức chuyên ngành như: Lớp “tập 
huấn nghiệp vụ kế toán tài chính cho doanh nghiệp theo 
định hướng IFRS” do KASH Việt Nam tổ chức, “tập huấn 
nghiệp vụ hóa đơn điện tử sử dung công nghệ Blockchain” 
do SCIC Việt Nam tổ chức, các phần mềm do công ty Hệ 
thống thông tin FPT (FPT IS) cung cấp...

Thứ ba, cần ban hành các chính sách phát triển kinh 
tế chung của doanh nghiệp để theo kịp công nghệ số 4.0 
của thế giới. Một nghiên cứu của Brynjolfsson & McAfee 
(2017) nhấn mạnh rằng con người vẫn phải giữ vai trò kiểm 
soát đối với AI, đảm bảo rằng AI không hoạt động một cách 
độc lập mà không có sự giám sát của con người. Ngoài 
ra, theo Moffitt et al. (2018), các tổ chức cần xây dựng cơ 
chế giám sát và đánh giá AI, bao gồm các hệ thống kiểm 
soát nội bộ để đảm bảo rằng quyết định của AI tuân thủ các 
quy định pháp lý và đạo đức nghề nghiệp. Như vậy doanh 
nghiệp Việt cần có những kế hoạch và chính sách cụ thể để 
đón nhận cuộc cạch mạng 4.0 của thế giới hiện nay.

Thứ tư, lãnh đạo doanh nghiệp cần phải nâng cao nhận 
thức về tầm quan trọng cũng như lợi ích của IFRS- IFRS 09 
sẽ giúp doanh nghiệp đứng vững trong bối cảnh hội nhập 
và thu hút đầu tư quốc tế để phát triển. Đặc biệt trong thời 
đại hiện nay, trí tuệ nhân tạo mang đến nhiều cơ hội đột 
phá cho lĩnh vực kế toán - kiểm toán, giúp tự động hóa quy 
trình, nâng cao độ chính xác và cải thiện khả năng phát hiện 
gian lận. Tuy nhiên, AI cũng đặt ra những thách thức lớn về 
quyền kiểm soát, minh bạch và đạo đức nghề nghiệp. Để 
tận dụng tối đa lợi ích của AI, các doanh nghiệp cần đầu 
tư vào hệ thống công nghệ, xây dựng cơ chế giám sát chặt 
chẽ và tuân thủ các quy định đạo đức, đảm bảo rằng AI hoạt 
động như một công cụ hỗ trợ chứ không thay thế hoàn toàn 
con người. Do vậy, việc này cần sự đồng lòng và nhất trí 
cao của toàn bộ bộ máy lãnh đạo của doanh nghiệp.
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1. Giới thiệu
Nắm giữ tiền mặt trong doanh nghiệp bảo hiểm 

là việc doanh nghiệp này giữ một phần tài sản 
dưới dạng tiền mặt hoặc tương đương tiền mặt. 
Trong ngành bảo hiểm, việc nắm giữ tiền mặt là 
quan trọng để đảm bảo sẵn có nguồn tài trợ đủ để 
chi trả các yêu cầu bồi thường từ khách hàng khi 
cần thiết. Điều này bao gồm cả việc thanh toán các 
yêu cầu bồi thường bất ngờ do các sự kiện bất ngờ 
như tai nạn hoặc thảm họa. Nắm giữ tiền mặt cũng 
có thể được sử dụng để đảm bảo tính thanh khoản 
và sự ổn định tài chính cho doanh nghiệp trong 
thời gian ngắn hạn. Tuy nhiên, việc duy trì một 
lượng lớn tiền mặt cũng có thể gây lãng phí tài 
nguyên và không hiệu quả nếu không được quản 
lý một cách cẩn thận. Nghiên cứu của Almeida 
(Almeida and Campello 2007) đã phát hiện mối 
tương quan dương giữa sự biến động trong lượng 
tiền mặt giữ và dòng tiền, cho thấy rằng các công 
ty tăng (giảm) lượng tiền mặt nắm giữ khi họ có 
dòng tiền tăng (giảm). Đồng thời, các tác giả cũng 
tìm thấy chứng cứ rằng các công ty bị hạn chế 
trong việc tiếp cận nguồn tài chính bên ngoài thì 
nắm giữ nhiều tiền mặt hơn khi dòng tiền cạn kiệt, 
trong khi các công ty không gặp hạn chế tài chính 
thì không. (Riddick and Whited 2009) đã kiểm 
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measured by return on assets (ROA). Cash holdings 
are measured by cash and cash equivalents over 
total assets. Capital structure is measured by debt to 
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tra tác động của dòng tiền lên độ nhạy cảm của 
lượng tiền mặt nắm giữ của công ty, và kết luận 
của họ đối lập với nghiên cứu của (Almeida and 
Campello 2007): mối tương quan giữa tiền mặt 
nắm giữ và sự thay đổi trong dòng tiền là âm. Cụ 
thể, khi dòng tiền của công ty tăng, lượng tiền mặt 
nắm giữ giảm và ngược lại. 

Tiền mặt nắm giữ giúp các công ty tài trợ cho 
đầu tư và các khoản nợ khác để tránh chi phí cao 
khi huy động vốn từ bên ngoài. (Acharya 2009), 
(Almeida and Campello 2007), (Bates, Kahle, 
and Stulz 2009), (Riddick and Whited 2009) đều 
đồng thuận rằng các công ty với dòng tiền gia tăng 
thường chuyển tiền mặt nắm giữ vào đầu tư, do cú 
sốc dòng tiền tích cực thường phản ánh năng suất 
cao hơn trong các tài sản thực. Do đó, công ty có 
thể giảm tiền mặt nắm giữ để hỗ trợ các dự án có 
hiệu suất cao.

Mối quan hệ giữa lý thuyết cơ cấu vốn với hiệu 
quả hoạt động của doanh nghiệp là một trong những 
chủ đề thu hút sự quan tâm, nghiên cứu của các 
học giả trong lĩnh vực tài chính và kế toán doanh 
nghiệp trong nhiều thập kỷ qua. Cơ cấu vốn của 
một doanh nghiệp phản ánh mức độ sử dụng nợ và 
vốn cổ phần để tài trợ cho tài sản của nó. Việc sử 
dụng nợ nhiều hay ít sẽ tác động đến hành vi của 
nhà quản lý cũng như các quyết định tài chính của 
họ, và do đó, tác động đến hiệu quả hoạt động của 
doanh nghiệp (Harris and Raviv 1991); (Graham 
and Harvey 2001). Vì vậy, xem xét mối quan hệ 
giữa cơ cấu vốn và hiệu quả tài chính của doanh 
nghiệp rất quan trọng bởi việc thiết lập và duy trì 
một cơ cấu vốn phù hợp sẽ làm tăng hiệu quả tài 
chính, tối đa hóa tài sản cổ đông và đây luôn là mục 
tiêu chính của các nhà quản trị doanh nghiệp.

Nghiên cứu về ảnh hưởng của cơ cấu vốn đến 
hiệu quả tài chính của doanh nghiệp được khởi 
nguồn từ việc sử dụng số liệu ở nước phát triển. 
(Roden and Lewellen 1995) xem xét cơ cấu vốn 
của 48 doanh nghiệp ở Mỹ trong giai đoạn 1981-
1990 và chỉ ra mối quan hệ dương giữa cơ cấu vốn 
và hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp. (Hadlock 
and James 2002) cho rằng doanh nghiệp có lợi 
nhuận cao sẽ sử dụng nhiều nợ hơn. Trong những 
năm gần đây, mối quan hệ này cũng đã được khám 
phá ở các nước đang phát triển. (Majumdar and 
Chhibber 1999) xem xét mối quan hệ giữa cơ cấu 
vốn và hiệu quả hoạt động của các doanh nghiệp 

ở Ấn Độ, các tác giả đã chỉ ra mối quan hệ ngược 
chiều giữa mức độ sử dụng nợ và lợi nhuận của 
doanh nghiệp. (Salim and Yadav 2012) cũng 
tìm thấy mối quan hệ ngược chiều giữa mức độ 
sử dụng nợ và hiệu quả hoạt động của các công 
ty niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán của 
Malaysia.

Ở Việt Nam, mối quan hệ giữa cơ cấu vốn và 
hiệu quả hoạt động cũng đã được thực hiện bởi 
một số nhà nghiên cứu. Nguyễn Tấn Vinh (2011) 
nghiên cứu về mối quan hệ này của các công ty 
niêm yết trên trị trường chứng khoán Hà Nội và 
tìm ra mối quan hệ cùng chiều. (Phung and Le 
2013) sử dụng số liệu của các doanh nghiệp niêm 
yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam trong 
giai đoạn 2007-2011 để nghiên cứu về mối quan 
hệ giữa cơ cấu vốn và hiệu quả hoạt động của 
doanh nghiệp và chỉ ra rằng việc sử dụng nợ có 
mối quan hệ thuận chiều với hiệu quả hoạt động 
của doanh nghiệp. 

Từ những lý do trên, nghiên cứu này cần thiết 
để nghiên cứu và có ý nghĩa cả về lý luận và  
thực tiễn.

2. Cơ sở lý thuyết  
2.1. Lý thuyết về nắm giữ tiền mặt
Đầu tiên là «Thuyết Đánh đổi» được phát triển 

bởi (Keynes 1936), lập luận rằng doanh nghiệp tối 
đa hóa giá trị của mình bằng cách xem xét cận 
biên chi phí và lợi ích của việc nắm giữ tiền mặt. 
Theo Thuyết Đánh đổi, quy mô của doanh nghiệp 
có mối quan hệ âm với việc giữ tiền mặt vì các 
doanh nghiệp lớn có thể dễ dàng tiếp cận nguồn tài 
trợ với chi phí thấp (Ferri and Jones 1979)

Thuyết Đánh đổi dự đoán một mối tương quan 
âm giữa lợi nhuận và việc giữ tiền mặt. Các doanh 
nghiệp có lợi nhuận được dự kiến sẽ có dòng 
tiền đủ để tránh các vấn đề đầu tư không hiệu 
quả (Caglayan-Ozkan and Ozkan 2002). Một số 
nghiên cứu như của Bates và cộng sự (2009) đã 
tìm thấy mối tương quan âm giữa lợi nhuận và 
việc giữ tiền mặt. (Bates, Kahle, and Stulz 2009) 
cho rằng, chi phí vốn có thể làm tăng khả năng vay 
nợ và do đó sẽ làm giảm nhu cầu tiền mặt. (Huang 
2006) tìm thấy một mối tương quan âm giữa chi 
phí vốn và nắm giữ tiền mặt ở các công ty sau 
cuộc khủng hoảng tài chính châu Á. Tuy nhiên, 
(Opler et al. 1999) nhận thấy rằng nắm giữ tiền 
mặt tăng so với chi phí vốn.
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2.2. Lý thuyết Miller và Modigliani
Cơ cấu vốn là một trong những chủ đề nhận 

được quan tâm bởi các nhà nghiên cứu. Mở đầu 
cho lý thuyết về cơ cấu vốn là định đề Modigliani 
và Miller do hai tác giả này công bố vào năm 
1958. Sau đó, lý thuyết về cơ cấu vốn được các 
nhà nghiên cứu tiếp tục nghiên cứu phát triển. 

Miller & Modigliani (Modigliani and Miller 
1958) cho rằng trong một thị trường hoàn hảo, 
cơ cấu vốn không ảnh hưởng đến giá trị doanh 
nghiệp. Vì vậy, không có một cơ cấu vốn tối ưu 
cho một doanh nghiệp cụ thể. Tuy nhiên, những 
giả định của một thị trường hoàn hảo như không 
có chi phí giao dịch, không thuế, thông tin cân 
xứng, lãi suất vay bằng lãi suất phi rủi ro là 
không phù hợp với môi trường hoạt động của 
doanh nghiệp trên thực tế. Chính vì vậy, các nhà 
nghiên cứu đưa ra giả định giá trị doanh nghiệp 
và hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp bị tác 
động bởi cơ cấu vốn. 

2.3. Lý thuyết về cấu trúc vốn (DER) và hiệu 
quả tài chính

(Watson and Head 1995) cho biết rằng cấu trúc 
vốn phản ánh giá trị của nợ mà một doanh nghiệp 
sử dụng so với vốn chủ sở hữu của mình. Các chỉ 
số phản ánh cấu trúc vốn bao gồm tỷ lệ nợ trên vốn 
chủ sở hữu, tỷ lệ nợ dài hạn trên vốn chủ sở hữu, 
tỷ lệ nợ dài hạn trên tổng vốn sử dụng, và tỷ lệ nợ 
ngắn hạn và dài hạn trên vốn chủ sở hữu. Trong 
nghiên cứu này, chúng tôi sử dụng tỷ lệ nợ trên 
vốn chủ sở hữu làm chỉ số cấu trúc vốn. Chỉ số 
này cho thấy tỷ lệ giữa hai nguồn vốn cơ bản mà 
một doanh nghiệp sử dụng để tài trợ hoạt động của 
mình: nợ và vốn chủ sở hữu.

Cấu trúc vốn của doanh nghiệp, như được xác 
định bởi (Baker and Martin 2011), là sự pha trộn 
của nợ và vốn chủ sở hữu mà doanh nghiệp sử 
dụng để tài trợ cho tài sản sản xuất, hoạt động 
và sự phát triển trong tương lai. Đây là một nhân 
tố quyết định trực tiếp đến chi phí vốn tổng thể 
và đóng góp vào mức độ rủi ro tổng thể của  
doanh nghiệp.

Các nghiên cứu thực nghiệm hỗ trợ quan điểm 
rằng cấu trúc vốn có ảnh hưởng tiêu cực đến hiệu 
quả tài chính, chẳng hạn như (Singh, Faircloth, 
and Nejadmalayeri 2005), (Dawar 2014) cho rằng 
tỷ lệ nợ cao sẽ giảm các khoản đầu tư trong tương 
lai và do đó có ảnh hưởng tiêu cực đến hiệu quả 

tài chính và khả năng phát triển của doanh nghiệp 
trong tương lai.

3. Phương pháp nghiên cứu
Trải qua hơn 30 năm hình thành và phát triển, 

thị trường bảo hiểm Việt Nam đã có những bước 
phát triển đáng ghi nhận. Tuy nhiên, so với một 
số nước trong khu vực, quy mô thị trường Việt 
Nam còn hạn chế, trong khi đó, nhu cầu bảo 
hiểm của các tổ chức, cá nhân ngày càng cao là 
cơ hội tốt để thị trường bảo hiểm phát triển hơn 
nữa trong tương lai. Thị trường bảo hiểm Việt 
Nam được hình thành từ năm 1993, đến nay đã 
có bước phát triển đáng ghi nhận khi có nhiều 
doanh nghiệp bảo hiểm nhân thọ, phi nhân thọ, 
môi giới bảo hiểm được thành lập; các sản phẩm 
bảo hiểm phong phú hơn, đặc biệt là bảo hiểm 
nhân thọ, bảo hiểm sức khỏe; doanh thu phí bảo 
hiểm có sự tăng trưởng khá. 

Phương pháp nghiên cứu định lượng dựa trên 
dữ liệu bảng, dữ liệu được tổng hợp trong 5 năm, 
từ năm 2020 đến năm 2024, chúng tôi thu thập dữ 
liệu và tính toán các chỉ tiêu phản ánh biến độc lập 
và biến phụ thuộc.

Nghiên cứu sử dụng dữ liệu được thu thập từ 
báo cáo tài chính của 13 doanh nghiệp Bảo hiểm 
niêm yết trên sở giao dịch chứng khoán HSX và 
HNX từ các website uy tín như https://finance.
vietstock.vn/; www.cafef.vn.

4. Kết quả nghiên cứu
Bảng 1: Thống kê mô tả tổng quát và thống kê 

mô tả chi tiết
variable  obs min max Mean p50 sd 

ROA  
DER  

CASH 

65 
65 
65 

-0,0414783 
0,0549905 
0,0013115 

0,1141584 
6,695383 

0,4991375 

0,0326232 
2,385646 

0,0691769 

0,0297978 
2,309556 

0,0217156 

0,0286605 
1,451822 
0,101608 

 

variable  kurtosis skewness 

ROA  
DER  

CASH  

3,929638 
4,104962 
8,390855 

0,729 5629 
0,9723661 

2,353092 

 

Bảng 2: Kết quả phân tích tương quan  
của biến độc lập

variable ROA DER CASH 

ROA  
DER  

CASH 

1,0000 
0,4264  
-0,4817 

1.0000 
-0,3843 1,0000 

 

Các doanh nghiệp nắm giữ nhiều tiền mặt ít 
nhạy cảm hơn với chính sách tiền tệ so với các 
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doanh nghiệp nắm giữ ít tiền mặt. Việc nắm giữ 
nhiều tiền mặt giúp giảm bớt áp lực liên quan đến 
hiệu suất của các nhà quản lý và khuyến khích đầu 
tư quá mức vào các dự án mang lại lợi ích cho 
chính họ (Phan 2022).

Bảng 3: Kết quả Hồi quy tuyến tính
  

 

Source  SS df MS 

Model  
Residual  

0,016613492 
0,035957484 

2 
62 

0,008306746 
0,000579959 

Total  0,052570976 64 0,000821421 

 

ROA  Coef. t Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval] 

DER 
CASH  
_cons 

0,007962  
-0,0750776 
0,0188225 

0,0022459 
0,0320907 
0,0071903 

3,55 
-2,34 
2,62 

0,001 
0,023 
0,011 

0,0034724 
-0,139226 
0,0044493 

0,0124515 
-0,0109293 
0,0331956 

 

Number of obs  
F(2,  62)  
Prob > F  

R-squared  
Adj R-squared  

Root MSE  

= 
= 
= 
= 
= 
= 

65 
14,32 

 0,0000 
 0,3160 
 0,2940 

0,02408 
  

Giá trị p-value của DER là 0,001, có nghĩa là 
DER có ảnh hưởng đáng kể đến ROA với mức 
ý nghĩa thống kê 5% (p < 0,05). Hệ số hồi quy 
của DER là 0,007962. Điều này có nghĩa là khi 
DER tăng lên 1 đơn vị, ROA sẽ tăng lên 0,007962 
đơn vị theo hướng tích cực. Khoảng tin cậy 95% 
cho hệ số hồi quy của DER là từ 0,0034724 đến 
0,0124515, cho thấy chúng ta có 95% độ tin cậy 
rằng hệ số hồi quy thực sự nằm trong khoảng này. 
Kết quả này phù hợp với nghiên cứu của Doan 
(2020) và Minh (2022), cho thấy doanh nghiệp có 
thể tận dụng đòn bẩy tài chính để gia tăng hiệu quả 
hoạt động. Ngược lại, giá trị p-value của CASH 
là 0,023, cho thấy CASH có ảnh hưởng đáng kể 
đến ROA ở mức ý nghĩa 5% (p < 0,05). Hệ số hồi 
quy của CASH là -0,07508, nghĩa là khi CASH 
tăng lên 1 đơn vị, ROA sẽ giảm 0,07508 đơn vị, 
thể hiện tác động tiêu cực. Khoảng tin cậy 95% 
cho hệ số hồi quy của CASH nằm trong khoảng 
từ -0,139226 đến -0,0109293, cho thấy chúng ta 
có 95% độ tin cậy rằng hệ số thực sự nằm trong 
phạm vi này. Điều này đồng nhất với nghiên cứu 
của (Phan 2022), cho thấy nắm giữ tiền mặt quá 
mức có thể làm giảm hiệu suất tài chính do doanh 
nghiệp không tận dụng được các cơ hội đầu tư 
sinh lời.

Kết luận: Từ bảng số liệu cho thấy DER có 
ảnh hưởng tích cực và đáng kể đến ROA, trong 
khi CASH có ảnh hưởng tiêu cực và đáng kể đến 
ROA. Điều này cho thấy rằng việc sử dụng đòn 
bẩy tài chính hợp lý có thể giúp doanh nghiệp gia 
tăng lợi nhuận, trong khi việc nắm giữ quá nhiều 
tiền mặt có thể làm giảm hiệu quả tài chính do 
không tận dụng tốt các cơ hội đầu tư. Những kết 
luận này phù hợp với lý thuyết tài chính doanh 

nghiệp và các nghiên cứu trước đó như  Yang và 
cộng sự. (2017), nhấn mạnh vai trò của quản lý tài 
chính trong tối ưu hóa giá trị doanh nghiệp.
Bảng 4: Kết quả kiểm định phương sai thay đổi 

(estat hettest)
ROA

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity 
Ho: Constant variance 

Variables: fitted values of ROA 
chi2(1) = 5,88 

Prob > chi2 = 0,0153

Kết quả kiểm định phương sai thay đổi cho 
thấy giá trị với p-value = 0,0153. Vì p-value < 
0,05, chúng ta bác bỏ giả thuyết không (H₀) về 
phương sai không đổi. Điều này có nghĩa là mô 
hình có hiện tượng phương sai thay đổi, tức là sai 
số không có phương sai đồng nhất. 

Kết luận: Phương sai thay đổi trong mô hình 
có thể làm cho ước lượng hồi quy OLS không còn 
hiệu quả, ảnh hưởng đến tính chính xác của kết 
quả kiểm định. Do đó, cần áp dụng các biện pháp 
khắc phục như sử dụng hồi quy sai số chuẩn hiệu 
chỉnh hoặc hồi quy FGLS để đảm bảo tính chính 
xác của mô hình (Wooldridge 2016).

Bảng 5: Hồi quy FGLS

Coefficients:  
Panels:  
Correlation:  

generalized least squares  
heteroskedastic with cross-sectional correlation 
panel-specific AR(1) 

 
Estimated covariances 
Estimated autocorrelations 
Estimated coefficients 

= 
= 
= 

91 
13 

3 

 Number of obs 
Number of groups 
Time periods 
Wald chi2(2) 
Prob > chi2 

= 
= 
= 
= 

65 
13 

5 
50,12 

0,0000 
 

ROA Coef. T Std. Err. T P>|t| [95% Conf. Interval] 

DER 

CASH  

_cons 

0,0081325 

-0,0527239 

0,0182974 

0,0019835 

0,0264399 

,0081063 

4,10 

-1,99 

2,26 

0,000 

0,046 

0,046 

0,0042449 

-0,1045452 

0,0024094 

0,0024094 

-0,0009026 

0,0341854 

 

Dựa trên bảng số liệu hồi quy FGLS, tác giả 
nhận thấy: DER có ảnh hưởng tích cực và có ý 
nghĩa thống kê đến ROA, với p-value = 0,000 và 
hệ số hồi quy 0,0081325, cho thấy việc sử dụng 
đòn bẩy tài chính hợp lý có thể giúp cải thiện hiệu 
quả hoạt động (Doan và cộng sự, 2020). Ngược lại, 
CASH có ảnh hưởng tiêu cực đến ROA, với p-value 
= 0,046 và hệ số hồi quy -0,0527239, cho thấy việc 
nắm giữ quá nhiều tiền mặt có thể làm giảm khả 
năng sinh lời của doanh nghiệp (Phan, 2022). Do 
đó, có thể kết luận rằng DER tác động tích cực, 
trong khi CASH tác động tiêu cực đến hiệu quả tài 
chính của doanh nghiệp (Yang et al. 2017).
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Bảng 6: Kết quả kiểm định tự tương quan  
bằng FGLS của ROA

ROA
Wooldridge test for autocorrelation in panel data

H0: no first-order autocorrelation
F( 1, 12) = 6,333

Prob > F = 0,0271

Các doanh nghiệp nên lựa chọn một cấu trúc 
vốn hợp lý. Mỗi công cụ huy động vốn của doanh 
nghiệp đều phải chịu một số chi phí nhất định, như 
là các công cụ nợ mà doanh nghiệp cần trả lãi suất. 
Do đó, chính sách về cấu trúc vốn cần phải điều 
hòa các lợi ích của cổ đông, hội đồng quản trị, ban 
điều hành và các nhà tài trợ. Trong quá trình lựa 
chọn các nhà quản lý, cần phải lập kế hoạch về cấu 
trúc vốn phù hợp với các đặc điểm cụ thể của mỗi 
công ty và từng giai đoạn phát triển của nó.

5. Thảo luận và hàm ý quản trị
Trong bối cảnh Việt Nam hội nhập sâu rộng 

vào nền kinh tế toàn cầu, ngành bảo hiểm đóng 
vai trò quan trọng trong việc bảo vệ tài chính cho 
cá nhân và doanh nghiệp. Sự gia tăng thu nhập và 
nhu cầu an sinh đã thúc đẩy sự phát triển mạnh mẽ 
của lĩnh vực này, đồng thời đặt ra yêu cầu về quản 
lý tài chính hiệu quả, đặc biệt là trong chính sách 
nắm giữ tiền mặt. Nghiên cứu cho thấy rằng việc 
duy trì một mức tiền mặt hợp lý có thể ảnh hưởng 
đáng kể đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp 
bảo hiểm. Các công ty bảo hiểm niêm yết hiện nay 
chưa tối ưu hóa chiến lược nắm giữ tiền mặt, dẫn 
đến sự mất cân đối trong cấu trúc vốn. Điển hình, 
doanh nghiệp có mã chứng khoán ABI đạt mức 
tiền mặt tối ưu là 7,09%, giúp duy trì hiệu quả tài 
chính tốt nhất. Điều này cho thấy rằng các công ty 
trong ngành cần thường xuyên đánh giá và điều 
chỉnh chính sách quản lý tiền mặt phù hợp với điều 
kiện thị trường. Trong bối cảnh kinh tế biến động, 
thay vì cố định ở một mức tiền mặt tối ưu, doanh 
nghiệp bảo hiểm nên áp dụng chiến lược linh hoạt, 
cho phép điều chỉnh tỷ lệ nắm giữ trong một phạm 
vi hợp lý để đảm bảo tính thanh khoản nhưng vẫn 
duy trì được cơ hội đầu tư. Việc theo dõi sát sao 
và đánh giá liên tục về mức tiền mặt sẽ giúp doanh 
nghiệp tránh tình trạng dự trữ quá mức, làm suy 
giảm hiệu suất tài chính và hạn chế khả năng mở 
rộng trong tương lai. Do đó, chiến lược quản lý 
tiền mặt hiệu quả không chỉ giúp doanh nghiệp 
bảo hiểm ổn định tài chính mà còn tận dụng được 
các cơ hội phát triển bền vững trong môi trường 
kinh doanh không ngừng thay đổi.

Trong bối cảnh kinh tế đầy biến động, việc 
quản lý tiền mặt và cơ cấu vốn đóng vai trò then 
chốt trong sự phát triển bền vững của các doanh 
nghiệp bảo hiểm niêm yết tại Việt Nam. Duy trì 
tính thanh khoản hợp lý giúp doanh nghiệp đảm 
bảo khả năng thanh toán trong những tình huống 
bất ngờ, đồng thời tạo cơ hội cho các khoản đầu 
tư chiến lược. Tuy nhiên, nếu nắm giữ quá nhiều 
tiền mặt, doanh nghiệp có thể đối mặt với nguy 
cơ sử dụng vốn kém hiệu quả, làm giảm khả 
năng sinh lời và kìm hãm tăng trưởng. Bên cạnh 
đó, cơ cấu vốn hợp lý là yếu tố quan trọng để 
tối ưu hóa chi phí tài chính, cân bằng giữa nợ 
vay và vốn chủ sở hữu. Một chiến lược tài chính 
linh hoạt không chỉ giúp doanh nghiệp bảo hiểm 
giảm thiểu rủi ro mà còn nâng cao khả năng cạnh 
tranh trên thị trường. Tuy nhiên, không có một 
mô hình quản lý tiền mặt hay cơ cấu vốn cố định 
cho tất cả doanh nghiệp, mà cần được điều chỉnh 
phù hợp với đặc điểm hoạt động và điều kiện thị 
trường. Việc quản lý tài chính hiệu quả không 
chỉ ảnh hưởng đến lợi nhuận mà còn quyết định 
sự ổn định và phát triển lâu dài của các doanh 
nghiệp bảo hiểm. Để duy trì lợi thế cạnh tranh, 
doanh nghiệp cần liên tục theo dõi, đánh giá và 
điều chỉnh chiến lược tài chính sao cho phù hợp 
với sự thay đổi của môi trường kinh doanh.
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1. Mở đầu
Trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp (CSR) ngày 

càng trở thành yếu tố thiết yếu trong hoạt động của các 
công ty đại chúng, phản ánh cam kết của doanh nghiệp 
đối với môi trường, xã hội và cộng đồng, vượt lên mục 
tiêu lợi nhuận (Elias, 2004; Bernardi & Stark, 2018). 
CSR hiện được xem như một thước đo hiệu quả hoạt 
động tổng thể, bên cạnh các chỉ số tài chính. Nhiều 
nghiên cứu cho thấy CSR giúp giảm rủi ro kiệt quệ tài 
chính (KQTC) bằng cách củng cố uy tín, tăng niềm tin 
của các bên liên quan và cải thiện khả năng tiếp cận vốn 
(Benlemlih & Girerd‐Potin, 2017; Zheng & Ren, 2019).

Ngành khai khoáng đóng vai trò quan trọng trong nền 
kinh tế Việt Nam, vừa tạo ra giá trị gia tăng cho nhiều 
ngành công nghiệp, vừa đóng góp lớn cho ngân sách 
nhà nước. Tuy nhiên, đây cũng là ngành có tác động tiêu 
cực rõ rệt đến môi trường và cộng đồng nếu không được 
quản lý hiệu quả. Theo Tổng cục Thống kê (2023), dù 
GDP ngành khai khoáng có xu hướng giảm, Việt Nam 
vẫn thuộc nhóm quốc gia có trữ lượng khoáng sản lớn tại 
Đông Nam Á. Do đó, phát triển khai khoáng bền vững đi 
đôi với bảo vệ môi trường là một yêu cầu cấp thiết. CSR 
trong ngành khai khoáng cần được nghiên cứu như một 
giải pháp song hành để hạn chế rủi ro tài chính và môi 
trường. Tuy nhiên, phần lớn các nghiên cứu hiện tại về 
mối quan hệ giữa tác động của CSR đến rủi ro KQTC 
chỉ tập trung tại các quốc gia phát triển, trong khi bối 
cảnh tại các nền kinh tế mới nổi, như Việt Nam, lại có 
nhiều khác biệt.

Bài viết phân tích tác động của CSR đến rủi ro 
KQTC của các doanh nghiệp khai khoáng niêm yết tại 
Việt Nam giai đoạn 2017-2023, sử dụng phân tích nội 
dung báo cáo phát triển bền vững (theo GRI) và mô hình 
Altman Z-score. Kết quả cho thấy CSR giúp giảm rủi 
ro tài chính, trong đó các yếu tố như bảo vệ môi trường, 
phúc lợi người lao động, đóng góp cộng đồng và trách 
nhiệm sản phẩm đều góp phần nâng cao sự ổn định tài 
chính của doanh nghiệp. 

2. Cơ sở lý thuyết và tổng quan tình hình nghiên 
cứu

2.1. Cơ sở lý thuyết
2.1.1. Lý thuyết các bên liên quan
Theo Freeman (1984), các bên liên quan là cá nhân 

hoặc nhóm có thể ảnh hưởng hoặc chịu ảnh hưởng từ 
hoạt động của doanh nghiệp, bao gồm chủ sở hữu, nhà 
cung cấp, khách hàng và nhân viên. Ông cho rằng doanh 
nghiệp cần dung hòa lợi ích giữa các bên khi xảy ra xung 
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TÀI CHÍNH CỦA CÁC DOANH NGHIỆP NGÀNH KHAI KHOÁNG 
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đột. Freeman và cộng sự (2010) cũng liên hệ lý thuyết 
các bên liên quan với quan điểm tối đa hóa lợi nhuận cổ 
đông của Friedman (1970), nhấn mạnh rằng để đạt được 
lợi nhuận bền vững, doanh nghiệp cần đầu tư vào các 
hoạt động xã hội và từ thiện nhằm nâng cao lợi thế cạnh 
tranh (Garriga & Melé, 2004). Như vậy, việc đáp ứng 
nhu cầu khách hàng, duy trì quan hệ với nhà cung cấp 
và nhận được sự ủng hộ của cộng đồng là nền tảng giúp 
doanh nghiệp phát triển ổn định và lâu dài.

2.1.2. Lý thuyết cổ đông
Theo lý thuyết cổ đông, doanh nghiệp chỉ có nghĩa 

vụ thực hiện trách nhiệm xã hội (CSR) trong phạm vi tạo 
ra giá trị kinh tế, cung cấp hàng hóa, dịch vụ và việc làm, 
đồng thời tối đa hóa lợi nhuận trong khuôn khổ pháp 
luật. Friedman (1970) cho rằng doanh nghiệp không cần 
theo đuổi các mục tiêu xã hội mà nên tập trung mang lại 
lợi nhuận cho cổ đông và thực hiện nghĩa vụ thuế. Việc 
chi cho các hoạt động xã hội bị xem là không cần thiết 
vì trách nhiệm này thuộc về chính phủ. Theo quan điểm 
này, CSR chỉ là công cụ truyền thông hoặc hình thức 
tiếp thị, còn mục tiêu cuối cùng của doanh nghiệp vẫn 
là lợi nhuận.

2.2. Tổng quan tình hình nghiên cứu
Nhiều nghiên cứu quốc tế đã chỉ ra rằng các doanh 

nghiệp thực hiện tốt CSR thường có rủi ro kiệt quệ tài 
chính thấp hơn. Nghiên cứu tại Mỹ của Lins và cộng sự 
(2017) giai đoạn 1991-2012 cho thấy các doanh nghiệp 
có mức độ CSR cao hơn sẽ ít gặp rủi ro tài chính hơn, 
nhờ vào việc tăng uy tín, khả năng tiếp cận nguồn vốn 
và giảm nguy cơ vỡ nợ. Mối quan hệ này đặc biệt mạnh 
ở các doanh nghiệp có cơ chế quản trị tốt và cạnh tranh 
cao trên thị trường sản phẩm. Các khía cạnh như phục 
vụ cộng đồng, tính đa dạng, quan hệ lao động và môi 
trường là những yếu tố CSR có tác động mạnh nhất đến 
việc giảm rủi ro tài chính (Lins và cộng sự, 2017). Ngoài 
ra, Khan & cộng sự (2022) cho rằng CSR giúp doanh 
nghiệp ổn định tài chính, tăng khả năng chống chịu 
khủng hoảng và giảm nguy cơ kiệt quệ tài chính. Do đó, 
giả thuyết H1 được xây dựng như sau:

H1: Trách nhiệm xã hội doanh nghiệp có tác động 
ngược chiều đến rủi ro kiệt quệ tài chính

Trách nhiệm với môi trường là một trong những 
trụ cột chính của CSR và ngày càng trở nên quan trọng 
trong bối cảnh các doanh nghiệp chịu áp lực lớn từ xã 
hội và chính phủ về phát triển bền vững. Các nghiên cứu 
trước đây như Cai & cộng sự (2016) và Kang & Hao 
(2019) đều cho thấy rằng khi doanh nghiệp tích cực thực 
hiện các hoạt động bảo vệ môi trường như giảm khí thải, 
tái chế chất thải, tiết kiệm năng lượng thì sẽ được đánh 
giá cao hơn về mức độ tuân thủ và đạo đức. Điều này 
giúp cải thiện mối quan hệ với chính quyền, nhà đầu tư 
và người tiêu dùng, từ đó làm giảm rủi ro về tài chính 
và pháp lý. Việc đầu tư vào môi trường cũng cho thấy 
cam kết lâu dài của doanh nghiệp, tạo lợi thế cạnh tranh 
bền vững.

H2: Trách nhiệm với môi trường có tác động ngược 
chiều đến rủi ro kiệt quệ tài chính

Người lao động là một trong những bên liên quan 
trực tiếp và quan trọng nhất đối với sự vận hành và phát 
triển của doanh nghiệp. Các nghiên cứu của Verwijmeren 
& Derwall (2010) đã chỉ ra rằng phúc lợi và điều kiện 
làm việc tốt giúp tăng cường sự gắn bó và năng suất của 
người lao động, đồng thời làm giảm tỷ lệ nghỉ việc và 
chi phí tuyển dụng lại. Khi doanh nghiệp chú trọng đến 
sức khỏe, an toàn, đào tạo và phát triển nghề nghiệp cho 
nhân viên, họ sẽ xây dựng được một nguồn lực lao động 
ổn định và có trình độ cao là yếu tố then chốt để duy trì 
hiệu quả tài chính và khả năng chống đỡ khủng hoảng. 

H3: Thực hiện trách nhiệm đối với người lao động 
sẽ có tác động làm giảm rủi ro kiệt quệ tài chính của 
doanh nghiệp.

Trách nhiệm với cộng đồng bao gồm các hoạt động 
như tham gia phát triển hạ tầng địa phương, hỗ trợ giáo 
dục, y tế, văn hóa, từ thiện, và các chương trình vì lợi 
ích công cộng khác. Theo Jenkins và Obara (2006) và 
Frederiksen (2018), khi doanh nghiệp đóng vai trò tích 
cực trong cộng đồng nơi mình hoạt động, họ không chỉ 
nâng cao hình ảnh và nhận được sự ủng hộ từ người 
dân mà còn có thể tạo dựng được một môi trường kinh 
doanh ổn định và thuận lợi. Mối quan hệ tốt với cộng 
đồng giúp doanh nghiệp giảm nguy cơ bị phản đối, đình 
công hay mất uy tín, ảnh hưởng tiêu cực đến hoạt động 
tài chính.

H4: Trách nhiệm với cộng đồng có tác động ngược 
chiều đến rủi ro kiệt quệ tài chính.

Trách nhiệm với sản phẩm liên quan đến việc đảm 
bảo chất lượng, an toàn và sự minh bạch trong quá trình 
sản xuất, tiêu thụ sản phẩm cũng như dịch vụ hậu mãi. 
Nghiên cứu của Huang và cộng sự (2016) đều nhấn 
mạnh rằng doanh nghiệp thực hiện tốt trách nhiệm sản 
phẩm sẽ nâng cao sự tin tưởng của khách hàng, củng cố 
hình ảnh thương hiệu và giảm thiểu các rủi ro như kiện 
tụng, thu hồi sản phẩm hoặc sụt giảm doanh thu. Khi 
khách hàng tin tưởng vào sản phẩm, doanh nghiệp sẽ có 
nguồn doanh thu ổn định hơn, qua đó cải thiện khả năng 
tài chính và giảm nguy cơ kiệt quệ.

H5: Trách nhiệm với sản phẩm có tác động ngược 
chiều đến rủi ro kiệt quệ tài chính

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Mẫu nghiên cứu
Để phân tích tác động của CSR đến rủi ro kiệt quệ 

tài chính, nghiên cứu đã lựa chọn mẫu gồm 29 doanh 
nghiệp thuộc ngành khai khoáng đang niêm yết trên hai 
sàn giao dịch chứng khoán HOSE và HNX tại Việt Nam 
trong giai đoạn từ năm 2017 đến năm 2023. Sau quá 
trình thu thập và xử lý dữ liệu, tác giả đã xây dựng được 
bộ dữ liệu dạng bảng với tổng cộng 203 quan sát, phản 
ánh đầy đủ thông tin về các doanh nghiệp trong khoảng 
thời gian 7 năm.
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3.2. Mô hình nghiên cứu 
Dựa theo nghiên cứu của Wu & cộng sự (2019), 

Farooq và cộng sự (2023), mô hình nghiên cứu phân 
tích ảnh hưởng của CSR và các thành phần của CSR đến 
rủi ro kiệt quệ tài chính được thể hiện như sau:

FDRi,t = β0 + β1 CSRi,t + ∑𝛽𝛽𝑗𝑗  𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑗𝑗 ,𝑖𝑖 ,𝑡𝑡  + 𝜀𝜀i,t.   (1) 
FDRi,t = β0 + β1 ENVi,t + ∑𝛽𝛽𝑗𝑗  𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑗𝑗 ,𝑖𝑖 ,𝑡𝑡+ 𝜀𝜀i,t.   (2) 
FDRi,t = β0 + β1 EMPi,t + ∑𝛽𝛽𝑗𝑗  𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑗𝑗 ,𝑖𝑖 ,𝑡𝑡+ 𝜀𝜀i,t.   (3) 
FDRi,t = β0 + β1 CUSi,t + ∑𝛽𝛽𝑗𝑗  𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑗𝑗 ,𝑖𝑖 ,𝑡𝑡  + 𝜀𝜀i,t.   (4) 
FDRi,t = β0 + β1 PROi,t + ∑𝛽𝛽𝑗𝑗  𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑗𝑗 ,𝑖𝑖 ,𝑡𝑡+ 𝜀𝜀i,t.    (5) 

Trong đó: 
FDR: rủi ro kiệt quệ của doanh nghiệp; CSR: chỉ số 

trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp; ENV, EMP, CUS, 
PRO lần lượt là chỉ số trách nhiệm với môi trường, người 
lao động, cộng đồng, sản phẩm; ControlsVar là các biến 
kiểm soát gồm SIZE (quy mô doanh nghiệp); LEV (đòn 
bẩy tài chính), CASH (lượng tiền và tương đương tiền); 
ROA (tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản); i là doanh nghiệp 
thứ i và t là năm thứ t và 𝜀

i,t là sai số
3.3. Đo lường các biến
a. Biến phụ thuộc
Theo Wu & cộng sự (2020), Boubaker & cộng sự 

(2020), Z-score được xem là một trong những phương 
pháp phổ biến và hiệu quả nhất trong việc đánh giá tình 
trạng tài chính của doanh nghiệp, đặc biệt là khả năng 
đối mặt với nguy cơ phá sản. Dựa trên các cơ sở lý luận 
và thực nghiệm nêu trên, nghiên cứu này lựa chọn sử 
dụng chỉ số Z-score do Altman (1968) phát triển để làm 
biến phụ thuộc phản ánh rủi ro kiệt quệ tài chính của 
doanh nghiệp, ký hiệu là FDR. Công thức tính Z-score 
được trình bày như sau:

Z-score = 0,012*X
1 + 0,014*X

2 + 0,033*X
3
+ 

0,006*X
4 + 0,999*X

5

Trong đó: X1: (Tài sản ngắn hạn - Nợ ngắn hạn) / 
Tổng tài sản; X2: Lợi nhuận giữ lại/ Tổng tài sản; X3: 
Lợi nhuận trước thuế và lãi vay (EBIT) / Tổng tài sản; 
X4: Giá trị thị trường của vốn chủ sở hữu/ Nợ phải 
trả;X5: Doanh thu thuần / Tổng tài sản.

b. Biến độc lập
Nghiên cứu sử dụng mức độ thực hiện CSR làm biến 

độc lập chính, được đo bằng phương pháp phân tích nội 
dung dựa trên bộ chỉ số GRI (2016) được công nhận 
rộng rãi trong đánh giá phát triển bền vững. Dù việc 
tiếp cận thông tin CSR tại Việt Nam còn hạn chế, nhiều 
doanh nghiệp lớn đã công bố báo cáo theo chuẩn GRI, 
cho thấy việc áp dụng bộ tiêu chuẩn này trong ngành 
khai khoáng là phù hợp và có cơ sở. 

Nghiên cứu đánh giá CSR dựa trên bốn nhóm chính: 
người lao động, môi trường, cộng đồng và sản phẩm. 
Tác giả xây dựng bộ tiêu chí gồm 23 chỉ tiêu tổng hợp 
từ 75 tiêu chí GRI, đảm bảo tính toàn diện. Dữ liệu được 
thu thập từ báo cáo thường niên và phát triển bền vững; 
mỗi chỉ tiêu được chấm 1 điểm nếu có công bố thông tin, 
0 điểm nếu không. Từ đó, chỉ số CSR thành phần và chỉ 
số CSR tổng thể được tính toán theo công thức như sau:

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑗𝑗  = 
∑ 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑗𝑗
𝑛𝑛
𝑘𝑘=1
𝑛𝑛𝑖𝑖,𝑗𝑗

 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑗𝑗  = 
∑ 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑗𝑗4
𝑖𝑖=1

4
 

Trong đó:
CSRi,j là điểm CSR tổng cộng và điểm CSR thành 

phần của doanh nghiệp j (0 ≤ CSRi,j ≤1) bao gồm ENV, 
EMP, CUS, PRO

ni,j là số tiêu chí được áp dụng trong từng khía cạnh 
của doanh nghiệp j

Các biến nghiên cứu được đo lường cụ thể như sau:
Bảng 1. Đo lường các biến nghiên cứu

Biến Tên biến Đo lường Nguồn tham khảo 

FDR Rủi ro kiệt quệ tài chính  
Z-score = 0,012*X1 + 0,014*X2 + 
0,033*X3+ 0,006*X4 + 0,999*X5 

Wu & cộng sự (2020), 
Boubaker & cộng sự (2020) 

CSR Trách nhiệm xã hội 
∑ 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖 ,𝑗𝑗𝑛𝑛
𝑘𝑘=1

𝑛𝑛𝑖𝑖 ,𝑗𝑗
 Lins và cộng sự, (2017); Cai và 

cộng sự (2016) và Kang và 
Hao (2019) CSRj Các thành phần của CSR  ∑ 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖 ,𝑗𝑗4

𝑖𝑖=1

4
 

SIZE Quy mô doanh nghiệp  Logarit tự nhiên của tổng tài sản  
Chemmanur & Fulghieri 
(1994), và Bolton & Freixas 
(2000) 

LEV Đòn bẩy tài chính Nợ phải trả/Tổng tài sản Gathecha & cộng sự (2016) 

CASH Tiền và tương đương tiền Tiền và tương đương tiền/Tổng tài 
sản Wu & cộng sự (2012) 

ROA Tỷ suất sinh lời trên tổng tài 
sản Lợi nhuận sau thuế/Tổng tài sản  Joseph và Lipka (2006) 

 

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

Bảng 2. Bảng thống kê mô tả
Tên biến Số quan sát Trung bình Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất

FDR 203 1.935 5.033 0.021 62.284
CSR 203 0.664 0.203 0.217 1
ENV 203 0.664 0.276 0.250 1
EMP 203 0.615 0.238 0.125 1
CUS 203 0.694 0.214 0.200 1
PRO 203 0.683 0.240 0.250 1
SIZE 203 1.783 0.110 1.479 2.004
LEV 203 0.560 0.721 0.001 7.351

CASH 203 0.072 0.177 0 2.168
ROA 203 5.550 9.396 -31.211 54.929

Bảng 2 trình bày thống kê mô tả các biến trong mô 
hình. Chỉ số rủi ro tài chính (FDR) trung bình là 1,935, 
cho thấy phần lớn doanh nghiệp nằm gần ngưỡng rủi 
ro theo thang đo Z-score của Altman. Điểm CSR trung 
bình đạt 0,664, phản ánh mức độ nhận thức và thực hiện 
trách nhiệm xã hội ở mức trung bình trong ngành khai 
khoáng. Các thành phần CSR cũng cho thấy cam kết 
bảo vệ môi trường và xã hội còn hạn chế về hiệu quả 
thực hiện. 

4.2. Ma trận tương quan
Bảng 3. Ma trận tương quan

FDR CSR ENV EMP CUS PRO SIZE LEV CASH ROA
FDR 1.000
CSR 0.317 1.000
ENV 0.330 0.910 1.000
EMP 0.357 0.867 0.783 1.000
CUS 0.087 0.702 0.496 0.440 1.000
PRO 0.262 0.851 0.708 0.647 0.475 1.000
SIZE -0.162 0.057 0.006 0.012 0.054 0.125 1.000
LEV 0.388 0.309 0.312 0.322 0.108 0.272 -0.053 1.000

CASH 0.128 0.004 0.055 0.034 -0.065 -0.026 -0.177 0.209 1.000
ROA 0.278 0.049 0.128 0.005 -0.037 0.048 -0.246 0.127 0.341 1.000

Nguồn: Tác giả tự tổng hợp

Bảng 3 trình bày ma trận tương quan giữa các biến 
trong mô hình nghiên cứu, cho thấy tỷ lệ nợ (FDR) có 
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mối quan hệ cùng chiều với CSR và các khía cạnh của 
CSR. Ngoài ra, các biến có hệ số tương quan nhỏ hơn 
0,8, chứng tỏ không có hiện tượng đa cộng tuyến.

4.3. Kết quả hồi quy
Sau khi thực hiện các kiểm định và khắc phục khuyết 

tật trong mô hình hồi quy dữ liệu bảng, nghiên cứu sử 
dụng phương pháp bình phương tổng quát (FGLS) nhằm 
điều chỉnh sai số, nâng cao độ chính xác và độ tin cậy 
của mô hình. Kết quả thể hiện ở Bảng 4 như sau:

Bảng 4. Bảng kết quả hồi quy sau khi kiểm định và 
khắc phục khuyết tật bằng phương pháp FGLS

BIẾN FDR (1) FDR (2) FDR (3) FDR (4) FDR (5)
CSR 1.758***

(0.498)
ENV 1.463***

(0.397)
EMP 1.350***

(0.429)
CUS 0.637*

(0.347)
PRO 0.772**

(0.354)
SIZE -0.392** -0.360** -0.364** -0.379** -0.399**

(0.179) (0.178) (0.173) (0.175) (0.178)
LEV 2.665*** 2.563*** 2.683*** 2.683*** 2.683***

(0.335) (0.335) (0.335) (0.335) (0.335)
CASH -0.721 -0.721 -0.721 -0.721 -0.721

(0.696) (0.696) (0.696) (0.696) (0.696)
ROA 0.035*** 0.035*** 0.035*** 0.035*** 0.035***

(0.015) (0.015) (0.015) (0.015) (0.015)
Hằng số 0.898 0.898 0.898 0.898 0.898

(1.154) (1.154) (1.154) (1.154) (1.154)
Số quan sát 203 203 203 203 203

Số doanh nghiệp 29 29 29 29 29
Ghi chú: ***, **, *: mức ý nghĩa tại 1%, 5%, 10%

Kết quả phân tích định lượng cho thấy CSR có ảnh 
hưởng cùng chiều đến FDR, nghĩa là khi doanh nghiệp 
nâng cao mức độ thực hiện CSR, rủi ro tài chính của họ 
sẽ giảm đáng kể. Do đó, giả thuyết H1 được chấp nhận 
và đồng nhất với các kết quả nghiên cứu trước đó của 
Choi & cộng sự (2021), Albuquerque & cộng sự (2019). 
Việc thực hiện CSR hiệu quả giúp doanh nghiệp xây 
dựng hình ảnh tích cực trong mắt cộng đồng, tăng cường 
niềm tin từ phía khách hàng, nhà đầu tư và các bên liên 
quan khác, từ đó nâng cao khả năng huy động vốn mà 
còn mở ra cơ hội hợp tác kinh doanh và giảm thiểu rủi ro 
pháp lý, góp phần cải thiện năng lực tài chính và sự bền 
vững dài hạn của doanh nghiệp. 

Kết quả cũng cho thấy rằng các thành phần của CSR 
bao gồm môi trường, người lao động, khách hàng, sản 
phẩm lần lượt có trách nhiệm với môi trường có tác 
động cùng chiều đến FDR, tức là thực hiện các thành 
phần của CSR giúp làm giảm rủi ro kiệt quệ tài chính, 
từ đó chấp nhận giả thuyết H2, H3, H4, H5. Kết quả 
này phù hợp với nghiên cứu của Cai & cộng sự (2016), 
Hao & Kang (2019), Verwijmeren & Derwall (2010), 
Frederiksen (2018) và Huang & cộng sự (2016). Điều 
này có thể giải thích rằng khi doanh nghiệp quan tâm 
đến phúc lợi và điều kiện làm việc của người lao động 
sẽ tạo được sự hài lòng và cam kết lâu dài, góp phần 
nâng cao hiệu suất làm việc, giảm chi phí biến động 
nhân sự và cải thiện hình ảnh thương hiệu trong mắt các 

bên liên quan. Bên cạnh đó, việc doanh nghiệp tích cực 
đóng góp cho sự phát triển của cộng đồng giúp tạo dựng 
quan hệ xã hội tốt, củng cố lòng tin từ người dân địa 
phương và nhận được sự ủng hộ từ cả cộng đồng và các 
tổ chức quản lý. Những mối quan hệ tích cực này có thể 
chuyển hóa thành lợi thế cạnh tranh, giúp doanh nghiệp 
vận hành hiệu quả hơn và tránh được các rủi ro tiềm ẩn 
từ môi trường xã hội. Đảm bảo chất lượng và độ an toàn 
của sản phẩm sẽ tạo được lòng tin nơi khách hàng, từ 
đó duy trì và phát triển thị phần ổn định. Chất lượng sản 
phẩm tốt còn là nền tảng để doanh nghiệp nâng cao lợi 
thế cạnh tranh, giữ chân khách hàng hiện tại và thu hút 
khách hàng mới, giúp ổn định doanh thu và giảm thiểu 
nguy cơ phá sản.

Kết luận: Bài viết phân tích tác động của trách 
nhiệm xã hội doanh nghiệp (CSR) đến rủi ro kiệt quệ 
tài chính tại 29 doanh nghiệp khai khoáng niêm yết ở 
Việt Nam giai đoạn 2017-2023. Kết quả cho thấy CSR 
và các yếu tố thành phần đều góp phần giảm rủi ro tài 
chính, khẳng định vai trò của CSR trong duy trì sự ổn 
định và phát triển bền vững. Từ đó, doanh nghiệp cần 
tăng cường nhận thức và thực hành CSR thông qua đào 
tạo, tuân thủ tiêu chuẩn an toàn - môi trường, hợp tác 
với các bên liên quan và công bố minh bạch chính sách 
CSR. Nhà đầu tư nên ưu tiên doanh nghiệp có thành tích 
CSR tốt nhằm thúc đẩy phát triển bền vững toàn ngành.

Nghiên cứu vẫn còn hạn chế do phạm vi mẫu hẹp và 
chưa xét đến một số biến như hiệu quả hoạt động, R&D 
hay khả năng chống thua lỗ. Trong tương lai, cần mở 
rộng sang các ngành khác, bổ sung biến nghiên cứu và 
kết hợp phương pháp định tính - định lượng để nâng cao 
độ tin cậy và tính khái quát của kết quả.
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1. Giới thiệu
Doanh nghiệp nhỏ và vừa (DNNVV) giữ vai trò 

then chốt trong tăng trưởng kinh tế và tạo việc làm 
tại Việt Nam. Trong bối cảnh hội nhập và cạnh tranh 
ngày càng gay gắt, nâng cao hiệu quả hoạt động là yêu 
cầu cấp thiết, trong đó các yếu tố tài chính được xem 
là nhân tố quyết định đến hiệu suất và khả năng phát 
triển của doanh nghiệp. Dù nhiều nghiên cứu quốc tế 
đã chứng minh mối liên hệ giữa chính sách tài chính 
và hiệu quả doanh nghiệp, tại Việt Nam vẫn thiếu các 
nghiên cứu thực nghiệm toàn diện. Nghiên cứu này 
nhằm lấp đầy khoảng trống đó thông qua mô hình 7 
biến độc lập (chính sách thuế, chính sách đầu tư, phát 
triển thị trường chứng khoán, năng lực tài chính, vốn 

và nguồn vốn, chính sách phân phối và sử dụng lợi 
nhuận sau thuế) và 1 biến phụ thuộc là hiệu quả kinh 
doanh. Bảng hỏi gồm 29 câu, được điều chỉnh qua 
phỏng vấn chuyên gia và khảo sát 115 doanh nghiệp 
với 221 phiếu hợp lệ, làm cơ sở cho phân tích định 
lượng đánh giá tác động của từng yếu tố tài chính đến 
hiệu quả hoạt động của DNNVV.

2. Tổng quan tài liệu và cơ sở lý thuyết
2.1. Các nghiên cứu quốc tế
Nhiều nghiên cứu quốc tế khẳng định các yếu tố 

tài chính ảnh hưởng mạnh mẽ đến hiệu quả hoạt động 
của doanh nghiệp, đặc biệt với khu vực SMEs.

Liargovas và Skandalis (2010) cho rằng quy mô, 
đòn bẩy và khả năng thanh khoản tác động lớn hơn 
các yếu tố vĩ mô như GDP hay lạm phát. Ayyagari, 
Demirgüç-Kunt và Maksimovic (2011) chỉ ra rằng tài 
chính, quản trị và cạnh tranh thúc đẩy đổi mới và nâng 
cao năng suất tại các thị trường mới nổi. Chandrapala 
(2013) nhấn mạnh yếu tố nội tại doanh nghiệp có vai 
trò quyết định hơn điều kiện thị trường, trong khi 
Dong và Men (2014) khẳng định khả năng tiếp cận 
tài chính của SMEs phụ thuộc vào đặc điểm doanh 
nghiệp, cấu trúc ngân hàng và thể chế.

Những kết quả này củng cố luận điểm rằng năng 
lực tài chính và khả năng huy động vốn là nền tảng 
cho hiệu quả kinh doanh của SMEs, phù hợp với Lý 
thuyết nguồn lực (Barney, 1991) về vai trò của nguồn 
lực tài chính trong tạo lợi thế cạnh tranh bền vững.

2.2. Các công trình nghiên cứu trong nước
Tại Việt Nam, nhiều công trình đã xem xét mối 

quan hệ giữa yếu tố tài chính và hiệu quả hoạt động 
doanh nghiệp.
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This study empirically examines how financial 
factors influence the performance of small and 
medium-sized enterprises (SMEs) in Vietnam, using 
221 valid responses from 115 firms. Quantitative 
analysis reveals that financial capacity, capital, and 
funding sources exert the most significant positive 
effects. The findings offer practical implications for 
enhancing SMEs’ financial capacity and overall 
business performance.
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Nghiên cứu này phân tích tác động của các yếu tố tài chính đến hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp nhỏ và 
vừa (DNNVV) tại Việt Nam, dựa trên 221 phiếu khảo sát hợp lệ từ 115 doanh nghiệp. Kết quả cho thấy năng lực 
tài chính, vốn và nguồn vốn có ảnh hưởng tích cực đáng kể, gợi mở hàm ý chính sách nhằm nâng cao hiệu 
quả hoạt động của DNNVV.

• Từ khóa: hiệu quả hoạt động kinh doanh, yếu tố tài chính, doanh nghiệp nhỏ và vừa (DNNVV), Việt Nam, nghiên cứu 
thực nghiệm.
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Nguyễn Thị Phương Thảo (2019) chỉ ra rằng quy 
mô, tăng trưởng, hiệu suất sử dụng tài sản và cơ cấu 
vốn ảnh hưởng đáng kể đến ROA, ROE, nhấn mạnh 
vai trò quản trị tài chính nội bộ. Lê Hoàng Việt (2022) 
chứng minh đòn bẩy tài chính tác động rõ rệt đến hiệu 
quả tài chính, có quy mô doanh nghiệp điều tiết mối 
quan hệ này. Đinh Nguyệt Thu (2022) chỉ ra rằng rủi 
ro tài chính gia tăng làm giảm hiệu quả, dù đòn bẩy có 
thể cải thiện lợi nhuận ngắn hạn.

Tổng hợp cho thấy yếu tố tài chính nội tại như 
cơ cấu vốn, đòn bẩy và năng lực quản trị tài chính 
có tác động mạnh đến hiệu quả kinh doanh, song các 
nghiên cứu hiện có vẫn thiếu mô hình tích hợp yếu tố 
tài chính vi mô và chính sách vĩ mô đối với khu vực 
DNNVV - khoảng trống mà nghiên cứu này hướng 
đến.

2.3. Cơ sở lý thuyết
Nghiên cứu dựa trên ba nền tảng lý thuyết kinh 

tế - tài chính chính: **Lý thuyết cấu trúc vốn** 
(Modigliani & Miller, 1958; Myers, 1984) nhấn 
mạnh việc lựa chọn và cơ cấu nguồn vốn ảnh hưởng 
đến hiệu quả và giá trị doanh nghiệp; **Lý thuyết 
chi phí đại diện** (Jensen & Meckling, 1976) làm rõ 
mối quan hệ giữa quyết định tài chính và xung đột 
lợi ích trong doanh nghiệp; và **Lý thuyết nguồn 
lực (RBV)** (Barney, 1991) coi năng lực tài chính 
là nguồn lực nội sinh quyết định lợi thế cạnh tranh 
bền vững.

2.4. Khoảng trống nghiên cứu
Phân tích tổng hợp cho thấy các nghiên cứu hiện 

có (cả trong nước và quốc tế) chưa đồng thời kiểm 
định toàn diện nhóm yếu tố tài chính vi mô và chính 
sách vĩ mô trong mối liên hệ với hiệu quả kinh doanh 
DNNVV. Cụ thể, chưa có nghiên cứu nào tại Việt 
Nam xây dựng mô hình tổng hợp 7 yếu tố tài chính 
bao gồm: chính sách thuế, chính sách đầu tư, sự phát 
triển thị trường chứng khoán, năng lực tài chính, vốn 
và nguồn vốn, chính sách phân phối - sử dụng lợi 
nhuận sau thuế.

Đây chính là khoảng trống mà nghiên cứu này 
hướng tới lấp đầy, từ đó cung cấp bằng chứng thực 
nghiệm và khuyến nghị chính sách phù hợp với điều 
kiện thực tiễn tại Việt Nam.

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Quy trình nghiên cứu
Xuất phát từ mục tiêu và nhiệm vụ nghiên cứu, 

tác giả tiến hành hệ thống hóa các công trình đã công 
bố nhằm xây dựng cơ sở lý luận về các yếu tố tài 
chính và hiệu quả kinh doanh, từ đó đề xuất mô hình 

và phương pháp nghiên cứu phù hợp. Nghiên cứu 
sơ bộ được thực hiện qua phỏng vấn chuyên gia tài 
chính và lãnh đạo DNNVV, khảo sát thử với 20 doanh 
nghiệp (50 phiếu), đánh giá độ tin cậy thang đo bằng 
Cronbach’s Alpha và đạt yêu cầu. Khảo sát chính thức 
gửi 300 phiếu đến 150 doanh nghiệp, thu về 221 phiếu 
hợp lệ từ 115 doanh nghiệp. Dữ liệu sau khi làm sạch 
được phân tích thống kê để rút ra kết luận nghiên cứu.

3.2. Dữ liệu thu thập
3.2.1. Mẫu khảo sát
Tổng thể nghiên cứu là các doanh nghiệp nhỏ 

và vừa (DNNVV) tại Việt Nam, được xác định theo 
Nghị định 80/2021/NĐ-CP của Chính phủ hướng dẫn 
Luật Hỗ trợ DNNVV. Mẫu nghiên cứu được chọn 
theo phương pháp phi xác suất, phù hợp với điều 
kiện nguồn lực hạn chế và mục tiêu nghiên cứu. Cỡ 
mẫu được xác định theo quy tắc của Comrey và Lee 
(1992), với 221 quan sát, được đánh giá là đạt mức 
khá và đảm bảo độ tin cậy cho phân tích định lượng.

3.2.2. Phiếu khảo sát
Sau khi hiệu chỉnh qua khảo sát sơ bộ, thang đo 

chính thức được hoàn thiện (Phụ lục 01) gồm hai phần: 
(1) Thông tin chung về doanh nghiệp và người trả lời; 
(2) Nội dung khảo sát với 29 câu hỏi đo lường 7 biến 
độc lập (chính sách thuế, đầu tư, phát triển thị trường 
chứng khoán, năng lực tài chính, vốn và nguồn vốn, 
chính sách phân phối và sử dụng lợi nhuận sau thuế) 
và 1 biến phụ thuộc là hiệu quả kinh doanh. Bảng 
hỏi được chuyên gia tài chính và doanh nghiệp góp ý 
trước khi khảo sát chính thức 300 phiếu gửi 150 doanh 
nghiệp, thu về 221 phiếu hợp lệ từ 115 doanh nghiệp.

3.2.3. Phân tích dữ liệu
Dữ liệu sau khi thu thập được xử lý qua các bước: 

(1) Làm sạch và mã hóa nhằm loại bỏ bảng trả lời sai 
hoặc thiếu; (2) Thống kê mô tả để phân tích đặc điểm 
mẫu và các giá trị trung bình, độ lệch chuẩn; (3) Kiểm 
định độ tin cậy thang đo bằng Cronbach’s Alpha và 
tương quan biến tổng; (4) Phân tích nhân tố khám phá 
(EFA) để xác định cấu trúc các nhân tố tiềm ẩn; và (5) 
Phân tích tương quan và hồi quy theo OLS nhằm kiểm 
định giả thuyết và mức độ ảnh hưởng giữa các biến.

HQ = β0 + β1CST + β2ĐT+ β3TD+ β4TTCK+ 
β5TC+ β6PPLN+ β7NV + Ui (mô hình có k biến độc 
lập) (1)

Trong đó:
HQ: Hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp nhỏ 

và vừa
CST: Chính sách thuế
ĐT: Chính sách đầu tư
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TD: Chính sách tín dụng
TTCK: Sự phát triển của thị trường chứng khoán
TC: Năng lực tài chính
PPLN: Phân phối lợi nhuận sau thuế
NV: Vốn và nguồn vốn
Kết quả kiểm tra cho thấy mô hình không vi phạm 

các giả định hồi quy, các ước lượng là không thiên 
lệch, nhất quán và hiệu quả. Các giả thuyết được kiểm 
định ở mức ý nghĩa 5%, với p-value < 0,05 là có ý 
nghĩa thống kê, và R² hiệu chỉnh được dùng để đánh 
giá mức độ giải thích của mô hình.

4. Kết quả nghiên cứu
4.1. Thống kê mô tả

Bảng 1. Thống kê mô tả

Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu khảo sát

4.2. Đánh giá độ tin cậy thang đo
Bảng 2. Tổng hợp độ tin cậy của thang đo

Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu khảo sát

Hệ số Cronbach’s Alpha của các nhân tố đều lớn 

hơn 0,6 và hệ số tương quan biến tổng lớn hơn 0,3 nên 
đảm bảo độ tin cậy và được giữ lại cho phân tích nhân 
tố khám phá EFA. Kết quả phản ánh tập hợp các biến 
thể hiện được tính chất của các nhân tố.

4.3. Phân tích nhân tố khám phá
Phân tích nhân tố được thực hiện với phép trích 

Principle Component, phép xoay Varimax cho biến 
quan sát phụ thuộc. Kết quả cho thấy hệ số KMO = 
0,723 (đạt điều kiện > 0,5); mức ý nghĩa và kiểm định 
Barlett = 0,000 (đạt điều kiện < 0,05) cho thấy phân 
tích EFA là phù hợp. Tổng phương sai trích được là  
63,416% > 50%.

Bảng 3. Ma trận xoay nhân tố

Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu khảo sát

4.4. Phân tích hồi quy
Bảng 4. Kết quả giá trị thống kê các nhân tố trong 

mô hình

Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu khảo sát

R bình phương bằng 0,570 lớn hơn 0,5 do đó mô 
hình có ý nghĩa. Các biến đưa vào mô hình giải thích 
được 57% sự thay đổi của biến phụ thuộc, còn lại là 
do các biến ngoài mô hình và sai số ngẫu nhiên. Hệ số 
Durbin - Watson là 1,848 < 2 nên không có tự tương 
quan chuỗi bậc nhất trong mô hình.

Bảng 5. Kiểm định độ phù hợp của mô hình  
(Mô hình ANOVA)

Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu khảo sát
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Kết quả kiểm định ANOVA cho thấy giá trị sig 
của kiểm định mô hình này là 0,000 < 0,05 nên mô 
hình hồi quy tuyến tính xây dựng được phù hợp với 
tổng thể.

Bảng 6. Kết quả hồi quy bội

Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu khảo sát

Bảng trên cho thấy các giá trị Sig đều nhỏ hơn 
0,05 nên các biến đề xuất đều có ý nghĩa tác động 
đến hiệu quả kinh doanh của các doanh nghiệp nhỏ và 
vừa. Các biến đều có tác động thuận chiều.

Mô hình hồi quy được viết như sau:
HQ = 0,487 + 0,283CST + 0,124ĐT + 0,275TD 

+ 0,165TTCK + 0,253TC + 0,169PPLN + 0,289NV 
+ E

4.5. Đánh giá giả định hồi quy
Biểu đồ 1. Biểu đồ tần số phần dư chuẩn hoá 

Histogram

Biểu đồ tần số phần dư chuẩn hóa Histogram được 
sử dụng để kiểm tra giả định về phân phối chuẩn của 
phần dư, chênh lệch giữa giá trị thực tế và giá trị dự 
đoán từ mô hình hồi quy. Đây là cơ sở quan trọng để 
đánh giá mô hình hồi quy có đáng tin cậy trong suy 
luận thống kê không.

Kết quả biểu đồ cho thấy phần dư chuẩn hóa có 
giá trị trung bình gần 0 (Mean = -5.23E-16) và độ 
lệch chuẩn xấp xỉ 1 (Std. Dev = 0.984), chứng tỏ 
phân phối phần dư gần với phân phối chuẩn, hầu 
như không tồn tại sai lệch hệ thống trong mô hình. 

Điều này khẳng định độ phù hợp và tính ổn định của 
mô hình hồi quy.

Biểu đồ 2. Biểu đồ phần dư chuẩn hoá  
Normal P-P Plot

Biểu đồ 2. cho thấy phần dư chuẩn hoá phân phối 
chuẩn, các điểm trên biểu đồ gần như nằm dọc trên 
đường chéo 45o. Mô hình hồi quy phù hợp với phân 
phối chuẩn.

Biểu đồ 3. Biểu đồ Scarterplot

Trên biểu đồ 3, các điểm phân tán đều và ngẫu 
nhiên xung quanh trục 0 nên ta có thể nhận định 
phương sai phần dư đồng đều được thoả mãn, mô 
hình hồi quy tuyến tính xây dựng là phù hợp.

5. Thảo luận
5.1. Chính sách thuế
Kết quả hồi quy cho thấy chính sách thuế tác động 

tích cực và có ý nghĩa thống kê đến hiệu quả kinh 
doanh của DNNVV (Beta = 0,283; Sig = 0,000 < 
0,05). Các ưu đãi về thuế suất, miễn giảm thuế và thủ 
tục điện tử giúp doanh nghiệp tiết kiệm chi phí, tăng 
dòng tiền và ổn định hoạt động. Việc đẩy mạnh số hóa 
và minh bạch hóa quy trình thuế tiếp tục là hướng đi 
cần thiết nhằm hỗ trợ DNNVV phát triển bền vững.

5.2. Chính sách đầu tư
Chính sách đầu tư của Chính phủ đóng vai trò 

quan trọng trong mở rộng quy mô DNNVV. Kết quả 
hồi quy cho thấy tác động thuận chiều và có ý nghĩa 
thống kê (Beta = 0,124; Sig = 0,000 < 0,05). Khi ưu 
đãi đầu tư tăng, hiệu quả hoạt động doanh nghiệp 
được cải thiện rõ rệt. Cần triển khai chính sách đầu tư 
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đồng bộ, nâng cao khả năng tiếp cận và hấp thụ nguồn 
lực để tận dụng hiệu quả các ưu đãi.

5.3. Chính sách tín dụng
Phân tích cho thấy chính sách tín dụng ảnh hưởng 

tích cực và đáng kể đến hiệu quả kinh doanh (Beta = 
0,275; Sig = 0,000 < 0,05). Do hạn chế về tài sản đảm 
bảo và uy tín tín dụng, nhiều DNNVV gặp khó trong 
tiếp cận vốn. Việc mở rộng các gói tín dụng ưu đãi, 
đơn giản hóa thủ tục, phát triển tín dụng xanh và đổi 
mới sáng tạo sẽ giúp doanh nghiệp tăng khả năng đầu 
tư và nâng cao năng lực cạnh tranh.

5.4. Sự phát triển của thị trường chứng khoán
Kết quả cho thấy thị trường chứng khoán có ảnh 

hưởng tích cực và có ý nghĩa thống kê đến hiệu quả 
hoạt động của DNNVV (Beta = 0,165; Sig = 0,000 
< 0,05). Khi thị trường phát triển, chi phí vốn giảm, 
dòng tiền cải thiện và quy mô sản xuất mở rộng. Việc 
tuân thủ minh bạch, công bố thông tin và xây dựng uy 
tín giúp DNNVV dễ dàng tiếp cận nguồn vốn trung - 
dài hạn, củng cố nền tảng phát triển bền vững.

5.5. Năng lực tài chính
Năng lực tài chính là yếu tố then chốt, có ảnh 

hưởng lớn thứ hai sau vốn (Beta = 0,246; Sig = 0,000 
< 0,05). Khi năng lực tài chính tăng, hiệu quả kinh 
doanh được cải thiện tương ứng. Doanh nghiệp có nền 
tảng tài chính vững mạnh sẽ chủ động hơn trong đầu 
tư, đổi mới công nghệ và mở rộng quy mô. Ngược lại, 
doanh nghiệp yếu về tài chính phải đối mặt với chi phí 
vay cao và rủi ro thanh khoản.

5.6. Vốn và nguồn vốn
Vốn và nguồn vốn là yếu tố có tác động mạnh 

nhất (Beta = 0,289; Sig = 0,000 < 0,05), thể hiện ảnh 
hưởng tích cực và đáng kể đến hiệu quả hoạt động. 
Việc mở rộng nguồn vốn giúp DNNVV tăng năng lực 
tài trợ, đầu tư công nghệ và tối ưu hóa tài sản. Tuy 
nhiên, để phát huy hiệu quả bền vững, cần kết hợp 
với năng lực quản trị và tài chính nội tại cũng như môi 
trường hỗ trợ phù hợp.

5.7. Chính sách phân phối lợi nhuận sau thuế
Chính sách phân phối lợi nhuận có tác động thấp 

nhất nhưng vẫn có ý nghĩa thống kê (Beta = 0,169; 
Sig = 0,000 < 0,05). Việc cân đối giữa lợi nhuận giữ 
lại để tái đầu tư và chia cổ tức ảnh hưởng trực tiếp 
đến tăng trưởng dài hạn. Trong bối cảnh khó tiếp 
cận tín dụng, đây là công cụ chiến lược giúp doanh 
nghiệp duy trì tái đầu tư, song vẫn cần hỗ trợ từ Nhà 
nước và nâng cao quản trị tài chính để tối ưu hiệu 
quả kinh doanh.

6. Hàm ý chính sách
Từ kết quả phân tích định lượng, nghiên cứu đề 

xuất một số hàm ý chính sách nhằm nâng cao hiệu 
quả hoạt động của DNNVV tại Việt Nam. Cần hoàn 
thiện chính sách thuế ưu đãi, mở rộng phạm vi áp 
dụng và đẩy mạnh số hóa quy trình thuế để giảm chi 
phí tuân thủ. Chính sách đầu tư nên đồng bộ với khả 
năng hấp thụ của doanh nghiệp, ưu tiên hỗ trợ đổi 
mới công nghệ và số hóa sản xuất. Về tín dụng, cần 
mở rộng gói vay ưu đãi, phát triển quỹ bảo lãnh và tín 
dụng sáng tạo giúp DNNVV tiếp cận vốn thuận lợi 
hơn. Đồng thời, khuyến khích DNNVV tham gia thị 
trường chứng khoán và hoàn thiện khung pháp lý cho 
trái phiếu doanh nghiệp. Bên cạnh đó, Nhà nước nên 
tăng cường đào tạo quản trị tài chính, hỗ trợ sử dụng 
vốn hiệu quả, và hướng dẫn doanh nghiệp xây dựng 
chính sách phân phối lợi nhuận hợp lý để duy trì tăng 
trưởng bền vững.

Kết luận
Nghiên cứu này phân tích thực nghiệm tác động 

của các yếu tố tài chính đến hiệu quả hoạt động của 
DNNVV tại Việt Nam, dựa trên 221 phiếu khảo sát 
hợp lệ từ 115 doanh nghiệp. Mô hình gồm 7 biến độc 
lập đại diện cho các yếu tố tài chính và 1 biến phụ 
thuộc là hiệu quả kinh doanh. Kết quả hồi quy cho thấy 
tất cả các yếu tố đều tác động thuận chiều và có ý nghĩa 
thống kê, trong đó vốn và nguồn vốn, năng lực tài 
chính và chính sách thuế là ba yếu tố ảnh hưởng mạnh 
nhất. Các yếu tố tín dụng, đầu tư và thị trường chứng 
khoán cũng có tác động tích cực, trong khi chính sách 
phân phối lợi nhuận sau thuế tuy ảnh hưởng thấp hơn 
nhưng vẫn góp phần nâng cao hiệu quả dài hạn. Nhìn 
chung, hiệu quả hoạt động của DNNVV phụ thuộc vào 
cả năng lực tài chính nội tại và chính sách vĩ mô, đòi 
hỏi sự kết hợp giữa hỗ trợ của Nhà nước và nâng cao 
quản trị tài chính trong doanh nghiệp.
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 1. Giới thiệu
Trong bối cảnh hội nhập kinh tế đã tạo ra muôn vàn 

cơ hội và thách thức đan xen cho các doanh nghiệp, song 
mục tiêu hàng đầu mà các doanh nghiệp luôn hướng tới 
là giảm thiểu chi phí, tận dụng tối đa các nguồn lực để 
mang lại thu nhập cao nhất. Để đạt được điều đó, vai trò 
then chốt thuộc về Ban Giám đốc với những biện pháp 
thiết thực trong chiến lược kinh doanh, chính sách quản 
trị tác động tới kết quả kinh doanh và sự bền vững của 
doanh nghiệp. Hiệu quả hoạt động (HQHĐ) là thước 
đo cho khả năng vượt trội của giá trị thực nhận so với 
chi phí bỏ ra. HQHĐ là một nhân tố quan trọng để thu 
hút các nhà đầu tư, điều này được thể hiện rõ qua hành 
vi giao dịch của nhà đầu tư trong thời điểm các DNNY 

công bố báo cáo tài chính. Doanh nghiệp có hiệu quả 
kinh doanh tốt có thể hạn chế được rủi ro bởi tác động 
chung trên thị trường, thị giá cổ phiếu mang tính thông 
tin cao hơn và khả năng phục hồi giá tốt hơn với các cú 
sốc thị trường.

Ban Giám đốc là bộ phận quan trọng nhất, chịu 
trách nhiệm về quản lý, điều hành, đưa ra quyết định 
và thực thi hoạt động kinh doanh. Có thể thấy, một Ban 
Giám đốc hoạt động hiệu quả chính là một trong những 
nhân tố cốt lõi tạo nên sự thành công của doanh nghiệp. 
Tuy nhiên, mâu thuẫn về mục tiêu quản trị giữa Ban 
Giám đốc và chủ sở hữu vẫn tồn tại trong các doanh 
nghiệp và đôi khi mâu thuẫn này làm giảm hiệu quả. Lý 
thuyết “Người đại diện” Jensen và Meckling  (1976) 
cho rằng sự “sao nhãng” và “lãng phí” sẽ luôn tồn tại 
dù ít hay nhiều khi tách biệt giữa quyền quản lý và 
quyền sở hữu công ty. Do đó, không thể mong đợi nhà 
quản lý sẽ kiểm soát tiền một cách cẩn thận như là các 
chủ sở hữu kiểm soát tiền của mình. Chính mâu thuẫn 
này có thể dẫn đến những hậu quả rất nghiêm trọng, 
làm doanh nghiệp bỏ lỡ những cơ hội đầu tư tốt do mâu 
thuẫn về mục tiêu khiến đưa ra quyết định trở nên chậm 
trễ và thiếu hiệu quả. Giải quyết mâu thuẫn mục tiêu 
quản trị là chìa khóa để đảm bảo hoạt động hiệu quả 
và phát triển bền vững cho doanh nghiệp. Mâu thuẫn 
lợi ích giữa chủ sở hữu và nhà quản lý có thể được thể 
hiện thông qua: chế độ lương, thưởng đãi ngộ cho nhà 
quản lý và đây là những khoản chi phí mà chủ sở hữu 
phải gánh chịu; nhà quản lý tiến hành đầu tư vào những 
khoản phù hợp với kiến thức, kỹ năng và lợi ích của họ 
nên chi phí để thay thế nhà quản lý sẽ tăng lên. 

Có thể thấy hành vi của Ban Giám đốc (BGĐ) đóng 
vai trò quan trọng trong việc quyết định chiến lược kinh 
doanh, quản lý nhân sự và tác động trực tiếp đến kết 
quả kinh doanh của doanh nghiệp. Với các đặc điểm 
về giới tính, trình độ học vấn, tỷ lệ sở hữu cổ phần, 
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mức thù lao được nhận của BGĐ là khác nhau giữa các 
DNNY và giữa các thời kỳ sẽ có ảnh hưởng khác biệt 
tới HQHĐ của DNNY. Kết quả nghiên cứu sẽ đóng góp 
bằng chứng về mối quan hệ giữa đặc điểm riêng của 
Ban giám đốc và hiệu quả hoạt động của các DNNY 
trên TTCK Việt Nam; gợi ý với nhà quản lý, các chủ sở 
hữu có chính sách giảm mâu thuẫn và để tăng thu nhập 
và đảm bảo sự tăng trưởng bền vững của doanh nghiệp.

2. Tổng quan nghiên cứu
Lý thuyết “Người đại diện” cho rằng chi phí nhằm 

đảm bảo cho người đại diện hoạt động trong tầm kiểm 
soát, ông chủ cũng phải đảm bảo rằng lợi ích của người 
đại diện là hợp lý nhằm hài hòa mối quan hệ của hai 
bên. Vì vậy, Jensen và Meckling đã đề xuất ràng buộc 
lợi ích của người quản lý với doanh nghiệp thông qua tỷ 
lệ sở hữu cổ phần. Củng cố quan điểm trên còn có các 
nghiên cứu của Adams và cộng sự (2009), Lilienfeld-
Toal và Ruenzi (2014) cho rằng: “khi tỷ lệ sở hữu của 
BGĐ gia tăng sẽ khích lệ họ làm việc hiệu quả hơn, 
giảm thiểu sự tư lợi cá nhân, lợi ích của doanh nghiệp 
sẽ gắn với lợi ích của người đại diện, các quyết định 
được BGĐ đưa ra dựa trên lợi ích của doanh nghiệp”.

Tuy nhiên, không đảm bảo rằng việc nắm giữ cổ 
phần của BGĐ mang lại lợi ích tuyệt đối, khi tỷ lệ sở 
hữu của BGĐ quá lớn, họ có thể đánh đổi lợi ích doanh 
nghiệp trong dài hạn để nhận được lợi ích ngắn hạn cho 
bản thân (Florackis, 2008). Việc sở hữu lượng lớn cổ 
phần còn giúp các thành viên trong BGĐ tránh được rủi 
ro bị sa thải, bãi nhiệm. Và nếu số lượng cổ phần lớn 
cũng sẽ dẫn tới tình trạng kiêm nhiệm chức vụ, cản trở 
vai trò giám sát của hội đồng quản trị hoặc có thể gây 
ra việc gian lận trong các báo cáo. Do đó, hiệu quả của 
doanh nghiệp bị giảm đi (Finegold và cộng sự, 2007). 

Thù lao của Ban Giám đốc là một cơ chế khuyến 
khích các thành viên hoạt động vì lợi ích của doanh 
nghiệp, tạo động lực làm việc hiệu quả hơn, góp phần 
hài hòa mối quan hệ giữa các bên (Jensen và Murphy, 
2010). Ngoài ra, khi mức thù lao chi trả cao sẽ tạo ra sự 
cạnh tranh giữa các nhà điều hành hiện nay với những 
nhà điều hành bên ngoài muốn gia nhập công ty, buộc 
những thành viên tại nhiệm phải tạo ra lợi ích và chứng 
tỏ tầm quan trọng của bản thân nếu không muốn bị thay 
thế (Core và cộng sự, 1999). Ngược lại, mức thù lao chi 
trả cho người đại diện cũng cần phải phù hợp, nếu quá 
thấp, các thành viên BGĐ sẽ cống hiến không đúng với 
khả năng của họ hoặc trục lợi từ công ty để kiếm thêm 
thu nhập, còn nếu mức thù lao chi trả quá cao, chi phí đại 
diện bỏ ra sẽ rất lớn, có thể khiến các chủ sở hữu cảm 
thấy bất mãn và gây ra xung đột giữa hai bên. Bên cạnh 
đó, doanh nghiệp có thể thực hiện chi trả cổ tức kết hợp 
bằng tiền và bằng cổ phiếu, điều đó sẽ hạn chế rủi ro giữa 
người chủ và người đại diện khi gắn lợi ích của BGĐ với 
doanh nghiệp. Tuy nhiên, doanh nghiệp cũng cần đưa ra 
các quyết định cẩn trọng bởi các thành viên BGĐ có thể 
thao túng giá cổ phiếu nhằm trục lợi cá nhân.

Tại Việt Nam, khi nền kinh tế chuyển đổi sang nền 
kinh tế thị trường, các doanh nghiệp Nhà nước thực hiện 
cổ phần hoá, thoái vốn Nhà nước nhưng vẫn tồn tại tỷ lệ 
sở hữu lớn tại một số nhóm ngành và công ty. Với việc 
Nhà nước sở hữu cổ phần trong các DNNY sẽ có những 
thuận lợi như: khả năng tiếp cận cộng nghệ, vốn cũng 
như chính sách ưu đãi về thuế. Tuy nhiên, việc Nhà nước 
can thiệp vào doanh nghiệp cũng đem lại những nhược 
điểm, việc ra quyết định sẽ phải trải qua nhiều thủ tục, 
giấy tờ, làm giảm tính kịp thời và hạn chế khả năng sáng 
tạo của BGĐ. Wei và cộng sự (2005) đã cho thấy sở hữu 
Nhà nước có mối quan hệ phi tuyến “hình chữ U” với 
HQHĐ của doanh nghiệp. Hiệu quả sẽ giảm xuống nếu 
tỷ lệ cổ phần của Nhà nước tăng lên, khi đạt đến một 
điểm giới hạn nhất định thì xu hướng sẽ ngược lại. 

Tỷ lệ các nhà lãnh đạo là nữ giới đang ngày càng 
gia tăng, tuy nhiên con số này vẫn khá ít. Theo nghiên 
cứu của Hambrick và Mason (1984), Smith và cộng sự 
(2006), một trong những yếu tố tác động đến HQHĐ 
cũng như chiến lược của doanh nghiệp chính là giới 
tính của các thành viên lãnh đạo cấp cao. Inmyxai 
và cộng sự (2010) cho rằng CEO là nữ giới sẽ đưa ra 
các chính sách quản lý kém hiệu quả hơn các CEO là 
nam. Các công ty được điều hành bởi CEO là nữ có 
xu hướng ít tham gia vào các thương vụ đầu tư hoặc 
mua bán, sáp nhập mạo hiểm (Huang và Kisgen, 2013). 
Ngoài ra, các công ty này thường ít khi phát hành nợ 
và đưa ra những quyết định tài chính một cách thận 
trọng (Faccio và cộng sự, 2016). Tuy nhiên, Adams và 
Ferreira  (2009) lại cho rằng các hiệu quả kinh doanh 
của các doanh nghiệp có CEO nữ sẽ cao hơn đáng kể so 
với CEO nam. Theo lý thuyết đại diện, Ban Giám đốc 
càng đa dạng về quy mô thì càng độc lập, các CEO nữ 
ưa thích phong cách lãnh đạo dân chủ, họ có hiểu biết 
chi tiết về đặc điểm thị trường tốt hơn nam giới. Ngoài 
ra, các CEO nữ thường mang lại được hình ảnh thân 
thiện, tích cực và truyền cảm hứng tới các nhân viên 
(Terjesen và cộng sự, 2009). Bên cạnh đó, rủi ro đạo 
đức mà các CEO nữ đem lại thấp hơn so với các lãnh 
đạo là nam, Betz và cộng sự (1989) đã chỉ ra rằng các 
CEO nữ sẽ có ít khả năng thực hiện các giao dịch phi 
pháp so với CEO nam. 

Có thể thấy rằng, nghiên cứu về tác động của các 
đặc điểm riêng thuộc Ban Giám đốc tới HQHĐ của 
doanh nghiệp không phải là đề tài mới, tuy nhiên, tại 
TTCK Việt Nam, có rất ít nghiên cứu đề cập chi tiết đến 
đặc điểm riêng của BGĐ. Do vậy, với nghiên cứu này 
sẽ làm rõ tác động của các đặc điểm riêng thuộc Ban 
Giám đốc tới HQHĐ của các DNNY phi tài chính trên 
SGDCK TP. Hồ Chí Minh.

3. Phương pháp nghiên cứu 
3.1. Dữ liệu nghiên cứu
Dữ liệu về tỷ lệ sở hữu của BGĐ, thù lao của BGĐ, tỷ 

lệ sở hữu của NĐT nước ngoài, giới tính của CEO, quy 
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mô tổng tài sản, tỷ lệ cổ tức bằng tiền được tác giả thu 
thập dựa theo thông tin trên BCTC hợp nhất sau kiểm 
toán hằng năm. Tác giả thu thập dữ liệu trên website sàn 
HOSE: https://www.hsx.vn/ và một số website khác. Dữ 
liệu nghiên cứu gồm toàn bộ các DNNY phi tài chính 
trên sàn HOSE (gồm 236 doanh nghiệp trong giai đoạn 
2014 - 2023) tương ứng với 2.360 quan sát. 

3.2. Mô hình nghiên cứu và biến nghiên cứu
Tác giả xây dựng mô hình hồi quy dữ liệu bảng với 

biến phụ thuộc thể hiện HQHĐ của doanh nghiệp gồm 
ROA, ROE. Mô hình hồi qui dữ liệu bảng được xây 
dựng như sau:

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑆𝑆𝑆𝑆_𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝑇𝑇𝑇𝑇_𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵_𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝐹𝐹′𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖         (𝑀𝑀𝑀𝑀1) 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑆𝑆𝐻𝐻𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝑇𝑇𝐿𝐿𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝐹𝐹′𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖         (𝑀𝑀𝑀𝑀2) 

Biến phụ thuộc: Nghiên cứu đã sử dụng hai chỉ số 
tài chính là ROA, ROE làm thước đo cho hiệu quả hoạt 
động kinh doanh. Chỉ số ROA càng cao chứng tỏ rằng 
doanh nghiệp đang sử dụng tài sản một cách hiệu quả 
và tối ưu. ROE phản ánh năng lực sử dụng vốn chủ để 
sinh lời. Chỉ tiêu này xác định mục tiêu kinh doanh của 
ban lãnh đạo là tối đa hoá lợi nhuận hay tối đa hoá quy 
mô. Chỉ tiêu ROE cũng là một trong các tiêu chí định 
lượng để các SGDCK xem xét các doanh nghiệp có đủ 
điều kiện niêm yết.

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 =
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸
𝑇𝑇𝑇𝑇  ∗  100 (%) 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 =
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸
𝐸𝐸  ∗  100 (%) 

Biến độc lập: Đặc điểm riêng của Ban Giám đốc: 
Dựa trên tổng quan các nghiên cứu như (Adams và 
cộng sự, 2009; Jensen và Murphy, 2010; Core và cộng 
sự, 1999; Yermack, 1996; Terjesen và cộng sự, 2009; 
Hoogendoorn và cộng sự, 2013; Rozeff, 1982) và 
một số nghiên cứu khác, các thước đo được sử dụng 
để đánh giá đặc điểm riêng của BGĐ bao gồm: Biến 
SH_BGD: Tỷ lệ sở hữu cổ phiếu của BGĐ được xác 
định bằng số lượng cổ phiếu mà các thành viên BGĐ 
đang nắm giữ chia cho tổng số lượng cổ phiếu đang 
lưu hành vào thời điểm cuối năm. Biến TL_BGD: Thù 
lao chi trả cho BGĐ tính thu thập bao gồm tiền lương, 
thưởng hoặc các khoản trợ cấp khác trong một năm. 
Biến BGĐ_Fore: Tỷ lệ sở hữu của NĐT nước ngoài. 
Biến CEO: được xây dựng là biến giả nhị phân (0,1) và 
lấy giới tính nữ làm biến cơ sở.

Biến kiểm soát: Tác giả đưa vào mô hình một số biến 
kiểm soát thể hiện đặc điểm tài chính riêng của doanh 
nghiệp gồm: Biến TL_CPQL: Tỷ lệ thù lao trả cho BGĐ 
trong tổng chi phí quản lý doanh nghiệp được xác định 
bằng tổng thu lao chia cho tổng chi phí quản lý doanh 
nghiệp theo năm. Biến Co_tuc: Tỷ lệ trả cổ tức bằng tiền 
theo mệnh giá cổ phiếu. Biến QMCT: Tổng tài sản.

4. Kết quả nghiên cứu
Kết quả hồi qui mô hình hồi qui dữ liệu bảng bằng 

phương pháp FGLS (Feasible generalized least square) 
được thể hiện trong Bảng 1. Điều kiện để thực hiện phương 
pháp FGLS là bảng dữ liệu cân bằng (strongly balanced) 
và không có giá trị trống tại các biến (missing value).   

Bảng 1. Kết quả hồi qui mô hình

Biến
(MH1) (MH2)
ROA ROE

Hệ số Hệ số

SH_BGD -0,01607** -0,01828
(0,00789) (0,01233)

BGD_Fore 0,04587*** 0,03998***
(0,00723) (0,01149)

TL_BGĐ 0,01602*** 0,02496***
(0,00117) (0,00203)

CEO
Nữ

-0,00367 -0,01541***
(0,00276) (0,00437)

TL_CPQL -0,06703*** -0,09849***
(0,01166) (0,01447)

Co_tuc 0,07824*** 0,15608***
(0,00619) (0,01024)

QMCT -0,01485*** -0,01092***
(0,00087) (0,00155)

Constant 0,13846*** 0,06364***
(0,01070) (0,02009)

Số quan sát 2.360 2.360
Số lượng CTNY 236 236

*** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1
Nguồn: Tác giả tính toán từ phần mềm Stata

Kết quả cho thấy có sự nhất quán về chiều tác động 
của các nhân tố tới biến phụ thuộc ROA và ROE. Biến 
Sở hữu Nước ngoài (BGD_Fore), biến thù lao của 
BGĐ (TL_BGĐ) có tác động cùng chiều đến HQHĐ 
và biến Sở hữu BGĐ) có tác động ngược chiều, CEO là 
Nữ giới có HQHĐ kém hơn.

Tỷ lệ sở hữu của BGĐ biến SH_BGĐ có tham số 
ước lượng trong MH1 là -0,01607 (P giá trị = 0,042 
< 5%) nên có đủ bằng chứng thống kê kết luận biến 
SH_BGĐ có tác động ngược chiều tới biến phụ thuộc 
ROA. Kết quả đồng nhất trong MH2, biến SH_BGĐ 
có tham số hồi qui là -0,01828  và P giá trị = 0,138 < 
15% nên có đủ bằng chứng kết luận biến SH_BGĐ có 
tác động ngược chiều tới biến phụ thuộc ROE. Mặc 
dù, kết quả thống kê của biến SH_BGĐ trong MH2 
chỉ có ý nghĩa với độ tin cậy 85% nhưng dựa trên kết 
quả ước lượng của hai mô hình có thể thấy rằng, Tỷ lệ 
sở hữu của BGĐ có tác động ngược chiều đến HQHĐ 
của các DNNY trên sàn HOSE. Kết quả này giống với 
nghiên cứu của (Finegold và cộng sự, 2007; Florackis, 
2008). Số liệu thống kê thực tế với mẫu quan sát 236 
có 126 công ty có tỷ lệ sở hữu BGĐ lớn hơn 5%, 22 
công ty có tỷ lệ sở hữu của BGĐ lớn hơn 36% và có 10 
công ty có tỷ lệ sở hữu của BGĐ lớn hơn bằng 51%. 
Tỷ lệ sở hữu Ban giám đốc quá lớn sẽ dẫn tới sự tư lợi 
cá nhân trong các quyết định ngắn hạn và ảnh hưởng 
đến HQHĐ dài hạn của doanh nghiệp. Đồng thời, hiện 
tượng kiêm nhiệm các chức vụ cũng sẽ giảm tính minh 
bạch của hoạt động giám sát, đồng thời việc công ty 
đưa ra các quyết định bãi nhiệm thành viên BGĐ cũng 
sẽ gặp khó khăn. 
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Tỷ lệ sở hữu Nước ngoài có hệ số ước lượng trong 
MH1 là 0,04587 (P giá trị = 0,000 < 1%) nên có đủ 
bằng chứng thống kê để kết luận biến BGD_Fore có 
tác động cùng chiều tới biến phụ thuộc ROA. Trong mô 
hình (2), biến độc lập BGD_Fore có hệ số ước lượng là 
0,03998 (P giá trị = 0,000 < 1%) nên có đủ bằng chứng 
thống kê để kết luận biến BGD_Fore có tác động cùng 
chiều tới biến phụ thuộc ROE. Khi doanh nghiệp có 
các nhà đầu tư nước ngoài tham gia góp vốn với tư cách 
là nhà đầu tư chiến lược, cùng tham gia hoạt động quản 
trị sẽ giúp tăng HQHĐ, phù hợp với nghiên cứu (Gu 
và cộng sự, 2019). Tuy nhiên, với độ tin cậy 99% cho 
thấy biến BGD_Fore có tác động thuận chiều tới biến 
phụ thuộc ROA và ROE, do vậy khi doanh nghiệp có 
các NĐT nước ngoài tham gia góp vốn với tư cách là 
NĐT chiến lược, cùng tham gia quản trị doanh nghiệp 
sẽ giúp tăng HQHĐ.

Thù lao Ban giám đốc có tham số ước lượng trong 
mô hình (1) là 0,01602 (với P giá trị = 0,000 < 1%) nên 
có đủ bằng chứng thống kê để kết luận biến TL_BGĐ 
có tác động thuận chiều tới biến phụ thuộc ROA. Trong 
MH (2), biến độc lập TL_BGĐ có tham số ước lượng là 
0,02496 (P giá trị = 0,000 < 1%) nên có đủ bằng chứng 
thống kê để kết luận biến TL_BGĐ có tác động cùng 
chiều tới biến phụ thuộc ROE, khi thù lao của BGĐ đốc 
tăng, tỷ lệ ROE cũng tăng. Mức ý nghĩa cho thấy kết 
quả này rất đáng tin cậy. Tăng thù lao cho ban giám đốc 
có thể cải thiện động lực và hiệu suất của họ, từ đó tối 
ưu hóa việc sử dụng vốn chủ và tăng lợi nhuận. Có thể 
kết luận rằng Thù lao của BGĐ có tác động cùng chiều 
đến HQHĐ của doanh nghiệp. Kết quả phù hợp với giả 
thuyết nghiên cứu đã đưa ra và đồng kết quả với nghiên 
cứu (Jensen và Murphy, 2010; Core và cộng sự, 1999; 
Bebchuk và Grinstein, 2005). Tuy nhiên, với độ tin cậy 
99% cho thấy biến TL_CPQL có tác động ngược chiều 
tới biến phụ thuộc ROA và ROE, do vậy có thể thấy 
nếu việc chi thù lao quá lớn cho BGĐ sẽ ảnh hưởng 
tiêu cực tới lợi nhuận sau thuế của doanh nghệp. Do 
vậy, cân đối giữa thù lao của BGĐ và qui mô của doanh 
nghiệp là điều cần thiết.

Giới tính Ban giám đốc có tham số ước lượng trong 
MH1 là -0,00367 (sai số chuẩn = 0,00276 và P giá trị = 
0,183 > 5%) nên không đủ bằng chứng thống kê để kết 
luận biến CEO có tác động ngược chiều tới biến phụ 
thuộc ROA tương đương không có sự khác biệt về giới 
của CEO trong hiệu quả quản trị doanh nghiệp. Trong 
MH2, biến độc lập CEO có hệ số ước lượng là -0,01541 
(sai số chuẩn = 0,00437 và giá trị p-value = 0,0000 < 
1%) nên có đủ bằng chứng thống kê để kết luận biến 
CEO Nữ có tác động ngược chiều tới biến phụ thuộc 
ROE. Cho thấy có sự khác biệt về tác động của giới tính 
tới HQHĐ của các DNNY và CEO là giới tính Nữ cho 
hiệu quả kém hơn giới tính Nam. Kết luận này đồng nhất 
với nghiên cứu (Inmyxai và cộng sự, 2010; Huang và 
Kisgen, 2013; Faccio và cộng sự, 2016): khi số lượng 

thành viên BGĐ là nữ hoặc CEO nữ tăng lên thì kết quả 
kinh doanh của doanh nghiệp sẽ giảm xuống.

5. Kết luận và hàm ý
Mục tiêu của nghiên cứu kiểm chứng tác động đặc 

điểm riêng của BGĐ tới HQHĐ của DNNY phi tài chính 
trên SGDCK TP. Hồ Chí Minh trong giai đoạn từ 2014 - 
2023. Kết quả đã chứng minh đặc điểm riêng của BGĐ 
có tác động mạnh mẽ tới HQHĐ của các doanh nghiệp 
và đưa ra một số hàm ý như sau: Thứ nhất, đủ bằng 
chứng thống kê để kết luận về tỷ lệ sở hữu của BGĐ 
lớn làm giảm hiệu quả quản trị của BGĐ với các DNNY 
phi tài chính trên sàn HOSE. Thứ hai, thù lao chi trả cho 
thành viên BGĐ góp phần ảnh hưởng tích cực đến động 
lực làm việc của BGĐ và gia tăng thu nhập của doanh 
nghiệp, vì vậy hội đồng quản trị cần cân nhắc mức thù 
lao hợp lý; các thành viên BGĐ khi nhận được một mức 
thù lao cao sẽ thấy họ quan trọng đối với doanh nghiệp 
và sẽ có động lực sử dụng hết khả năng của họ nhằm 
giúp cho doanh nghiệp phát triển hơn nữa. Thứ ba, khi 
doanh nghiệp có các NĐT nước ngoài là cổ đông chiến 
lược, cùng tham gia hoạt động quản trị sẽ giúp tăng 
HQHĐ. Những lợi ích mang lại từ việc gia tăng sở hữu 
NĐT nước ngoài như: thu hút thêm vốn tư bản và nhân 
lực chất lượng cao, tăng thanh khoản và quy mô của thị 
trường… Thứ tư, các doanh nghiệp mà có nhà quản lý 
là nam thường hoạt động tốt hơn so với nhà quản lý nữ. 
Nhà quản lý nam thường phản ứng nhanh hơn đối với 
các quyết định tài chính quan trọng, từ đó họ dễ dàng 
nắm bắt các cơ hội kinh doanh hơn là nữ tuy nhiên cân 
bằng giới tính trong ban quản trị là điều cần thiết để đạt 
hiệu quả quản trị cao nhất.
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1. Giới thiệu
Trong bối cảnh hội nhập quốc tế và gia tăng áp lực từ 

các vấn đề môi trường toàn cầu như biến đổi khí hậu, ô 
nhiễm và suy thoái tài nguyên, quản lý chuỗi cung ứng xanh 
(Green Supply Chain Management - GSCM) đã trở thành 
chiến lược quan trọng đối với doanh nghiệp (DN) sản xuất. 
GSCM tích hợp các yếu tố môi trường vào toàn bộ chuỗi 
cung ứng, từ thiết kế sản phẩm, lựa chọn nhà cung cấp bền 
vững, sản xuất sạch hơn, logistics xanh đến xử lý cuối vòng 
đời sản phẩm (Srivastava, 2007). Việc áp dụng GSCM 

không chỉ giúp DN tuân thủ quy định pháp lý mà còn mang 
lại lợi thế cạnh tranh như tối ưu chi phí, nâng cao hiệu quả 
và gia tăng uy tín thương hiệu (Zhu & Sarkis, 2004).

Tuy nhiên, chuyển đổi sang GSCM không chỉ là vấn 
đề kỹ thuật hay công nghệ mà còn liên quan chặt chẽ đến 
yếu tố “mềm” - đặc biệt là văn hóa tổ chức. Trong đó, văn 
hóa đổi mới (innovation culture) được xem là nền tảng 
thúc đẩy hiệu quả các sáng kiến GSCM. Văn hóa này thể 
hiện ở sự khuyến khích sáng tạo, học hỏi liên tục, chấp 
nhận rủi ro và linh hoạt thích ứng với thay đổi (Luthra 
et al., 2017; Elbaz & Iddik, 2020). Các nghiên cứu gần 
đây cũng chỉ ra mối liên hệ chặt chẽ giữa đổi mới sáng 
tạo và GSCM trong việc phát triển sản phẩm xanh, ứng 
dụng công nghệ sạch và đổi mới mô hình chuỗi cung ứng 
(Mangakane & Pooe, 2024; Iddika, 2024).

Tại Việt Nam, nghiên cứu của Đỗ Thị Ngọc Lan 
(2025) cho thấy các yếu tố như văn hóa hướng ngoại, sự 
linh hoạt và học hỏi trong tổ chức có tác động tích cực đến 
quản lý chuỗi cung ứng xanh. Tuy nhiên, vẫn thiếu các 
nghiên cứu làm rõ cách các thành tố cụ thể của văn hóa đổi 
mới - như cam kết của lãnh đạo, chính sách khuyến khích 
sáng tạo hay môi trường học tập - tương tác và ảnh hưởng 
đến GSCM trong bối cảnh đặc thù của DN Việt Nam.

Do đó, nghiên cứu này nhằm khám phá vai trò của 
văn hóa đổi mới trong việc thúc đẩy GSCM, từ đó đề xuất 
giải pháp xây dựng nền văn hóa tổ chức hỗ trợ chuyển 
đổi xanh hiệu quả, đóng góp vào năng lực cạnh tranh bền 
vững của DN.

2. Cơ sở lý thuyết cho nghiên cứu
2.1. Mối quan hệ giữa văn hóa đổi mới và quản lý 

chuỗi cung ứng xanh
GSCM được định nghĩa là việc tích hợp các tư duy và 

mối quan tâm về môi trường vào quản lý chuỗi cung ứng, 
bao gồm thiết kế sản phẩm xanh, tìm nguồn cung ứng và 
lựa chọn nguyên liệu xanh, sản xuất sạch hơn, logistics 
xanh, và quản lý sản phẩm cuối vòng đời (Srivastava, 

VAI TRÒ CỦA VĂN HÓA ĐỔI MỚI TRONG THÚC ĐẨY QUẢN LÝ 
CHUỖI CUNG ỨNG XANH TẠI CÁC DOANH NGHIỆP SẢN XUẤT
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The study investigated the role of the elements 
that constitute the culture of innovation in promoting 
green supply chain management (GSCM) in 239 
manufacturing enterprises in Vietnam. The study used 
a quantitative method with multivariate linear regression 
analysis, the results showed that 5 aspects of the 
Culture of Innovation including: Leadership Commitment 
and Green Policy (LCGPS), Learning and Knowledge 
Sharing Culture (LKSC), Extroverted and Flexible 
Culture (OFC), Encouragement of Continuous Creativity 
and Innovation (ECCI), and Flexibility in Management 
and Decision Making (FMDM) - all have positive and 
statistically significant impacts on promoting GSCM. In 
which, LKSC, FMDM and OFC showed the strongest 
influence. The regression model explained 48.4% of 
the variation in GSCM. These findings highlight the 
importance of building an organizational culture that 
supports innovation, learning, and agility to effectively 
implement GSCM, contributing to the sustainable 
development of the enterprise.

• Key words: innovation culture, green supply chain 
management, manufacturing enterprises, innovation.

Nghiên cứu điều tra vai trò của các yếu tố cấu thành văn hóa đổi mới trong việc thúc đẩy quản lý chuỗi cung ứng 
xanh (GSCM) tại 239 doanh nghiệp sản xuất tại Việt Nam.Nghiên cứu sử dụng phương pháp định lượng với phân 
tích hồi quy tuyến tính đa biến, kết quả cho thấy 5 khía cạnh của Văn hóa đổi mới gồm: Cam kết của lãnh đạo và 
chính sách xanh (LCGPS), Văn hóa học hỏi và chia sẻ kiến thức (LKSC), Văn hóa hướng ngoại và linh hoạt (OFC), 
Khuyến khích sáng tạo và đổi mới liên tục (ECCI), và Tính linh hoạt trong quản lý và ra quyết định (FMDM) - đều có 
tác động tích cực và ý nghĩa thống kê đến việc thúc đẩy GSCM. Trong đó, LKSC, FMDM và OFC thể hiện tầm ảnh 
hưởng mạnh mẽ nhất. Mô hình hồi quy giải thích được 48.4% sự biến thiên của GSCM. Những phát hiện này nhấn 
mạnh tầm quan trọng của việc xây dựng một nền văn hóa tổ chức hỗ trợ đổi mới, học hỏi và linh hoạt để triển khai 
GSCM hiệu quả, góp phần vào sự phát triển bền vững của doanh nghiệp.
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2007; Zhu & Sarkis, 2004). Mục tiêu của GSCM không 
chỉ dừng lại ở việc tuân thủ các quy định môi trường mà 
còn nhằm nâng cao hiệu quả kinh tế và xã hội thông qua 
việc giảm thiểu lãng phí, tối ưu hóa sử dụng tài nguyên, 
giảm rủi ro và cải thiện hình ảnh DN (Rao & Holt, 2005). 
Các hoạt động GSCM phổ biến bao gồm: mua sắm xanh 
(green purchasing), hợp tác với nhà cung cấp (NCC) về 
các vấn đề môi trường, thiết kế sinh thái (eco-design), quản 
lý đầu tư xanh (green investment recovery), và logistics 
ngược (reverse logistics) (Ninlawan et al., 2010). Việc áp 
dụng thành công GSCM đòi hỏi sự cam kết từ lãnh đạo, sự 
hợp tác giữa các bộ phận trong DN và với các đối tác trong 
chuỗi cung ứng.

Văn hóa đổi mới là một tập hợp các giá trị, niềm tin, 
chuẩn mực và hành vi được chia sẻ trong một tổ chức, 
nhằm khuyến khích và hỗ trợ các hoạt động đổi mới sáng 
tạo (Martins & Terblanche, 2003). Một nền văn hóa đổi 
mới mạnh mẽ tạo ra môi trường thuận lợi cho việc thử 
nghiệm ý tưởng mới, chấp nhận rủi ro có tính toán, học 
hỏi từ thất bại, và liên tục tìm kiếm các giải pháp tốt hơn 
để giải quyết vấn đề và tạo ra giá trị (Ahmed, 1998). Các 
yếu tố cấu thành của văn hóa đổi mới thường bao gồm sự 
hỗ trợ của lãnh đạo cho đổi mới, sự tự chủ của nhân viên, 
chấp nhận rủi ro, khuyến khích giao tiếp cởi mở, và tập 
trung vào học hỏi và phát triển (Dobni, 2008). Văn hóa đổi 
mới không chỉ thúc đẩy đổi mới sản phẩm và dịch vụ mà 
còn cả đổi mới quy trình và mô hình kinh doanh, bao gồm 
cả các đổi mới hướng tới mục tiêu bền vững.

Việc triển khai GSCM đòi hỏi DN phải liên tục tìm 
kiếm và áp dụng các giải pháp mới, từ việc thiết kế lại sản 
phẩm để giảm tác động môi trường, tìm kiếm nguồn cung 
ứng nguyên liệu thay thế bền vững hơn, đến việc tối ưu 
hóa quy trình sản xuất và logistics. Điều này cho thấy một 
mối liên hệ chặt chẽ giữa khả năng đổi mới của DN và sự 
thành công trong việc thực hiện GSCM. Một nền văn hóa 
tổ chức khuyến khích đổi mới sẽ tạo điều kiện thuận lợi 
cho việc phát sinh, chấp nhận và triển khai các sáng kiến 
xanh trong toàn bộ chuỗi cung ứng (Seuring & Müller, 
2008). Dưới đây, chúng tôi sẽ phân tích cụ thể hơn vai trò 
của các yếu tố cấu thành Văn hóa đổi mới trong việc thúc 
đẩy GSCM và xây dựng các giả thuyết nghiên cứu.

2.2. Một số giả thuyết đề xuất
Văn hóa hướng ngoại và linh hoạt: Một văn hóa tổ chức 

hướng ngoại (outward-looking) đặc trưng bởi sự nhạy bén 
với các thay đổi từ môi trường bên ngoài, bao gồm các xu 
hướng thị trường, công nghệ mới, và các quy định pháp 
lý. Tính linh hoạt (flexibility) thể hiện qua khả năng điều 
chỉnh nhanh chóng các chiến lược, cấu trúc và quy trình để 
thích ứng với những thay đổi đó. Trong bối cảnh GSCM, 
các DN hoạt động trong một môi trường ngày càng có 
nhiều quy định về môi trường và áp lực từ các bên liên 
quan (khách hàng, cộng đồng, chính phủ). Một văn hóa 
hướng ngoại và linh hoạt sẽ giúp DN dễ dàng nhận diện 
các yêu cầu này, chủ động tìm kiếm các giải pháp GSCM 
phù hợp và nhanh chóng điều chỉnh hoạt động của mình 
để đáp ứng (Zhou, Yim, & Tse, 2005). Nghiên cứu của Đỗ 

Thị Ngọc Lan (2025) tại Việt Nam cũng cho thấy văn hóa 
hướng ngoại - linh hoạt là một trong những nhân tố quan 
trọng thúc đẩy quản trị chuỗi cung ứng bền vững về môi 
trường. Vì vậy tác giả đề xuất giả thuyết 1: H1: Văn hóa 
hướng ngoại và linh hoạt có tác động tích cực đến việc 
thúc đẩy quản lý chuỗi cung ứng xanh tại các DN sản xuất.

Khuyến khích sáng tạo và đổi mới liên tục:  Sự khuyến 
khích sáng tạo và đổi mới liên tục là hạt nhân của văn hóa 
đổi mới. Điều này bao gồm việc tạo ra một môi trường 
nơi nhân viên được khuyến khích đưa ra ý tưởng mới, 
thử nghiệm các giải pháp khác biệt, và không sợ thất bại 
(Amabile, Conti, Coon, Lazenby, & Herron, 1996). Đối 
với GSCM, điều này có nghĩa là DN sẽ cởi mở hơn với 
việc áp dụng các công nghệ sản xuất sạch hơn, tìm kiếm 
các vật liệu thay thế thân thiện với môi trường, phát triển 
các thiết kế sản phẩm sinh thái, và xây dựng các mô hình 
logistics ngược hiệu quả. Các nghiên cứu trước đây đã 
nhấn mạnh vai trò của đổi mới sáng tạo trong việc thúc 
đẩy GSCM, cho rằng khả năng đổi mới là yếu tố then chốt 
để DN vượt qua các rào cản và đạt được các mục tiêu xanh 
(Mangakane & Pooe, 2024; Iddika, 2024). Vì vậy, tác giả 
đề xuất giả thuyết 2: H2: Sự khuyến khích sáng tạo và đổi 
mới liên tục có tác động tích cực đến việc thúc đẩy quản lý 
chuỗi cung ứng xanh tại các DN sản xuất.

Tính linh hoạt trong quản lý và ra quyết định: Bên 
cạnh tính linh hoạt của văn hóa tổ chức nói chung, tính linh 
hoạt trong các quy trình quản lý và cơ chế ra quyết định cụ 
thể cũng đóng vai trò quan trọng. Điều này liên quan đến 
khả năng của các nhà quản lý trong việc điều chỉnh nhanh 
chóng các kế hoạch, phân bổ lại nguồn lực, và thay đổi các 
quy trình vận hành để ứng phó với các tình huống mới hoặc 
triển khai các sáng kiến GSCM một cách hiệu quả (Upton, 
1995). Khi các quy định môi trường thay đổi hoặc khi có 
cơ hội áp dụng một công nghệ xanh mới, sự linh hoạt trong 
quản lý sẽ cho phép DN hành động kịp thời. Đỗ Thị Ngọc 
Lan (2025) cũng chỉ ra tính linh hoạt là nhân tố quan trọng 
trong văn hóa tổ chức thúc đẩy hiệu quả quản trị chuỗi cung 
ứng bền vững. Vì vậy, giả thuyết 3 là: H3: Tính linh hoạt 
trong quản lý và ra quyết định có tác động tích cực đến việc 
thúc đẩy quản lý chuỗi cung ứng xanh tại các DN sản xuất.

Văn hóa học hỏi và chia sẻ kiến thức: GSCM là một 
lĩnh vực tương đối mới và không ngừng phát triển, đòi 
hỏi DN phải liên tục cập nhật kiến thức về các công nghệ 
xanh, hoạt động bền vững, và các quy định môi trường. 
Một văn hóa học hỏi (learning culture) khuyến khích các 
thành viên trong tổ chức chủ động tìm kiếm, tiếp thu và 
áp dụng kiến thức mới. Việc chia sẻ kiến thức (knowledge 
sharing) giữa các cá nhân và bộ phận sẽ giúp lan tỏa những 
hiểu biết và kinh nghiệm tốt nhất trong toàn tổ chức, từ đó 
nâng cao năng lực triển khai GSCM. Các nghiên cứu đã 
cho thấy mối liên hệ tích cực giữa văn hóa học hỏi và khả 
năng đổi mới cũng như hiệu quả hoạt động của DN, bao 
gồm cả trong lĩnh vực bền vững (Elbaz & Iddik, 2020; 
Istiari et al., 2023). Vì vậy, giả thuyết 4: H4: Văn hóa học 
hỏi và chia sẻ kiến thức có tác động tích cực đến việc thúc 
đẩy quản lý chuỗi cung ứng xanh tại các DN sản xuất.
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Cam kết của lãnh đạo và sự ủng hộ chính sách xanh: 
Sự cam kết của lãnh đạo cấp cao là yếu tố nền tảng cho bất 
kỳ sự thay đổi mang tính chiến lược nào trong tổ chức, bao 
gồm cả việc triển khai GSCM (Daily & Huang, 2001). Khi 
lãnh đạo thể hiện sự cam kết mạnh mẽ đối với các mục tiêu 
môi trường và bền vững, điều đó sẽ truyền đi một thông 
điệp rõ ràng đến toàn bộ nhân viên, tạo ra động lực và định 
hướng cho các hành động. Sự ủng hộ này cần được cụ thể 
hóa bằng việc ban hành các chính sách xanh rõ ràng, phân 
bổ nguồn lực cần thiết, và tích hợp các mục tiêu GSCM vào 
chiến lược chung của DN. Nghiên cứu của Mangakane & 
Pooe (2024) tại Nam Phi đã nhấn mạnh vai trò của lãnh đạo 
và văn hóa xanh (một phần của văn hóa đổi mới tập trung 
vào môi trường) trong việc thể chế hóa GSCM. Vì vậy, tác 
giả đề xuất giả thuyết 5: H5: Cam kết của lãnh đạo và sự 
ủng hộ chính sách xanh có tác động tích cực đến việc thúc 
đẩy quản lý chuỗi cung ứng xanh tại các DN sản xuất.

3. Phương pháp nghiên cứu
Nghiên cứu áp dụng phương pháp định lượng thông 

qua điều tra khảo sát để kiểm định các giả thuyết về vai 
trò của Văn hóa đổi mới trong việc thúc đẩy GSCM tại 
các DN sản xuất. Đối tượng khảo sát là các nhà quản lý 
cấp trung trở lên, những người có hiểu biết và liên quan 
trực tiếp đến các hoạt động đổi mới và quản lý chuỗi cung 
ứng tại các DN sản xuất ở Việt Nam. Kỹ thuật lấy mẫu 
thuận tiện kết hợp với giới thiệu qua các mối quan hệ nghề 
nghiệp và hiệp hội DN được sử dụng. Thời gian thực hiện 
từ 02-04/2025, tổng cộng có 239 phiếu khảo sát hợp lệ 
được thu thập và sử dụng cho phân tích. Về đặc điểm mẫu, 
các DN tham gia thuộc nhiều ngành sản xuất chính, trong 
đó Dệt may & Da giày chiếm 28.5%, Thực phẩm & Đồ 
uống chiếm 22.2%, Điện tử & Linh kiện chiếm 19.7%, và 
Cơ khí & Chế tạo chiếm 15.5%. Về quy mô, 45.2% doanh 
nghiệp có từ 50 đến dưới 200 nhân viên, 30.1% có dưới 
50 nhân viên. Phần lớn DN (40.6%) có tuổi đời hoạt động 
từ 5 đến dưới 10 năm, tiếp theo là nhóm từ 10 đến dưới 
20 năm (28.9%). Về vị trí người trả lời, quản lý cấp cao 
(Trưởng phòng/Ban) chiếm tỷ lệ lớn nhất (42.7%), theo 
sau là Ban Lãnh đạo (33.1%).

4. Kết quả nghiên cứu 
Trước khi tiến hành phân tích các mối quan hệ trong 

mô hình nghiên cứu, các thang đo 5 yếu tố cấu thành Văn 
hóa đổi mới đã được kiểm tra độ tin cậy và tính hợp lệ 
của cấu trúc. Kết quả đánh giá độ tin cậy thông qua hệ số 
Cronbach’s Alpha cho thấy tất cả thang đo đều đạt mức tin 
cậy cao, với các giá trị dao động từ 0.841 (cho Tính linh 
hoạt trong quản lý và ra quyết định - FMDM) đến 0.866 
(cho Khuyến khích sáng tạo và đổi mới liên tục - ECCI). 
Cụ thể, thang đo Cam kết của lãnh đạo và sự ủng hộ chính 
sách xanh (LCGPS) có Cronbach’s Alpha là 0.844, Văn 
hóa học hỏi và chia sẻ kiến thức (LKSC) là 0.861, và Văn 
hóa hướng ngoại và linh hoạt (OFC) là 0.853. Tất cả các 
giá trị này đều vượt ngưỡng 0.7, khẳng định tính nhất quán 
nội tại tốt của các mục hỏi trong từng thang đo.

Tiếp theo, Phân tích nhân tố khám phá (EFA) được thực 
hiện bằng phương pháp trích nhân tố Principal Component 

Analysis và phép xoay Varimax. Chỉ số Kaiser-Meyer-
Olkin (KMO) đạt 0.789 và kiểm định Bartlett’s Test of 
Sphericity có ý nghĩa thống kê (p < 0.001), cho thấy dữ 
liệu hoàn toàn phù hợp để phân tích nhân tố. Kết quả EFA 
cho thấy 22 biến quan sát hội tụ rõ ràng thành 5 nhân tố 
như dự kiến ban đầu, tương ứng với 5 khía cạnh của Văn 
hóa đổi mới. Tất cả các biến quan sát đều có hệ số tải 
nhân tố (factor loading) lớn hơn 0.65 (cao nhất là 0.937 
cho LCGPS1 và thấp nhất là 0.657 cho OFC1 và OFC4) 
trên một nhân tố duy nhất và không có hiện tượng tải chéo 
(cross-loading) đáng kể. Cụ thể, bốn mục hỏi của LCGPS 
tải mạnh lên Nhân tố 1; năm mục hỏi của LKSC tải lên 
Nhân tố 2; năm mục hỏi của OFC tải lên Nhân tố 3; bốn 
mục hỏi của ECCI tải lên Nhân tố 4; và bốn mục hỏi của 
FMDM tải lên Nhân tố 5. Nhìn chung, các kết quả từ phân 
tích Cronbach’s Alpha và EFA đã cung cấp bằng chứng 
mạnh mẽ về độ tin cậy và tính hợp lệ của các thang đo 
được sử dụng đo lường các yếu tố cấu thành Văn hóa đổi 
mới. Tính đơn hướng và giá trị phân biệt của các cấu trúc 
này được đảm bảo, cho phép sử dụng các biến tổng hợp 
hoặc biến tiềm ẩn từ các nhân tố này cho các phân tích sâu 
hơn nhằm kiểm định các giả thuyết nghiên cứu đã đề xuất. 
Điều này khẳng định rằng các công cụ đo lường được lựa 
chọn và phát triển là phù hợp để đánh giá các khái niệm 
nghiên cứu trong bối cảnh các DN sản xuất.

Kết quả từ Bảng 01, cho thấy hệ số tương quan đa biến 
R là 0.704, chỉ ra một mối tương quan mạnh mẽ giữa tập 
hợp các biến độc lập (các yếu tố Văn hóa Đổi mới) và 
biến phụ thuộc (GSCM). Hệ số xác định R Square (R²) là 
0.495, và Adjusted R Square là 0.484. Điều này có nghĩa 
là khoảng 48.4% sự biến thiên trong việc thúc đẩy quản lý 
chuỗi cung ứng xanh có thể được giải thích bởi sự thay đổi 
đồng thời của năm yếu tố Văn hóa Đổi mới được đưa vào 
mô hình. Giá trị Adjusted R Square cho thấy mô hình có 
khả năng giải thích ở mức khá tốt.

Bảng 01: Mức độ giải thích của mô hình
Mô 
hình R R Bình phương 

(R Square)
R Bình phương Điều chỉnh 

(Adjusted R Square)
Sai số chuẩn của Ước lượng 
(Std. Error of the Estimate)

Durbin-
Watson

1 .704a 0.495 0.484 0.71827167 1.974
a. Biến độc lập: (Constant), FMDM, ECCI, OFC, LKSC, LCGPS
b. Biến phụ thuộc: GSCM

Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu của tác giả

Kiểm định sự phù hợp tổng thể của mô hình hồi quy 
cho thấy giá trị F-statistic là 45.663 với mức ý nghĩa Sig. 
= 0.000 (p < 0.001). Kết quả này cho thấy mô hình hồi 
quy tuyến tính đa biến là phù hợp với dữ liệu nghiên cứu 
và có ý nghĩa thống kê, bác bỏ giả thuyết rằng tất cả các 
hệ số hồi quy của các biến độc lập đều bằng không. Giá 
trị Durbin-Watson là 1,974, nằm trong khoảng chấp nhận 
được (thường từ 1,5 đến 2,5), cho thấy không có hiện tượng 
tự tương quan nghiêm trọng trong phần dư của mô hình.

Kiểm tra đa cộng tuyến: Kết quả từ Bảng 2 cho thấy 
tất cả các giá trị Tolerance đều lớn hơn 0.1 và tất cả các 
giá trị Hệ số Phóng đại Phương sai (VIF) đều nhỏ hơn 10. 
Điều này khẳng định không có hiện tượng đa cộng tuyến 
nghiêm trọng giữa các biến độc lập trong mô hình, do đó 
các ước lượng hệ số hồi quy là đáng tin cậy.

Kỳ 2 tháng 10 (số 298) - 2025TAØI CHÍNH DOANH NGHIEÄP



75Taïp chí nghieân cöùu Taøi chính keá toaùn

Bảng 02: Kết quả hồi quy
Model Hệ số chưa chuẩn hóa Hệ số chuẩn hóa t Sig. Thống kê đa cộng tuyến

B Beta Tolerance VIF

1

(Constant) 6.811E-17   0.000 1.000    
LCGPS 0.113 0.113 2.435 0.016 0.705 1.320
LKSC 0.495 0.495 10.642 0.000 0.965 1.210
OFC 0.311 0.311 6.669 0.000 0.999 1.100
ECCI 0.174 0.174 3.736 0.000 0.876 1.270
FMDM 0.331 0.331 7.120 0.000 0.750 1.000

Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu của tác giả

Mô hình hồi quy tổng thể là phù hợp và có ý nghĩa 
thống kê. Cả năm yếu tố cấu thành văn hóa đổi mới đều 
được xác định là có tác động tích cực và có ý nghĩa thống 
kê đến việc thúc đẩy GSCM tại các doanh nghiệp sản xuất. 
Trong đó, LKSC thể hiện tầm ảnh hưởng mạnh nhất (β 
= 0.495), tiếp theo là FMDM (β = 0.331), và OFC (β = 
0.311). Khuyến khích sáng tạo và đổi mới liên tục (ECCI) 
và LCGPS cũng có những đóng góp quan trọng, mặc dù ở 
mức độ thấp hơn so với ba yếu tố còn lại. Những kết quả 
này cung cấp bằng chứng thực nghiệm mạnh mẽ ủng hộ 
các giả thuyết nghiên cứu đã đề ra.

5. Đề xuất một số giải pháp 
Dựa trên những phát hiện này, một số giải pháp cụ thể 

được đề xuất cho các DN sản xuất nhằm xây dựng và nuôi 
dưỡng một Văn hóa đổi mới mạnh mẽ, từ đó tăng cường 
hiệu quả triển khai GSCM:

Một là, ưu tiên xây dựng và phát triển mạnh mẽ LKSC 
trong toàn DN. Do đây là yếu tố có tác động lớn nhất, các 
nhà quản lý cần tạo ra một môi trường nơi việc học hỏi liên 
tục được khuyến khích và coi là một giá trị cốt lõi. Cụ thể, 
DN nên đầu tư vào các chương trình đào tạo định kỳ về 
GSCM, công nghệ xanh, các tiêu chuẩn môi trường mới 
và thực hành quản lý bền vững. Quan trọng hơn, cần thiết 
lập các cơ chế và nền tảng hiệu quả để chia sẻ kiến thức, 
kinh nghiệm và các bài học thành công (cũng như thất bại) 
giữa các cá nhân, phòng ban và thậm chí với các đối tác 
trong chuỗi cung ứng. Điều này có thể thông qua các buổi 
hội thảo nội bộ, diễn đàn trực tuyến, các dự án liên phòng 
ban, hoặc các chương trình cố vấn (mentorship). Khuyến 
khích nhân viên tham gia các hội thảo, triển lãm chuyên 
ngành và chủ động tìm kiếm, áp dụng kiến thức mới từ 
bên ngoài cũng là điều cần thiết.

Hai là, tăng cường FMDM cũng như OFC. Môi trường 
kinh doanh và các quy định về môi trường thay đổi nhanh 
chóng đòi hỏi DN phải có khả năng thích ứng cao. Các nhà 
quản lý cần được trao quyền nhiều hơn để đưa ra các quyết 
định kịp thời trong phạm vi trách nhiệm của mình, đặc biệt 
là khi liên quan đến việc triển khai các sáng kiến GSCM. 
Quy trình phê duyệt và phân bổ nguồn lực cho các dự án 
xanh cần được tinh giản và linh hoạt hơn. Đồng thời, DN 
cần nuôi dưỡng một tư duy hướng ngoại, chủ động theo dõi 
và phân tích các xu hướng thị trường, công nghệ mới, và 
các yêu cầu từ các bên liên quan (khách hàng, cơ quan quản 
lý, cộng đồng). Việc xây dựng mối quan hệ hợp tác cởi mở 
với các đối tác trong chuỗi cung ứng, các viện nghiên cứu 
và các tổ chức khác sẽ giúp DN nắm bắt cơ hội và đối phó 
hiệu quả hơn với các thách thức liên quan đến GSCM.

Ba là, tiếp tục đẩy mạnh việc ECCI  tập trung vào các 
giải pháp xanh. Mặc dù có tác động thấp hơn so với LKSC 
và FMDM/OFC, ECCI vẫn đóng vai trò quan trọng. DN 
cần tạo ra không gian an toàn để nhân viên có thể đề xuất, 
thử nghiệm các ý tưởng mới liên quan đến GSCM, chẳng 
hạn như sử dụng vật liệu thay thế thân thiện với môi 
trường, tối ưu hóa quy trình để giảm thiểu chất thải, hoặc 
phát triển các mô hình logistics xanh. Việc ghi nhận, khen 
thưởng những ý tưởng sáng tạo, ngay cả khi chúng không 
thành công ngay lập tức, sẽ giúp duy trì động lực đổi mới.

Bốn là, củng cố LCGPS. Sự cam kết mạnh mẽ và 
nhất quán từ cấp lãnh đạo cao nhất là nền tảng không thể 
thiếu. Lãnh đạo cần thường xuyên truyền thông về tầm 
quan trọng chiến lược của GSCM, tích hợp các mục tiêu 
xanh vào kế hoạch kinh doanh tổng thể, và đảm bảo rằng 
các chính sách nội bộ thực sự hỗ trợ và tạo điều kiện cho 
việc triển khai các sáng kiến GSCM. Việc lãnh đạo làm 
gương và trực tiếp tham gia vào các hoạt động liên quan 
đến GSCM sẽ có tác động lan tỏa mạnh mẽ.

Bằng việc tập trung vào việc nuôi dưỡng đồng bộ các 
yếu tố trên của văn hóa đổi mới, các DN sản xuất không 
chỉ tăng cường khả năng thích ứng và sáng tạo mà còn 
tạo ra một nền tảng vững chắc để triển khai hiệu quả các 
hoạt động Quản lý Chuỗi Cung ứng Xanh, góp phần vào 
sự phát triển bền vững và nâng cao năng lực cạnh tranh.

Kết luận: Nghiên cứu đã cung cấp bằng chứng thực 
nghiệm khẳng định vai trò quan trọng của các yếu tố cấu 
thành văn hóa đổi mới trong việc thúc đẩy quản lý chuỗi 
cung ứng xanh tại các DN sản xuất. Kết quả hồi quy cho 
thấy văn hóa học hỏi và chia sẻ kiến thức, tính linh hoạt 
trong quản lý và ra quyết định, văn hóa hướng ngoại và 
linh hoạt, khuyến khích sáng tạo và đổi mới liên tục, cùng 
với cam kết của lãnh đạo và sự ủng hộ chính sách xanh 
đều có tác động tích cực và ý nghĩa đến GSCM. Những 
phát hiện này nhấn mạnh để triển khai GSCM thành công, 
DN không chỉ cần đầu tư vào công nghệ mà còn phải chú 
trọng xây dựng một nền văn hóa tổ chức hỗ trợ sự đổi mới, 
học hỏi và linh hoạt. Các khuyến nghị cũng được đưa ra 
nhằm giúp DN định hướng các nỗ lực cải thiện văn hóa, 
từ đó tối ưu hóa hiệu quả các sáng kiến xanh và đóng góp 
vào sự phát triển bền vững.
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1. Giới thiệu
Ổn định ngân hàng là nền tảng quan trọng của hệ 

thống tài chính, đặc biệt tại các nền kinh tế mới nổi, 
nơi các cú sốc bên ngoài dễ dàng lan tỏa và khuếch 
đại qua hệ thống ngân hàng (Allen và cộng sự, 2012; 
Berger và Bouwman, 2013). Trong bối cảnh khắc 
phục hậu Covid-19 với nhiều biến động từ nền kinh 

tế toàn cầu, quản trị rủi ro thanh khoản và quản lý vốn 
tự có trở thành hai trụ cột cốt lõi đảm bảo sức khỏe tài 
chính ngân hàng. Các chỉ số như khoảng chênh lệch 
thanh khoản (FGAP) và tỷ lệ vốn tự có (ETA) không 
chỉ phản ánh năng lực chống chịu rủi ro mà còn định 
hình sự ổn định chung của hệ thống (Distinguin và 
cộng sự, 2013; Bonner và Eijffinger, 2016; Rena và 
Kamuinjo, 2022). Tuy nhiên, mối quan hệ bổ sung 
hay đánh đổi giữa thanh khoản và vốn đối với ổn định 
ngân hàng vẫn còn bỏ ngỏ, đặc biệt dưới góc nhìn phi 
tuyến và dị biệt bối cảnh (Patel et al., 2022).

Một số nghiên cứu gần đây đã nhấn mạnh tầm 
quan trọng của các yếu tố như quy mô ngân hàng, 
mức độ vốn hóa và điều kiện kinh tế vĩ mô trong 
việc củng cố ổn định ngân hàng (Acharya và cộng 
sự, 2012; Karim và Ahmed, 2024). Bên cạnh đó, các 
nghiên cứu mới của và Baros và cộng sự (2022) và 
Al-Nimer và cộng sự (2024) đã cung cấp bằng chứng 
thực nghiệm có giá trị về mối quan hệ phức tạp giữa 
rủi ro thanh khoản, rủi ro tín dụng và vốn hóa. Tuy 
nhiên, phần lớn các phân tích định lượng hiện nay 
vẫn chủ yếu dựa vào các phương pháp hồi quy tuyến 
tính truyền thống như OLS, GMM, DML (Berger 
và Bouwman, 2013; Vodová, 2013; Tu và cộng sự, 
2021) hoặc các mô hình Granger nhân quả (Rena và 
Kamuinjo, 2022). Hạn chế của các phương pháp này 
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là khó nắm bắt được các mối quan hệ dị biệt tiềm ẩn, 
vốn có thể thay đổi đáng kể giữa các nhóm ngân hàng 
khác nhau.

Chính vì vậy, để lấp đầy khoảng trống trên, nghiên 
cứu này tiếp cận mô hình Causal Forest, một phương 
pháp học máy hiện đại trong thống kê nhân quả, để 
ước lượng tác động dị biệt có điều kiện (CATE) của 
FGAP và ETA lên Z-score. Đây là ứng dụng tiên 
phong của Causal Forest vào phân tích tương tác đa 
biến điều trị liên tục trong tài chính ngân hàng (Wager 
và Athey, 2018). Với dữ liệu bảng gồm 63 ngân hàng 
ASEAN (2010-2023), mục tiêu của nghiên cứu không 
chỉ làm sáng tỏ mối quan hệ phi tuyến FGAP-ETA mà 
còn xác định ngưỡng rủi ro, vùng tác động phi tuyến, 
và dị biệt quan trọng theo quy mô, quốc gia, và thời 
kỳ khủng hoảng. Những đóng góp chính bao gồm: 

- Cung cấp bằng chứng định lượng mới về hiệu 
ứng tương tác FGAP-ETA qua mô hình nhân quả phi 
tuyến; 

- Khám phá ngưỡng chuyển đổi nơi vốn tự có triệt 
tiêu tác động tiêu cực từ rủi ro thanh khoản (Patel và 
cộng sự, 2022); 

- Đề xuất khung giám sát ngân hàng dựa trên 
cấu trúc vốn-thanh khoản tích hợp, phù hợp với các 
khuyến nghị Basel III (Basel Committee on Banking 
Supervision, 2010).

Phần tiếp theo bao gồm: Phần 2 trình bày cơ sở 
lý thuyết và tổng quan nghiên cứu. Phần 3 mô tả dữ 
liệu, biến và phương pháp nghiên cứu, đặc biệt nhấn 
mạnh vào ứng dụng mô hình Causal Forest. Phần 4 
báo cáo và thảo luận kết quả thực nghiệm và phân 
tích hiệu ứng dị biệt. Phần 5 rút ra các hàm ý quản trị 
và chính sách quan trọng. Cuối cùng, Phần 6 kết luận 
nghiên cứu.

2. Cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu
2.1. Ổn định tài chính và các yếu tố nội tại
Ổn định ngân hàng từ lâu đã được xem là nền tảng 

của hệ thống tài chính, với chỉ số Z-score thường được 
sử dụng để đo lường năng lực chống chịu trước rủi ro 
mất khả năng thanh toán (Berger và Bouwman, 2009; 
Tu và cộng sự, 2021). Trong cấu trúc tài chính ngân 
hàng, thanh khoản đóng vai trò bảo đảm khả năng 
chi trả ngắn hạn, trong khi vốn tự có là bộ đệm quan 
trọng chống lại rủi ro tổng thể (Distinguin và cộng sự, 
2013; Bonner và Eijffinger, 2016). Nhiều nghiên cứu 
đã khẳng định, sự kết hợp hài hòa giữa thanh khoản 
và vốn là chìa khóa để nâng cao ổn định ngân hàng, 
đặc biệt trong bối cảnh khủng hoảng hoặc các cú sốc 
kinh tế vĩ mô (Allen và cộng sự, 2012; Drehmann và 
Nikolaou, 2013).

2.2. Mối quan hệ giữa thanh khoản và vốn: Bổ 
sung hay đánh đổi?

Lý thuyết tài chính ngân hàng đưa ra hai quan điểm 
chủ đạo về mối quan hệ giữa thanh khoản và vốn. Một 
nhánh quan điểm coi vốn tự có là “bộ đệm an toàn”, 
giúp giảm bớt rủi ro thanh khoản và tăng niềm tin 
của thị trường, từ đó giảm xác suất phá sản (Berger 
và Bouwman, 2013; Acharya và cộng sự, 2012). Tuy 
nhiên, nhánh lý thuyết khác cho rằng khi vốn cao, ngân 
hàng có xu hướng giảm dự trữ thanh khoản và chấp 
nhận rủi ro cao hơn, tạo ra mối quan hệ đánh đổi vốn-
thanh khoản (Repullo, 2004; Patel và cộng sự, 2022). 
Gần đây, các nghiên cứu thực nghiệm đã phát hiện mối 
liên kết chặt chẽ, phi tuyến giữa rủi ro tín dụng, rủi ro 
thanh khoản và vốn hóa, đặc biệt trong các giai đoạn 
biến động như COVID-19 (Baros và cộng sự, 2022; 
Al-Nimer và cộng sự, 2024). Tuy vậy, phần lớn bằng 
chứng hiện tại vẫn tập trung vào phân tích tác động 
riêng lẻ, mà thiếu xem xét tương tác động giữa FGAP 
và ETA đối với ổn định ngân hàng.

2.3. Các phương pháp định lượng hiện có và hạn 
chế

Nhiều nghiên cứu sử dụng phương pháp truyền 
thống như OLS hay GMM (Berger và Bouwman, 
2013; Vodová, 2013; Tu và cộng sự, 2021), vốn giả 
định tác động đồng nhất và không phát hiện được các 
dị biệt phi tuyến. Hay mô hình cấu trúc (SEM), VAR 
hoặc Granger được chọn để phân tích mối quan hệ 
giữa vốn, rủi ro thanh khoản và ổn định ngân hàng 
(Rena và Kamuinjo, 2022), nhưng vẫn chưa đủ khả 
năng bóc tách hiệu ứng dị biệt theo bối cảnh hoặc quy 
mô ngân hàng.

Các nghiên cứu mới đã sử dụng các phương pháp 
học máy nhân quả để giải mã các tương tác phức tạp, 
đa biến và phi tuyến, tiêu biểu như Causal Forest 
(Wager và Athey, 2018; Patel và cộng sự, 2022). 
Phương pháp này đặc biệt hữu ích trong bối cảnh 
ASEAN, nơi hệ thống ngân hàng rất đa dạng về quy 
mô, mức vốn hóa và mức độ dễ bị tổn thương trước 
các cú sốc kinh tế vĩ mô.

3. Dữ liệu và Phương pháp nghiên cứu
3.1. Dữ liệu và các biến nghiên cứu
Nghiên cứu sử dụng dữ liệu bảng của 63 ngân 

hàng ASEAN (Indonesia, Malaysia, Philippines, 
Singapore, Thái Lan và Việt Nam) (2010-2023). 
Đây là giai đoạn đầy biến động, đặc biệt là đại dịch 
COVID-19. Dữ liệu được thu thập tại Worldbank, 
Bankscope. Kế thừa từ các nghiên cứu trước (Berger 
và cộng sự, 2009;  Fernández và cộng sự, 2015; Tu và 
cộng sự, 2021), các biến nghiên cứu được lựa chọn và 
trình bày chi tiết cách tính tại Bảng 1.
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Bảng 1: Các biến nghiên cứu: mô tả, đo lường và 
nguồn thu thập

Chỉ tiêu Mô tả Công thức đo lường 

Biến phụ thuộc 

ZSCORE Ổn định ngân hàng 
=  

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖
𝜕𝜕𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖

 

Trong đó: ETA là tỷ lệ vốn chủ sở hữu trên tổng tài sản; ROA là 
tỷ suất sinh lời trên tài sản; 𝜕𝜕𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖  độ lệch chuẩn của ROA. 

Biến kiểm soát 

LERNER Năng lực cạnh tranh 

=  
𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖
 

Trong đó: P được gọi là giá đầu ra, xác định bằng công thức: P 
= Tổng thu nhập ngân hàng/Tổng tài sản ngân hàng; MC là chi 
phí biên, kế thừa từ phương pháp tính trong nghiên cứu của 
Kasman và Carvallo (2014) 

FGAP  Khoảng trống thanh khoản = Tài sản thanh khoản - Nợ ngắn hạn đến hạn 

SIZE Quy mô ngân hàng (TTS) = LN (Tổng tài sản) 

ETA Quy mô VCSH = Vốn chủ sở hữu/Tổng tài sản 

LTA Quy mô tín dụng cho vay = Tổng cho vay/ Tổng tài sản 

GDP Tốc độ tăng trưởng GDP  

INF Tỷ lệ lạm phát  

COVID Đại dịch Covid 
= 1: giai đoạn 2020 - 2022 
= 0: giai đoạn 2010 - 2019 

 Nguồn: Tổng hợp và đề xuất bởi tác giả

Biến phụ thuộc là chỉ số Z-score, đo lường mức độ 
ổn định ngân hàng. Hai biến điều trị chính gồm FGAP 
và ETA, phản ánh lần lượt mức độ rủi ro thanh khoản 
và vốn hóa của ngân hàng. Ngoài ra, nghiên cứu đưa 
vào biến tương tác FGAP × ETA để kiểm định hiệu 
ứng bổ sung hay đánh đổi giữa hai yếu tố này.

3.2. Khung nhân quả và mô hình Causal Forest
Để giải thích hiệu ứng tương tác và dị biệt, nghiên 

cứu áp dụng Causal Forest được phát triển bởi Wager 
& Athey (2018). Mô hình này cho phép ước lượng 
phản ứng dị biệt (CATE), nghĩa là tác động trung bình 
có điều kiện theo đặc điểm từng quan sát:

CATE(x) = E[Y(1)−Y(0)∣X=x]    (1)
Trong đó, Y là Z-score, còn FGAP và ETA là biến 

điều trị liên tục.
Điểm nổi bật của Causal Forest là khả năng xử 

lý biến điều trị liên tục, kiểm soát đồng thời các biến 
nhiễu và giảm sai số thiên lệch qua kỹ thuật double de-
biasing, giúp kết quả ước lượng có tính nhân quả chặt 
chẽ. Hai giả định nền tảng của Causal Forest được 
đảm bảo. Thứ nhất, unconfoundedness được củng cố 
nhờ bộ biến kiểm soát toàn diện cùng kỹ thuật double 
de-biasing (Athey & Wager, 2019). Thứ hai, overlap 
được đáp ứng bởi mẫu dữ liệu đa dạng về quy mô, 
mức vốn hóa và quốc gia, qua đó bảo đảm phân phối 
FGAP và ETA có sự chồng lấn cần thiết. Nhờ vậy, kết 
quả ước lượng có cơ sở vững chắc để diễn giải theo 
nghĩa nhân quả.

3.3. Quy trình khung ước lượng
Nghiên cứu triển khai ba bước chính trình bày tại 

Hình 1.

Hình  1: Khung quy trình thực nghiệm đề xuất

Nguồn: Đề xuất bởi tác giả

Ngoài ra, nghiên cứu kiểm tra tính bền vững bằng 
cách so sánh kết quả Causal Forest với phương pháp 
truyền thống OLS, nhằm nhấn mạnh giá trị gia tăng 
từ tiếp cận học máy hiện đại (Chernozhukov và cộng 
sự, 2018; Patel và cộng sự, 2022).

4. Kết quả và các thảo luận
4.1. Tác động riêng lẻ
Kết quả từ Causal Forest cho thấy FGAP có tác 

động tiêu cực đáng kể đến Z-score, phản ánh vai trò 
bất ổn của rủi ro thanh khoản đối với ngân hàng. Tuy 
nhiên, tác động này không đồng nhất, mà thay đổi 
theo điều kiện vốn hóa. Mức độ ảnh hưởng tiêu cực 
mạnh hơn rõ rệt tại các ngân hàng có ETA thấp. Giá trị 
trung bình của CATE_FGAP trong nhóm ETA < 0.05 
là -0.17, trong khi ở nhóm ETA > 0.08 chỉ là -0.07.

Trong khi đó, ETA có mối quan hệ tích cực nhất 
quán với Z-score. Kết quả củng cố vai trò “bộ đệm 
vốn” của ETA, đồng nhất với lập luận cho rằng vốn 
cao giúp nâng cao niềm tin thị trường, giảm nguy cơ 
phá sản, và hạn chế nhu cầu thanh khoản đột biến của 
ngân hàng (Berger và Bouwman, 2013;  Distinguin 
và cộng sự, 2013).

Để kiểm định độ bền vững, nghiên cứu bổ sung 
các biến trễ FGAP(t−1) và ETA(t−1) nhằm phản ánh 
khả năng tác động chậm của thanh khoản và vốn đến 
ổn định ngân hàng. Kết quả cho thấy các phát hiện 
chính vẫn ổn định, hàm ý rằng mối quan hệ FGAP-
ETA-Zscore không chỉ mang tính ngắn hạn mà còn 
bền vững theo thời gian.

4.2. Hiệu ứng tương tác FGAP × ETA
Kết quả cho thấy sự tồn tại rõ ràng của ngưỡng 

chuyển đổi phi tuyến trong mối quan hệ giữa FGAP 
và ETA. Cụ thể, khi ETA vượt mức 0.08, tác động tiêu 
cực từ FGAP lên Z-score gần như bị triệt tiêu, phản 
ánh vai trò trung hòa rủi ro của vốn trong điều kiện 
thanh khoản xấu. Ngược lại, tại ETA < 0.05, rủi ro từ 
FGAP tăng mạnh - giá trị CATE_FGAP trung bình 
giảm hơn 2.3 lần so với nhóm vốn cao. Hình 2 minh 
họa rõ rệt vùng bất ổn khi FGAP cao và ETA thấp, 
cho thấy tương tác phi tuyến với độ nghiêng lớn trong 
khoảng ngưỡng rủi ro.

Hình 2 minh họa rõ vùng hiệu ứng phi tuyến, nơi 
các điểm tập trung bên trái ngưỡng ETA < 0.05 ghi nhận 
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tác động tiêu cực cao từ FGAP. Khi ETA vượt ngưỡng 
0.08, hiệu ứng tiêu cực này gần như bị triệt tiêu,  phản 
ánh cơ chế đệm vốn trong ổn định ngân hàng.

Hình  2: Tác động FGAP theo mức vốn ETA

Nguồn: Tác giả tính toán và minh hoạ bằng Python

Hình 3 trực quan hóa “bề mặt rủi ro”, nơi sự kết 
hợp FGAP cao và ETA thấp dẫn đến vùng Z-score 
cực thấp, tức mất ổn định nghiêm trọng. Đây là minh 
họa định lượng quan trọng cho lập luận rằng hiệu ứng 
vốn không tuyến tính, và cơ chế bảo vệ vốn chỉ có 
hiệu lực sau một ngưỡng nhất định.
Hình 3: Contour tương tác FGAP–ETA đối với Z-score

Nguồn: Tác giả tính toán và minh hoạ bằng Python
Ghi chú: Vùng xanh đậm cho thấy rủi ro hệ thống cực đoan khi kết hợp FGAP 

lớn và ETA thấp

4.3. Dị biệt theo nhóm và giai đoạn
Mô hình Causal Forest cho phép phát hiện hiệu 

ứng dị biệt có điều kiện (CATE), cho thấy rằng:
- Ngân hàng quy mô nhỏ và có mức ETA thấp chịu 

tác động tiêu cực mạnh mẽ từ rủi ro thanh khoản.
- Trong giai đoạn khủng hoảng COVID-19, tác 

động tiêu cực từ FGAP bị khuếch đại, phản ánh hạn 
chế trong năng lực vốn hóa và quản trị rủi ro vĩ mô.

Hình 4 cho thấy trong giai đoạn COVID-19 
(COVID_19 = 1), phân phối của CATE_FGAP dịch 
chuyển sang trái so với giai đoạn tiền COVID, phản 
ánh mức độ tổn thương do rủi ro thanh khoản cao 

hơn. Điều này cho thấy hiệu ứng tiêu cực từ FGAP bị 
khuếch đại trong thời kỳ khủng hoảng, đặc biệt tại các 
ngân hàng yếu vốn.

Hình 4: Tác động dị biệt của FGAP  
theo giai đoạn COVID

	 Nguồn: Tác giả tính toán và minh hoạ bằng Python

Kết quả cho thấy các ngân hàng quy mô nhỏ và 
hoạt động trong giai đoạn khủng hoảng COVID-19 
có CATE tiêu cực rõ rệt hơn, đặc biệt ở vùng ETA 
thấp. Điều này phản ánh tính dễ tổn thương của nhóm 
ngân hàng này trước các cú sốc thanh khoản kết hợp 
với nền vốn yếu. Kết quả này đồng thuận với các 
nghiên cứu gần đây cho rằng khủng hoảng làm nổi 
bật vai trò tương tác vốn-thanh khoản và tăng mức 
độ phân hóa giữa các ngân hàng (Baros và cộng sự, 
2022; Al-Nimer và cộng sự, 2024).

4.5. Một số thảo luận
Mô hình Causal Forest vượt trội so với OLS hay 

DML truyền thống vốn chỉ cung cấp một hệ số bình 
quân. Với OLS, hiệu ứng FGAP được ước lượng 
là -0.06 và không có ý nghĩa tại các mức ETA cao. 
Trong khi đó, Causal Forest cho thấy tác động phi 
tuyến, có điều kiện theo nhóm - cung cấp chiều sâu 
chính sách và định hướng giám sát linh hoạt hơn. 
Điều này làm rõ hạn chế của giả định đồng nhất trong 
mô hình truyền thống, vốn bỏ qua những “vùng nguy 
hiểm” đặc biệt. 

Kết quả khẳng định cơ chế mà vốn cao giúp nâng kỳ 
vọng thị trường, giảm xác suất rút vốn đột biến, và cải 
thiện khả năng tiếp cận thanh khoản từ thị trường liên 
ngân hàng (Bonner và Eijffinger, 2016). Trong khi đó, 
khi vốn hóa thấp, ngân hàng dễ bị đánh giá tín nhiệm 
kém, bị hạn chế nguồn vay, và dễ rơi vào vòng xoáy 
thanh khoản xấu - đặc biệt trong thời kỳ khủng hoảng.

Ngoài ra, mô hình cho thấy không tồn tại một 
“ngưỡng tối ưu” chung, mà tồn tại vùng hiệu ứng phi 
tuyến đặc thù theo ngân hàng - mở ra hướng nghiên 
cứu về thiết kế buffer vốn tùy biến.
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Các biến kiểm soát vĩ mô và ngành đóng vai trò 
quan trọng trong việc củng cố tính hợp lệ của kết quả. 
Cụ thể, GDP tăng trưởng cao giúp giảm tác động tiêu 
cực của rủi ro thanh khoản nhờ cải thiện môi trường 
kinh doanh; lạm phát (INF)làm gia tăng rủi ro do chi 
phí vốn và bất ổn vĩ mô; trong khi chỉ số Lerner phản 
ánh mức độ cạnh tranh, có thể khuếch đại hoặc làm 
dịu tác động của vốn-thanh khoản lên ổn định ngân 
hàng. Điều này cho thấy việc kiểm soát các yếu tố vĩ 
mô và ngành là cần thiết để kết quả nhân quả trở nên 
đáng tin cậy.

5. Hàm ý chính sách và quản trị
Kết quả nghiên cứu làm nổi bật vai trò trung hòa 

rủi ro của vốn trong điều kiện thanh khoản xấu, đồng 
thời khẳng định sự tồn tại của các ngưỡng hiệu ứng 
phi tuyến trong mối quan hệ FGAP-ETA-Z-score. 
Những phát hiện này mang lại một số hàm ý quản trị 
và chính sách như sau:

Thứ nhất, các nhà quản lý ngân hàng cần chuyển 
từ tư duy giám sát đơn biến sang khung phân tích 
tương tác FGAP-ETA. Thay vì xem xét riêng biệt vốn 
hoặc thanh khoản, nên đánh giá phối hợp hai yếu tố 
này để nắm bắt được vùng rủi ro hệ thống thực sự - 
đặc biệt tại các ngân hàng vốn mỏng và thanh khoản 
căng thẳng. Điều này phù hợp với các khuyến nghị 
mới trong Basel III về giám sát hợp nhất.

Thứ hai, kết quả từ mô hình Causal Forest cho 
thấy cần tích hợp ngưỡng FGAP-ETA phi tuyến vào 
hệ thống stress testing và chỉ báo cảnh báo sớm. Các 
mô hình truyền thống sử dụng hệ số tuyến tính cố 
định có thể đánh giá thấp rủi ro tại các vùng “giao cắt 
nguy hiểm” giữa vốn thấp và thanh khoản yếu. Việc 
định lượng các vùng rủi ro bằng phương pháp học 
máy sẽ tăng cường độ chính xác và độ nhạy của các 
công cụ cảnh báo sớm.

Thứ ba, trong bối cảnh chu kỳ tài chính ngày càng 
bất định, đặc biệt ở ASEAN - nơi hệ thống ngân hàng 
chịu tác động mạnh từ cú sốc vĩ mô - chính sách buffer 
vốn cần được điều chỉnh theo hướng ngược chu kỳ 
(counter-cyclical). Cụ thể, khi rủi ro thanh khoản gia 
tăng, cơ quan quản lý nên tăng yêu cầu về vốn (ETA), 
ngược lại trong giai đoạn bình ổn có thể nới lỏng - tạo 
tính linh hoạt điều tiết và tăng sức đề kháng hệ thống.

Thứ tư, từ góc độ quản trị nội bộ, các ngân hàng 
nên từ bỏ chiến lược tối ưu hóa vốn hoặc thanh khoản 
đơn lẻ. Thay vào đó, cần thiết kế cấu trúc vốn-thanh 
khoản “cộng hưởng”, phù hợp với hồ sơ rủi ro riêng 
biệt của từng ngân hàng. Mô hình cho thấy không tồn 
tại “ngưỡng vàng” chung, mà là vùng tác động đặc 
thù, nhấn mạnh tính cần thiết của tiếp cận customized 
buffer - điều chỉnh theo quy mô, quốc gia và bối cảnh 
khủng hoảng.

6. Kết luận và hướng nghiên cứu tương lai
Nghiên cứu này đóng góp ba điểm quan trọng 

trong lĩnh vực tài chính - ngân hàng như:
Thứ nhất, áp dụng Causal Forest, một phương 

pháp học máy nhân quả tiên tiến, vào phân tích mối 
quan hệ tương tác phi tuyến giữa FGAP và ETA đối 
với ổn định ngân hàng tại ASEAN. Đây là một cách 
tiếp cận mới về mặt phương pháp luận, giúp bóc tách 
hiệu ứng có điều kiện và dị biệt vốn không thể quan 
sát bằng các mô hình tuyến tính truyền thống.

Thứ hai, phát hiện ngưỡng vốn hóa (khoảng ETA 
≈ 0.08) tại đó tác động tiêu cực từ rủi ro thanh khoản 
bị triệt tiêu, cung cấp bằng chứng thực nghiệm mạnh 
mẽ cho khái niệm buffer vốn hiệu quả. Kết quả này 
bổ sung cho các khuyến nghị của Basel III về yêu cầu 
vốn theo rủi ro.

Thứ ba, làm rõ các hiệu ứng dị biệt theo quy mô, 
quốc gia và thời kỳ khủng hoảng (COVID-19), cho 
thấy các ngân hàng nhỏ, vốn hóa thấp đặc biệt dễ tổn 
thương trước cú sốc thanh khoản. Chẳng hạn như một 
số ngân hàng tại Việt Nam và Philippines dễ bị tổn 
thương hơn trong giai đoạn khủng hoảng. Nguyên 
nhân xuất phát từ mức vốn hóa thấp, việc áp dụng 
Basel III chưa đầy đủ và năng lực quản trị, giám sát 
còn hạn chế, khiến khả năng chống chịu rủi ro kém 
hơn so với các hệ thống ngân hàng phát triển hơn như 
Singapore hay Malaysia. Từ đó đưa ra gợi ý thiết kế 
chính sách phân tầng và giám sát vi mô mục tiêu hơn.

Nhìn chung, nghiên cứu này không chỉ đóng góp 
học thuật bằng cách mở rộng biên giới phương pháp 
định lượng, mà còn cung cấp hàm ý thiết thực cho 
giám sát ngân hàng trong bối cảnh biến động của khu 
vực ASEAN.
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1. Giới thiệu
Sự phát triển nhanh chóng của công nghệ tài 

chính (FinTech) đang đặt ra thách thức cho các 
hệ thống quản lý tài chính truyền thống. Các mô 
hình kinh doanh và sản phẩm mới như cho vay 
ngang hàng (P2P Lending), tài sản số (digital 
assets), ngân hàng số, dữ liệu mở (Open API) và 
ứng dụng trí tuệ nhân tạo trong tài chính buộc 
các cơ quan quản lý phải tìm kiếm cách tiếp cận 
linh hoạt, kịp thời và có khả năng phản ứng với 
rủi ro đang thay đổi. Trong bối cảnh đó, mô hình 
thử nghiệm pháp lý có kiểm soát nổi lên như một 
công cụ chính sách hữu hiệu, cho phép doanh 

nghiệp thử nghiệm sản phẩm trong môi trường 
có kiểm soát mà không phải tuân thủ ngay toàn 
bộ quy định hiện hành.

Tại Việt Nam, FinTech đã ghi nhận sự phát 
triển mạnh mẽ với hơn 260 doanh nghiệp hoạt 
động tính đến năm 2023, tăng 197% so với năm 
2017 (InnReg, 2024). Tuy nhiên, các quy định 
pháp lý chưa theo kịp với sự đa dạng và phức 
tạp của đổi mới công nghệ, đặc biệt là trong các 
lĩnh vực chưa được định danh rõ ràng như tài sản 
số, AI tài chính, hay blockchain (Dang & Pham, 
2021; Pham et al., 2022). Việc Chính phủ công 
bố Dự thảo Nghị định về mô hình thử nghiệm 
pháp lý có kiểm soát trong lĩnh vực ngân hàng 
vào tháng 3 năm 2024 là một bước khởi đầu quan 
trọng, nhưng vẫn còn nhiều hạn chế về phạm vi, 
phương pháp tiếp cận và cơ chế phối hợp.

Bài viết này được thực hiện nhằm làm rõ khái 
niệm, chức năng và cấu trúc lý thuyết của cơ chế 
thử nghiệm có kiểm soát, từ đó phân tích kinh 
nghiệm triển khai tại một số quốc gia tiêu biểu để 
rút ra các bài học chính sách cho Việt Nam. Nội 
dung chính tập trung vào ba vấn đề: (i) hệ thống 
hóa cơ sở lý thuyết và mô hình thử nghiệm pháp 
lý có kiểm soát; (ii) phân tích thực tiễn toàn cầu; 
(iii) đề xuất giải pháp xây dựng và vận hành cơ 
chế kiểm soát phù hợp với bối cảnh Việt Nam.

2. Cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu
2.1. Cơ sở lý thuyết
Mô hình thử nghiệm pháp lý có kiểm soát là 

một công cụ thuộc quản trị đổi mới (innovation 
governance), cho phép các công ty FinTech thử 
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nghiệm sản phẩm trong khung pháp lý linh hoạt, 
có giới hạn về quy mô và thời gian (Almack, 
2023). Theo Fenwick et al. (2024), mô hình này 
giúp điều chỉnh luật pháp thông qua vòng lặp học 
hỏi từ thực tiễn là Thử nghiệm - Đúc kết - Điều 
chỉnh “test, learn, regulate”.

Bốn yếu tố cấu thành chính gồm: phạm vi thử 
nghiệm, cách tiếp cận pháp lý theo rủi ro, cơ chế 
bảo vệ người tiêu dùng, và phối hợp giám sát liên 
ngành (Dang & Pham, 2021; Pham et al., 2022)..

Thứ nhất, phạm vi thử nghiệm cần đủ rộng 
để không loại trừ các lĩnh vực công nghệ tài 
chính mới nổi như tài sản số, dữ liệu mở, trí tuệ 
nhân tạo, hay các mô hình kinh doanh dựa trên 
nền tảng số (Pham et al., 2022). Việc giới hạn 
mô hình thử nghiệm pháp lý trong các lĩnh vực 
truyền thống có thể làm giảm hiệu quả chính sách 
và kìm hãm tiềm năng đổi mới.

Thứ hai, cách tiếp cận quản lý cần mang 
tính thích ứng, phân loại theo rủi ro (risk-based 
approach), tạo điều kiện miễn trừ pháp lý tạm 
thời cho doanh nghiệp thử nghiệm trong điều 
kiện có kiểm soát (Almack, 2023). Trong khi một 
số quốc gia áp dụng mô hình thử nghiệm pháp lý 
có kiểm soát theo kiểu “cohort” theo kỳ, những 
khung lý thuyết hiện đại đề xuất hình thức mở 
liên tục, đồng thời khuyến khích tương tác sớm 
giữa doanh nghiệp và cơ quan quản lý (Fenwick 
et al., 2024).

Thứ ba, cơ chế bảo vệ người tiêu dùng là 
nguyên tắc cốt lõi, bao gồm: thông tin minh bạch, 
giới hạn thử nghiệm, điều kiện chấp thuận rủi ro 
từ người dùng, và cam kết hoàn trả tổn thất trong 
trường hợp vượt ngưỡng rủi ro (Net & Minh, 
2021; Pham et al., 2022). Đây là cơ chế để kiểm 
tra “khả năng chịu đựng xã hội” đối với các hình 
thức đổi mới có tính đột phá.

Thứ tư, năng lực giám sát và phối hợp liên 
ngành đóng vai trò quyết định hiệu quả vận hành 
của mô hình. Việc thiếu cơ chế phối hợp giữa 
ngân hàng trung ương, cơ quan bảo vệ người 
tiêu dùng, quản lý dữ liệu, an ninh mạng và công 
nghệ thông tin có thể dẫn đến xung đột chính 
sách và làm giảm hiệu quả giám sát (Dang & 
Pham, 2021; Generis, 2024).

2.2. Tổng quan nghiên cứu
Các nghiên cứu gần đây đã đặt nền móng lý 

luận và chính sách ban đầu cho việc áp dụng mô 
hình thử nghiệm pháp lý có kiểm soát trong lĩnh 

vực công nghệ tài chính. Almack (2023) tiếp cận 
mô hình thử nghiệm như một công cụ thúc đẩy 
đổi mới có trách nhiệm, nhấn mạnh vai trò của 
nó trong việc cân bằng giữa rủi ro tài chính và 
khuyến khích sáng tạo dưới sự kiểm soát của cơ 
quan quản lý. Ở góc nhìn rộng hơn, Fenwick, 
Vermeulen và Corrales Compagnucci (2024) coi 
mô hình thử nghiệm pháp lý có kiểm soát là một 
biểu hiện điển hình của mô hình “quy định thích 
nghi” trong bối cảnh trí tuệ nhân tạo và công 
nghệ đột phá ngày càng phức tạp, yêu cầu nhà 
nước cần có năng lực phản ứng chính sách linh 
hoạt, theo hướng “học cùng thị trường”. Tại Việt 
Nam, Generis (2024) cung cấp phân tích thực 
tiễn về hệ thống quy định liên quan đến FinTech, 
cho thấy rằng mô hình thử nghiệm pháp lý có 
kiểm soát vẫn đang trong giai đoạn xây dựng và 
thiếu các hướng dẫn triển khai cụ thể. Dang và 
Pham (2021) tập trung phân tích quá trình hình 
thành khuôn khổ pháp lý cho FinTech ở Việt 
Nam, trong đó xác định mô hình thử nghiệm là 
một giải pháp tiềm năng nhằm xử lý sự lạc hậu 
tương đối của quy định so với công nghệ. Pham, 
Doan và Nguyen (2022) nghiên cứu cách hệ 
thống pháp luật Việt Nam đang thích ứng với sự 
nổi lên của FinTech, song mới chỉ đề cập đến mô 
hình thử nghiệm pháp lý có kiểm soát ở mức định 
hướng chung, chưa có đánh giá chi tiết về cơ chế 
thực thi. Bên cạnh đó, Bui (2021) và Vu Thanh 
Minh (2021) đều khẳng định nhu cầu thiết lập cơ 
chế có kiểm soát để thử nghiệm chính sách trong 
môi trường công nghệ thay đổi nhanh, nhưng các 
nghiên cứu này chủ yếu dừng lại ở mô tả hiện 
trạng, thiếu khung phân tích lý thuyết và chưa 
chỉ rõ điều kiện vận hành cụ thể. Từ tổng quan 
trên có thể thấy, khoảng trống nghiên cứu hiện 
tại nằm ở chỗ thiếu sự phân tích hệ thống và so 
sánh quốc tế sâu để xây dựng một mô hình thử 
nghiệm pháp lý có kiểm soát phù hợp với đặc thù 
pháp lý, kỹ thuật và thể chế của Việt Nam mà bài 
viết này hướng đến giải quyết.

3. Kinh nghiệm quốc tế trong cơ chế thử 
nghiệm có kiểm soát

Mô hình thử nghiệm pháp lý có kiểm soát đã 
được triển khai rộng rãi tại nhiều quốc gia nhằm 
tạo môi trường thử nghiệm có kiểm soát cho các 
mô hình FinTech mới, đồng thời duy trì khả năng 
giám sát và bảo vệ người tiêu dùng. Kinh nghiệm 
từ Vương quốc Anh, Singapore, Úc và Các Tiểu 
vương quốc Ả Rập Thống nhất (UAE) cho thấy 
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nhiều thực tiễn có giá trị cho Việt Nam trong quá 
trình xây dựng và triển khai Mô hình.

Tại Vương quốc Anh, Cơ quan Quản lý Tài 
chính (FCA) là đơn vị đầu tiên triển khai cơ chế 
thử nghiệm có kiểm soát vào năm 2015. Thử 
nghiệm pháp lý có kiểm soát hoạt động theo mô 
hình nhóm thử nghiệm định kỳ (cohort), với cơ 
chế hỗ trợ pháp lý riêng và cấp phép có giới hạn 
cho doanh nghiệp. Với hơn 140 công ty tham gia 
tính đến năm 2021, mô hình thử nghiệm pháp lý 
có kiểm soát tại Anh đã giúp rút ngắn thời gian 
gia nhập thị trường và thúc đẩy hợp tác công - tư 
hiệu quả (FCA, 2021).

Tại Singapore áp dụng mô hình linh hoạt hơn 
thông qua hình thức nộp đơn liên tục (rolling 
application). Một điểm nổi bật là mô hình thử 
nghiệm pháp lý có kiểm soát - quy trình nhanh 
dành cho sản phẩm rủi ro thấp. Mô hình này 
hỗ trợ các công ty triển khai nhanh các dịch vụ 
mới, đặc biệt trong lĩnh vựctư vấn tự động (robo-
advisory) và thanh toán số. Tính đến 2023, hệ 
sinh thái FinTech tại Singapore đã có hơn 1.000 
doanh nghiệp hoạt động, phần lớn được hưởng 
lợi từ chính sách mô hình thử nghiệp pháp lý mở 
(MAS, 2022).

Úc phát triển cơ chế thử nghiệm có kiểm soát 
theo hướng miễn trừ giấy phép tạm thời trong 
tối đa 24 tháng cho các sản phẩm tài chính mới. 
Mô hình thử nghiệm pháp lý có kiểm soát nâng 
cao được giới thiệu từ năm 2020 mở rộng đối 
tượng tham gia và cho phép các doanh nghiệp 
quốc tế thử nghiệm dịch vụ tại Úc. Đây là nền 
tảng giúp nhiều mô hình như “mua trước - trả 
sau” (BNPL) phát triển và mở rộng ra thị trường 
quốc tế (ASIC, 2020).

UAE áp dụng mô hình đa trung tâm, mỗi khu 
vực tài chính như ADGM và DFSA vận hành mô 
hình thử nghiệm pháp lý riêng. Đáng chú ý là 
RegLab tại ADGM tập trung hỗ trợ các giải pháp 
dựa trên blockchain và tài sản số. Một số công ty 
như BitOasis đã chuyển đổi thành đơn vị được 
cấp phép sau khi thử nghiệm thành công. Mô 
hình linh hoạt, mở cửa với quốc tế và chú trọng 
công nghệ mới là điểm mạnh của mô hình thử 
nghiệm pháp lý có kiểm soát tại UAE (ADGM, 
2023).

Các kinh nghiệm quốc tế cho thấy: phạm vi 
thử nghiệm rộng, cơ chế pháp lý linh hoạt, quy 
trình phê duyệt rút gọn và cơ sở hạ tầng hỗ trợ 

là các yếu tố then chốt góp phần thành công của 
mô hình - đồng thời là những gợi ý thực tiễn 
thiết thực cho Việt Nam trong quá trình xây dựng 
khung quản lý đổi mới trong FinTech.

4. Hiện trạng khung pháp lý FinTech tại 
Việt Nam

Ngành FinTech tại Việt Nam đã có sự tăng 
trưởng mạnh mẽ, được thúc đẩy bởi tỷ lệ phổ 
cập điện thoại thông minh cao và sự bùng nổ của 
thương mại điện tử. Tính đến năm 2023, Việt 
Nam có hơn 260 công ty FinTech, cung cấp các 
dịch vụ từ thanh toán số (digital payments) đến 
giải pháp blockchain. Đặc biệt, lĩnh vực thanh 
toán số đã chứng kiến sự tăng trưởng ấn tượng, 
với khối lượng giao dịch tăng 152,8% và giá trị 
thị trường tăng từ 0,7 tỷ USD lên 4,5 tỷ USD 
trong giai đoạn 2018-2022 (InnReg., 2024).

Mặc dù phát triển nhanh chóng, khung pháp 
lý FinTech của Việt Nam vẫn đang trong giai 
đoạn sơ khai. Trước đây, Ngân hàng Nhà nước 
Việt Nam có quan điểm thận trọng đối với kiểm 
soát tiền tệ. Tuy nhiên, nhằm thúc đẩy tài chính 
toàn diện và hướng tới xã hội không dúng tiền 
mặt, chính sách quản lý đang dần chuyển đổi 
theo hướng cởi mở hơn để vừa khuyến khích đổi 
mới vừa đảm bảo bảo vệ người tiêu dùng và an 
ninh mạng.

Một bước tiến quan trọng trong khung pháp 
lý FinTech của Việt Nam là giới thiệu mô hình 
thử nghiệm pháp lý có kiểm soát. Tháng 3/2024, 
Ngân hàng Nhà nước đã công bố dự thảo nghị 
định, đề xuất một môi trường thử nghiệm có 
kiểm soát dành cho các giải pháp FinTech trong 
lĩnh vực ngân hàng (Vietnam News, 2024). mô 
hình thử nghiệm pháp lý có kiểm soát này tập 
trung vào ba lĩnh vực chính: (1) Xếp hạng tín 
dụng (Credit Scoring); (2) Giao diện lập trình 
ứng dụng mở (Open APIs) và (3) Cho vay ngang 
hàng (Peer-to-Peer - P2P Lending). Sáng kiến 
này nhằm thúc đẩy đổi mới tài chính, cung cấp 
một nền tảng thử nghiệm cho các công nghệ tài 
chính mới, đồng thời đảm bảo bảo vệ quyền lợi 
của người tiêu dùng. ​

Mặc dù mô hình thử nghiệm pháp lý có kiểm 
soát tại Việt Nam đánh dấu bước tiến quan trọng, 
khung pháp lý hiện tại vẫn còn nhiều hạn chế. 
Phạm vi thử nghiệm vẫn chưa bao quát các lĩnh 
vực ứng dụng blockchain và các công nghệ mới 
nổi khác. Bên cạnh đó, thiếu các quy định toàn 
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diện cho nhiều hoạt động FinTech, đặc biệt là 
những lĩnh vực ngoài thanh toán, gây khó khăn 
cho các công ty khởi nghiệp trong việc xác định 
quy chuẩn tuân thủ. Mặc dù cách tiếp cận thận 
trọng của Chính phủ giúp duy trì ổn định tài 
chính, nhưng cũng có thể hạn chế đổi mới trong 
các lĩnh vực chưa được quản lý rõ ràng.

Để giải quyết những thách thức này, Ngân 
hàng Nhà nước đặt mục tiêu xây dựng khung 
pháp lý hoàn chỉnh, tập trung vào các công 
nghệ then chốt như: e-KYC (định danh khách 
hàng điện tử); Open APIs (giao diện lập trình 
ứng dụng mở); Dữ liệu lớn (Big Data); Trí tuệ 
nhân tạo (AI); Blockchain và Điện toán đám mây 
(Cloud Computing) (Dang, L. C., 2020). Định 
hướng này thể hiện cam kết của Chính phủ trong 
việc thích ứng với tiến bộ công nghệ và tạo ra 
một môi trường thuận lợi cho đổi mới FinTech.

5. Kết luận và khuyến nghị
Mô hình thử nghiệm pháp lý có kiểm soát là 

một mô hình quản lý đổi mới quan trọng trong 
bối cảnh công nghệ tài chính phát triển nhanh, 
đặc biệt tại các quốc gia đang hoàn thiện khung 
pháp lý như Việt Nam. Nghiên cứu này cho thấy 
rằng để mô hình thử nghiệm pháp lý vận hành 
hiệu quả, cần đảm bảo đồng thời bốn điều kiện: 
phạm vi thử nghiệm mở rộng theo hướng bao 
trùm đổi mới công nghệ, cách tiếp cận linh hoạt 
về pháp lý dựa trên phân loại rủi ro, cơ chế bảo 
vệ người tiêu dùng rõ ràng và hệ thống phối hợp 
giám sát liên ngành có năng lực.

Trong khi nhiều quốc gia đã xây dựng mô 
hình thử nghiệm pháp lý như một không gian thể 
chế để thử - học - sửa - điều chỉnh chính sách, thì 
mô hình tại Việt Nam hiện nay vẫn đang trong 
giai đoạn sơ khởi, với nhiều giới hạn về nội dung 
và năng lực thực thi. Trên cơ sở tổng hợp và phân 
tích kinh nghiệm quốc tế, bài viết đề xuất bốn 
khuyến nghị chính cho Việt Nam:

Thứ nhất, mở rộng phạm vi mô hình thử 
nghiệm pháp lý có kiểm soát bao gồm các lĩnh 
vực công nghệ tài chính mới nổi như blockchain, 
tài sản số, InsurTech và AI tài chính nhằm không 
bỏ sót đổi mới tiềm năng.

Thứ hai, áp dụng mô hình phân loại rủi ro để 
xây dựng cơ chế miễn trừ pháp lý tạm thời, hỗ trợ 
doanh nghiệp thử nghiệm sản phẩm có rủi ro thấp 
mà vẫn đảm bảo giám sát hiệu quả.

Thứ ba, quy định cụ thể cơ chế bảo vệ người 
tiêu dùng trong giai đoạn thử nghiệm, bao gồm 
giới hạn thử nghiệm, trách nhiệm giải trình, và an 
toàn dữ liệu cá nhân.

Thứ tư, thiết lập một đầu mối điều phối mô 
hình thử nghiệm pháp lý cấp quốc gia, có sự 
tham gia của các bộ, ngành liên quan như Ngân 
hàng Nhà nước, Bộ Tư pháp, Bộ Thông tin và 
Truyền thông, Bộ Công an nhằm đảm bảo tính 
minh bạch, liên ngành và thích ứng chính sách.

Mô hình thử nghiệm pháp lý có kiểm soát đã 
chứng minh là một công cụ chính sách hiệu quả 
để quản lý đổi mới trong lĩnh vực công nghệ tài 
chính, đặc biệt trong bối cảnh các mô hình kinh 
doanh mới nổi liên tục đặt ra thách thức cho hệ 
thống pháp lý truyền thống. Qua phân tích kinh 
nghiệm tại các quốc gia như Vương quốc Anh, 
Singapore, Úc và UAE, bài viết cho thấy rằng 
sự thành công của mô hình thử nghiệm pháp lý 
phụ thuộc vào bốn yếu tố then chốt: phạm vi thử 
nghiệm rộng, khung pháp lý linh hoạt, cơ chế bảo 
vệ người tiêu dùng rõ ràng và năng lực phối hợp 
giám sát liên ngành. Mô hình thử nghiệm pháp lý 
có kiểm soát không chỉ là công cụ thử nghiệm kỹ 
thuật, mà còn là đòn bẩy thể chế giúp Việt Nam 
chủ động quản lý đổi mới và nâng cao năng lực 
cạnh tranh tài chính trong kỷ nguyên số.
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1. Đặt vấn đề
Trong bối cảnh toàn cầu hóa kinh tế diễn ra 

mạnh mẽ, dòng vốn FDI ngày càng đóng vai trò 
quan trọng trong việc thúc đẩy tăng trưởng kinh tế 
và nâng cao năng lực cạnh tranh của các quốc gia. 
Việc xác định và đánh giá các yếu tố ảnh hưởng 
đến dòng vốn FDI đã thu hút sự quan tâm của 
nhiều học giả và nhà hoạch định chính sách. Tuy 
nhiên, các nghiên cứu hiện tại có xu hướng tập 
trung vào các vấn đề kinh tế vĩ mô và kinh doanh 
toàn cầu. Còn khá ít các nghiên cứu khám phá 

vai trò của Chuẩn mực Báo cáo Tài chính Quốc 
tế (International Financial Reporting Standards-
IFRS) đến thu thút FDI tại các quốc gia. IFRS do 
IASB (International Accounting Standards Board) 
ban hành nhằm tạo ra ngôn ngữ kế toán chung cho 
các quốc gia, giúp tăng tính minh bạch, so sánh và 
đáng tin cậy của thông tin tài chính trên toàn cầu. 
Hiện tại, các tài liệu kế toán về IFRS chủ yếu quan 
tâm đến IFRS ở cấp độ doanh nghiệp. 

Do vậy, nghiên cứu này được thực hiện nhằm 
khám phá vai trò của việc áp dụng IFRS đến 
dòng vốn FDI. Kết quả hồi quy với sai số hiệu 
chỉnh theo phương pháp PCSE (Panel-Corrected 
Standard Errors) với dữ liệu của 51 quốc gia trong 
giai đoạn 2017-2021 cho thấy các yếu tố về chuẩn 
mực kế toán, trình độ phát triển kinh tế, mức độ 
đô thị hóa và chất lượng thể chế đều đóng vai trò 
quan trọng trong việc thu hút FDI.

2. Tổng quan nghiên cứu
Vai trò của việc áp dụng IFRS đến thúc đẩy 

dòng vốn FDI được thể hiện qua nhiều khía cạnh, 
cụ thể:

Thứ nhất, IFRS giúp nâng cao mức độ minh 
bạch trong báo cáo tài chính (BCTC) của doanh 
nghiệp. Khi doanh nghiệp địa phương áp dụng 
IFRS, các nhà đầu tư nước ngoài có thể dễ dàng 
tiếp cận, đọc hiểu và đánh giá thông tin tài chính, 
từ đó nâng cao niềm tin và khả năng ra quyết định 
đầu tư. Theo Shima và Gordon (2011), việc hài 
hòa hóa chuẩn mực kế toán giúp giảm chi phí 
xử lý thông tin và giảm thiểu tình trạng bất cân 
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xứng thông tin. Tương tự, Tweedie và Seidenstein 
(2005) lập luận rằng IFRS góp phần tạo điều kiện 
thuận lợi cho đầu tư xuyên biên giới nhờ khả năng 
so sánh giữa các BCTC ở các quốc gia khác nhau. 
Nhờ đó, nhà đầu tư có thể đánh giá cơ hội đầu tư 
một cách công bằng và hiệu quả hơn. 

Thứ hai, áp dụng IFRS giúp giảm rủi ro thông 
tin và chi phí giao dịch. Việc áp dụng IFRS góp 
phần chuẩn hóa cách trình bày thông tin tài chính, 
từ đó giảm thiểu sự thiếu đồng nhất giữa các hệ 
thống kế toán. Điều này giúp nhà đầu tư giảm 
thiểu rủi ro do thông tin không rõ ràng hoặc gian 
lận kế toán. Theo Bushman và cộng sự (2004), 
tính minh bạch cao hơn sẽ giúp giảm rủi ro đại 
diện thông qua việc công bố chi tiết hơn về: giao 
dịch liên kết, rủi ro tài chính, chính sách kế toán, 
cũng như tình trạng thực tế của tài sản và nợ phải 
trả. Việc này làm giảm chi phí giám sát và tăng 
cường lòng tin của nhà đầu tư.

Thứ ba, áp dụng IFRS làm tăng khả năng tiếp 
cận nguồn vốn quốc tế. Các doanh nghiệp áp dụng 
IFRS thường dễ tiếp cận hơn với các nguồn vốn 
quốc tế như vay vốn từ ngân hàng nước ngoài hoặc 
phát hành cổ phiếu ra thị trường quốc tế. Việc áp 
dụng IFRS được xem là một tín hiệu tích cực, thể 
hiện cam kết minh bạch tài chính, năng lực quản 
trị và mong muốn hội nhập quốc tế của doanh 
nghiệp hoặc quốc gia. Theo Portes và Rey (2005), 
các nhà đầu tư nước ngoài có xu hướng ưu tiên thị 
trường có thông tin tài chính chất lượng cao, cho 
phép họ đánh giá triển vọng đầu tư với chi phí thấp 
hơn. Doanh nghiệp chủ động triển khai IFRS cũng 
thường là các doanh nghiệp lớn, có tiềm lực, từ đó 
dễ dàng thu hút FDI chất lượng cao.

Thứ tư, IFRS giúp giảm bất cân xứng thông 
tin. Theo Yu (2010) và DeFond và cộng sự (2011), 
sự hài hòa kế toán quốc tế thông qua IFRS giúp 
giảm bất cân xứng thông tin giữa người cho vay 
và người đi vay, đồng thời cải thiện khả năng đánh 
giá, so sánh hiệu suất của các doanh nghiệp ở các 
quốc gia khác nhau. Từ đó, IFRS không chỉ hỗ trợ 
phân tích tín dụng mà còn tăng cường độ tin cậy 
của các chỉ tiêu đánh giá đầu tư quốc tế. Các cơ 
quan quản lý vì thế kỳ vọng rằng IFRS sẽ đóng vai 
trò nền tảng trong việc tăng cường tính minh bạch, 
thúc đẩy đầu tư xuyên biên giới. 

Bên cạnh đó, nhiều nghiên cứu thực nghiệm đã 
chỉ ra vai trò của IFRS trong việc thúc đẩy FDI. 
Gordon, Loeb và Zhu (2012) sử dụng dữ liệu từ 

124 quốc gia trong giai đoạn 1996–2009 cho thấy 
việc áp dụng IFRS làm tăng dòng vốn FDI, đặc 
biệt rõ nét tại các quốc gia đang phát triển. Nejad, 
Ahmad, & Rahim (2018) sử dụng một mẫu bao 
gồm 10 nước ASEAN từ năm 2001 đến năm 2016 
để kiểm định vai trò của IFRS đến dòng vốn FDI. 
Kết quả nghiên cứu cung cấp bằng chứng cho thấy 
IFRS là một yếu tố quan trọng quyết định dòng 
vốn FDI. Nghiên cứu của Gu và Prah (2020) với 
dữ liệu từ 12 nền kinh tế đang phát triển giai đoạn 
1996-2018 cũng cho thấy việc áp dụng IFRS thúc 
đẩy dòng vốn FDI, từ đó thúc đẩy tăng trưởng kinh 
tế. Nghiên cứu của Chen, Ding và Xu (2014) với 
dữ liệu FDI song phương từ 30 quốc gia OECD 
(2000-2005) cũng chỉ ra rằng sự hội tụ chuẩn mực 
kế toán quốc tế giúp cải thiện khả năng tiếp cận 
FDI tại các quốc gia áp dụng IFRS. 

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Mô hình nghiên cứu
Trên cơ sở kế thừa các nghiên cứu trước, để 

đánh giá tác động của việc áp dụng IFRS đến FDI 
tác giả đề xuất mô hình nghiên cứu như sau:

FDIit= 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1IFRSit + 𝛽𝛽2GDPPCit + 𝛽𝛽3UPit + 𝛽𝛽4PLOit  + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖  

Trong đó: FDI là dòng vốn FDI; IFRS là biến 
độc lập (IFRS = 1 nếu quốc gia áp dụng IFRS, 
IFRS = 0 nếu ngược lại). Các biến kiểm soát trong 
mô hình gồm: GDPPC là GDP bình quân đầu 
người; UP là tỷ lệ dân số sống ở khu vực thành thị; 
POL là chỉ số pháp quyền; ε là sai số ngẫu nhiên; 
i là quốc gia, t là năm. 

Các biến kiểm soát được đưa vào mô hình nhằm 
đảm bảo ước lượng chính xác tác động riêng của 
IFRS đến dòng vốn FDI. GDPPC phản ánh mức 
độ phát triển kinh tế của mỗi quốc gia. Các quốc 
gia có GDP bình quân đầu người cao thường đi 
kèm với hạ tầng kinh tế - xã hội phát triển, mức tiêu 
dùng lớn và môi trường kinh doanh ổn định hơn, 
từ đó có khả năng thu hút nhiều FDI hơn. Nghiên 
cứu của Saha, Sadekin & Saha (2022) tại 28 quốc 
gia có thu nhập trung bình thấp cho thấy GDPPC 
tác động tích cực tới FDI. UP đại diện cho mức độ 
đô thị hóa, phản ánh sự phát triển về cơ sở hạ tầng, 
dịch vụ công, và mức độ tập trung dân cư-những 
yếu tố có thể tạo thuận lợi cho hoạt động đầu tư, 
vận hành và tiếp cận thị trường của doanh nghiệp 
FDI. Bhattacharya và cộng sự (2023) cũng cho 
rằng đô thị hóa là một động lực phát triển kinh tế 
và thu hút FDI. POL (chỉ số pháp quyền) đo lường 
mức độ tôn trọng và tuân thủ pháp luật trong một 
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quốc gia. Một quốc gia có chất lượng thể chế pháp 
lý tốt sẽ tạo ra môi trường đầu tư minh bạch, công 
bằng và ít rủi ro hơn-những yếu tố được nhà đầu tư 
nước ngoài đánh giá cao. Sabir, Rafique & Abbas 
(2019) cũng chỉ ra chất lượng thể chế có tác động 
tích cực đến FDI ở tất cả các nhóm quốc gia.

Bảng 1: Đo lường các biến trong mô hình
Biến Ký hiệu Đo lường Đơn vị tính

Vốn đầu tư trực tiếp nước 
ngoài FDI Dòng vốn FDI (theo cán cân thanh 

toán, tính theo USD hiện hành) USD

Áp dụng IFRS IFRS Quốc gia có áp ụng IFRS hay không Bằng 1 nếu có áp 
dụng, ngược lại bằng 0

GDP bình quân đầu người GDPPC GDP bình quân đầu người (tính 
theo giá so sánh 2015) USD/người

Tỷ lệ dân số thành thị UP Tỷ lệ dân số sống ở khu vực thành 
thị trong tổng dân số %

Chỉ số pháp quyền POL

Xếp hạng phần trăm của một quốc 
gia về mức độ pháp quyền so với 
tất cả các quốc gia trong tập dữ 
liệu WGI

%

3.2. Nguồn dữ liệu
Theo điều kiện số liệu có thể thu thập được, 

mẫu nghiên cứu bao 51 quốc gia trong giai đoạn 
2017-2021. Các dữ liệu phản ánh GDP bình quân 
đầu người (GDPPC), tỷ lệ dân số thành thị (UP) 
được tác giả thu thập từ nguồn dữ liệu mở của 
Ngân hàng Thế giới; dữ liệu phản ánh chỉ số pháp 
quyền (POL) được tác giả thu thập từ Chỉ số quản 
trị toàn cầu của Ngân hàng Thế giới (WGI). Dữ 
liệu phản ánh việc áp dụng IFRS của các quốc gia 
được tác giả thu thập từ tập dữ liệu do Song và 
Trimble (2022) biên soạn. 

4. Kết quả ước lượng và thảo luận kết quả
4.1. Kết quả ước lượng
Thống kê mô tả các biến sử dụng trong mô hình 

nghiên cứu được trình bày ở Bảng 2 dưới đây.
Bảng 2: Thống kê mô tả

Các biến Số quan sát Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất Trung bình Độ lệch chuẩn
FDI 255 -64648352413,5 344074977062,5 11567018747,0 39569164113,4
GDPPC 255 422,9 67638,6 10159,3 13699,6
UP 255 16,7 100,0 57,4 21,6
POL 255 7,1 98,6 44,6 23,3

IFRS Chưa áp dụng 26 (10,2%)
Đã áp dụng 229 (89,8%)

Nguồn: Xử lý của tác giả

Để ước lượng ảnh hưởng của việc áp dụng 
IFRS đến dòng vốn FDI, tác giả sử dụng mô hình 
hồi quy dữ liệu bảng với sai số hiệu chỉnh theo 
phương pháp PCSE. Phương pháp này có ưu điểm 
là khắc phục được các vấn đề về tương quan và 
phương sai thay đổi trong dữ liệu bảng, từ đó đưa 
ra các ước lượng hệ số hồi quy không bị chệch và 
đáng tin cậy hơn. 

Bảng 3. Kết quả ước lượng
Các biến PCSE

IFRS
2,56e+09

(6,21e+08)***

GDPPC
393337,6

(95321,46)***

UP
1,39e+08

(1,75e+07)***

POL
1,11e+08

(5,21e+07)**

Hệ số chặn
-7,62e+09

(1,74e+09)***

Wald chi2(4) 1240,48

Prob > chi2 0,000

Số quan sát 255
Ghi chú: *** P-value < 0,01; ** P-value < 0,05; * P-value < 0,1; Sai số 

chuẩn được thể hiện trong dấu ngoặc
Nguồn: Xử lý của tác giả

Kết quả kiểm định tại Bảng 3 cho thấy Wald 
chi2 = 1240,48 và p-value = 0,000. Như vậy, mô 
hình có ý nghĩa thống kê cao, các biến trong mô 
hình được lựa chọn phù hợp và có khả năng giải 
thích tốt sự biến thiên của dòng vốn FDI giữa các 
quốc gia.

Kết quả ước lượng theo phương pháp PCSE tại 
Bảng 3 cho thấy việc áp dụng IFRS có vai trò quan 
trọng trong thu hút vốn FDI tại các quốc gia. Các 
quốc gia áp dụng IFRS có xu hướng thu hút thêm 
FDI so với các quốc gia không áp dụng. GDP bình 
quân đầu người (GDPPC) cũng có ảnh hưởng tích 
cực đáng kể đến FDI. Điều này phản ánh mức 
độ phát triển kinh tế là những yếu tố then chốt 
trong quyết định đầu tư của các nhà đầu tư quốc 
tế. Đáng chú ý, tỷ lệ dân số thành thị (UP) có hệ 
số dương và có ý nghĩa thống kê cao cho thấy quá 
trình đô thị hóa đóng vai trò thiết yếu trong việc 
thu hút dòng vốn FDI. Chất lượng thể chế (POL), 
được đo lường thông qua các chỉ số pháp quyền 
cũng có tác động tích cực đến FDI. Điều này củng 
cố nhận định trong các nghiên cứu trước rằng một 
môi trường thể chế ổn định, minh bạch và có khả 
năng thực thi pháp luật hiệu quả là điều kiện quan 
trọng trong thu hút vốn FDI.

4.2. Thảo luận kết quả
Việc áp dụng IFRS có tác động tích cực đến 

thu hút FDI. IFRS giúp tăng tính minh bạch, so 
sánh thông tin tài chính, giảm chi phí thông tin cho 
nhà đầu tư nước ngoài. Việc một quốc gia áp dụng 
IFRS đồng nghĩa với việc nâng cao tính minh 
bạch, khả năng so sánh và độ tin cậy của hệ thống 
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BCTC. Điều này có thể làm giảm chi phí tìm kiếm 
thông tin và rủi ro cho các nhà đầu tư nước ngoài, 
từ đó tạo điều kiện thuận lợi hơn cho dòng vốn 
đầu tư xuyên biên giới. Kết quả này phù hợp với 
các nghiên cứu trước như Chen et al. (2014) và 
Gordon et al. (2012), những nghiên cứu đã chỉ ra 
rằng IFRS không chỉ nâng cao chất lượng thông 
tin kế toán mà còn tạo ra tín hiệu tích cực về cam 
kết hội nhập tài chính và thể chế của quốc gia áp 
dụng, từ đó thúc đẩy dòng vốn FDI.

GDP bình quân đầu người có tác động tích cực 
và có ý nghĩa thống kê ở mức 1%, cho thấy mức 
độ phát triển kinh tế có ảnh hưởng tích cực đến 
FDI. GDP bình quân đầu người cao phản ánh một 
nền kinh tế có sức mua lớn, cơ sở hạ tầng phát 
triển và lực lượng lao động chất lượng cao - những 
yếu tố rất hấp dẫn đối với nhà đầu tư nước ngoài. 
Kết quả này cũng tương đồng với Saha, Sadekin & 
Saha (2022) khi chỉ ra các quốc gia có tiềm năng 
thị trường lớn sẽ có lợi thế trong việc thu hút FDI 
theo định hướng thị trường.

Tỷ lệ dân số thành thị có tác động tích cực và 
có ý nghĩa thống kê cho thấy mức độ đô thị hóa là 
một yếu tố tích cực đối với thu hút FDI. Kết quả 
nghiên cứu phù hợp với Bhattacharya và cộng 
sự (2023) khi chỉ ra vai trò của đô thị hóa trong 
việc thu hút FDI. Đô thị hóa thường đi kèm với 
hệ thống cơ sở hạ tầng hiện đại, thị trường lao 
động dồi dào, dễ tuyển dụng và chi phí giao dịch 
thấp hơn. 

Chỉ số pháp quyền có tác động tích cực tới FDI 
cho thấy cải thiện chất lượng thể chế có tác động 
tích cực đến quyết định đầu tư của nhà đầu tư nước 
ngoài. Kết quả này cũng củng cố các bằng chứng 
thực nghiệm từ nghiên cứu của Sabir, Rafique & 
Abbas (2019), chỉ ra rằng chất lượng thể chế là 
một trong những yếu tố nền tảng giải thích sự 
phân bổ FDI giữa các quốc gia.

5. Kết luận và khuyến nghị
Nghiên cứu này sử dụng mô hình hồi quy PCSE 

với bộ dữ liệu của 51 quốc gia trong giai đoạn 
2017-2021 để khám phá ảnh hưởng của việc áp 
dụng IFRS và các nhân tố kiểm soát khác tới FDI. 
Kết quả nghiên cứu cho thấy các yếu tố về chuẩn 
mực kế toán, trình độ phát triển kinh tế, mức độ 
đô thị hóa và chất lượng thể chế đều đóng vai trò 
quan trọng trong việc thu hút FDI. Như vậy, để 
tăng cường thu hút hơn FDI trong thời gian tới, tác 
giả đề xuất một số khuyến nghị như sau:

Thứ nhất, các quốc gia cần đẩy mạnh hơn nữa 
việc áp dụng IFRS tại các doanh nghiệp. Các cơ 
quan chức năng cần tiếp tục đẩy nhanh lộ trình 
chuyển đổi sang IFRS, đặc biệt với các doanh 
nghiệp niêm yết và doanh nghiệp FDI. Đồng thời, 
cần có chính sách hỗ trợ kỹ thuật, đào tạo nhân 
lực kế toán-kiểm toán để đảm bảo chất lượng triển 
khai IFRS.

Thứ hai, Chính phủ cần tiếp tục thực hiện các 
chính sách thúc đẩy tăng trưởng bền vững, nâng 
cao năng suất lao động và phát triển công nghiệp 
có giá trị gia tăng cao nhằm cải thiện mức sống 
và sức hấp dẫn của nền kinh tế đối với nhà đầu tư 
nước ngoài.

Thứ ba, các quốc gia cần quản lý và định 
hướng đô thị hóa một cách hợp lý. Việc phát triển 
các đô thị cần đi kèm với đầu tư vào cơ sở hạ tầng, 
dịch vụ công và chất lượng sống. Cần tránh hiện 
tượng đô thị hóa tự phát, gây quá tải cho hệ thống 
hạ tầng, làm giảm sức hút đầu tư.

Cuối cùng, chính phủ cần quan tâm hơn nữa 
đến cải cách thể chế và cải thiện môi trường kinh 
doanh để nâng cao hiệu quả quản lý nhà nước. Cần 
đơn giản hóa hơn nữa thủ tục hành chính, minh 
bạch hóa thông tin và bảo vệ quyền sở hữu của nhà 
đầu tư nhằm xây dựng niềm tin và khuyến khích 
FDI dài hạn.

Tài liệu tham khảo:
Bhattacharya, M., Behera, S. R., Dash, D. P., & Apergis, N. (2023). FDI inflows and 

urbanization: A cross-country comparison from Asia, Africa and latin America.  Global Business 
Review, 09721509231185829.

Bushman, R. M., Piotroski, J. D., & Smith, A. J. (2004). What determines corporate 
transparency?. Journal of accounting research, 42(2), 207-252.

Chen, C. J., Ding, Y., & Xu, B. (2014). Convergence of accounting standards and foreign direct 
investment. The International Journal of Accounting, 49(1), 53-86.

DeFond, M., Hu, X., Hung, M., & Li, S. (2011). The impact of mandatory IFRS adoption 
on foreign mutual fund ownership: The role of comparability.  Journal of accounting and 
economics, 51(3), 240-258.

Gordon, L. A., Loeb, M. P., & Zhu, W. (2012). The impact of IFRS adoption on foreign direct 
investment. Journal of accounting and public policy, 31(4), 374-398.

Gu, S., & Prah, G. J. (2020). The effect of International Financial Reporting Standards on 
the association between foreign direct investment and economic growth: Evidence from selected 
countries in Africa. Journal of Accounting, Business and Finance Research, 8(1), 21-29.

Nejad, M. Y., Ahmad, A., & Rahim, R. A. (2018). International financial reporting standards 
foreign direct investment in asean countries. Gadjah Mada International Journal of Business, 20(3), 
303-329.

Portes, R., & Rey, H. (2005). The determinants of cross-border equity flows.  Journal of 
international Economics, 65(2), 269-296.

Tweedie, D., & Seidenstein, T. R. (2004). Setting a global standard: The case for accounting 
convergence. Nw. J. Int’l L. & Bus., 25, 589.

Sabir, S., Rafique, A., & Abbas, K. (2019). Institutions and FDI: evidence from developed and 
developing countries. Financial Innovation, 5(1), 1-20.

Saha, S., Sadekin, M. N., & Saha, S. K. (2022). Effects of institutional quality on foreign direct 
investment inflow in lower-middle income countries. Heliyon, 8(10).

Song, X., & Trimble, M. (2022). The historical and current status of global IFRS adoption: 
Obstacles and opportunities for researchers. The International Journal of Accounting, 57(02), 
2250001.

Kỳ 2 tháng 10 (số 298) - 2025KINH TEÁ, TAØI CHÍNH QUOÁC TEÁ



89Taïp chí nghieân cöùu Taøi chính keá toaùn

KINH TEÁ, TAØI CHÍNH QUOÁC TEÁKỳ 2 tháng 10 (số 298) - 2025

1. Điều chỉnh thuế suất và bậc thuế
Hầu hết các quốc gia đều quy định số lượng bậc 

thuế suất và mức thuế suất luỹ tiến của thuế TNCN, 
tuy nhiên có sự khác biệt ở từng quốc gia. Tại một 
số quốc gia Châu Á, Malaysia quy định có 10 bậc 
thuế (trước đây là 11 bậc), Thái Lan quy định có 07 
bậc thuế, Singapore quy định có 10 bậc thuế. Trong 
khi đó, Hàn Quốc quy định có 8 bậc thuế, Trung 
Quốc và Nhật Bản có 07 bậc thuế. Philippines và 
Indonesia quy định số lượng bậc thuế thấp hơn khá 
nhiều so với các nước được đề cập ở trên, tương ứng 
Philippines: 5 bậc, Indonesia: 5 bậc.

Mức thuế suất thuế TNCN cao nhất ở một số 
quốc gia cũng đã được điều chỉnh theo hướng tăng 
lên. Chẳng hạn, trong năm 2024, Phần Lan tăng từ 
57% lên 57,3%, Lithuania tăng từ 20% lên 32%, 
Mauritius tăng từ 15% lên 20%.

Bảng 1: Cơ cấu biểu thuế suất thuế TNCN  
một số nước năm 2025

Quốc gia Thuế suất cao 
nhất (%)

Thuế suất 
thấp nhất (%) Số bậc thuế suất, mức thuế suất (%)

Khu vực Châu Á
Thái Lan 35 5 7 (5; 10; 15; 20; 25; 30; 35)
Indonesia 35 (trước đó là 30) 5 5 (5; 15; 25; 30; 35)1

Malaysia 30 0 10 (0; 1; 3; 6; 11; 19; 25; 26; 28; 30)2

Philippines 35 20 5 (20; 25; 30; 32; 35)
Singapore 22 2 10 (2; 3,5; 7; 11,5; 15; 18; 19; 19,5; 20; 22)
Trung Quốc 45 3 7 (3; 10; 20; 25; 30; 35; 45)
Hàn Quốc 45 6 8 (6; 15; 24; 35; 38; 40; 42; 45)
Nhật Bản 45 5 7 (5; 10; 20; 23; 33; 40; 45)

Ấn Độ 42,744 0 8 (0; 5,2; 20,8; 31,2; 34,32; 35,88; 39; 
42,744)

Khu vực Châu Âu và Hoa Kỳ
Canada 33 15 5 (15; 20,5; 26; 29; 33)
Phần Lan 19 0 6 (0; 7; 10; 13; 16; 19)
Pháp 20 0 3 (0; 12; 20)
Na Uy 17,5 0 6 (0; 1,7; 4,0; 13,5; 16,5; 17,5)
Hy Lạp 44 9 5 (9; 22; 28; 36; 44)
Hoa Kỳ 37 10 7 (10; 12; 22; 24; 32; 35; 37)
Albania 23 13 2 (13; 23)
Algeria 35 0 6 (0; 23; 27; 30; 33; 35)
Azerbaijan 65 24 5 (24; 31; 45; 55; 65)
Khu vực Châu Úc
Úc 45 0 5 (0; 19; 32,5; 37; 45)

Nguồn: EY (2024)

2. Ngưỡng thu nhập chịu thuế
Các quốc gia đều quy định về ngưỡng thu 

nhập chịu thuế TNCN tương ứng với từng bậc 
thuế. Tại Indonesia, ngưỡng thu nhập chịu thuế 
nằm trong khoảng từ 60 triệu Rp (tương ứng với 
mức thuế suất thấp nhất là 5%) đến trên 5 tỷ Rp 
(tương ứng với mức thuế suất cao nhất là 35%). 
Tại Trung Quốc, ngưỡng thu nhập chịu thuế 
nằm trong khoảng từ 36.000 Nhân dân tệ (tương 
ứng với mức thuế suất thấp nhất là 3%) đến trên 
960.000 Nhân dân tệ (tương ứng với mức thuế 
suất cao nhất là 45%).
1 Trước đây là 4 bậc thuế suất gồm 5%, 15%, 25%, 30%.
2 Trước đây là 11 bậc  gồm 1%; 3%; 8%; 13%; 21%; 24%; 24,5%; 25%; 26%; 28%; 30%.

XU HƯỚNG ĐIỀU CHỈNH THUẾ THU NHẬP CÁ NHÂN:  
KINH NGHIỆM CỦA MỘT SỐ NƯỚC VÀ BÀI HỌC CHO VIỆT NAM

TS. Nguyễn Thị Hoa*

* Trường Đại học Tài chính - Marketing; email: nguyenhoa@ufm.edu.vn

Personal income tax (PIT) is a direct tax levied on 
individuals' earnings and has increasingly become 
an important component of state budget revenue. 
Until now, PIT has been applied in more than 150 
countries/regions worldwide. In recent years, many 
countries have undertaken PIT reforms to align 
with their respective socio-economic conditions. 
This article summarizes PIT adjustments in several 
countries and gives some lessons for Vietnam.

• Key words: personal income, tax rates, tax 
brackets.

Thuế thu nhập cá nhân (TNCN) là một sắc thuế trực thu đánh trên thu nhập của cá nhân và ngày càng trở 
thành một bộ phận quan trọng trong các khoản thu ngân sách. Thuế TNCN hiện đang được áp dụng tại hơn 
150 quốc gia/khu vực trên thế giới. Trong những năm gần đây, nhiều quốc gia đã có những cải cách về thuế 
TNCN để phù hợp với điều kiện kinh tế - xã hội của từng quốc gia đó. Bài viết tổng hợp những điều chỉnh về 
thuế TNCN ở một số quốc gia, từ đó rút ra bài học kinh nghiệm cho Việt Nam.
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Bảng 2: Ngưỡng thu nhập chịu thuế và biểu thuế 
suất thuế TNCN tại Indonesia

Ngưỡng thu nhập chịu thuế năm 
2022 (Rp)

Ngưỡng thu nhập chịu thuế hiện 
hành (Rp)

Thuế suất (%)

≤ 60 triệu ≤ 60 triệu 5
60 triệu - 250 triệu 60 triệu - 190 triệu 15

250 triệu - 500 triệu 190 triệu - 250 triệu 25
500 triệu - 5 tỷ 250 triệu - 4,5 tỷ 30

Trên 5 tỷ Trên 4,5 tỷ 35
Nguồn: EY (2024) & PwC (2022)

Bảng 3: Ngưỡng thu nhập chịu thuế và biểu thuế 
suất thuế TNCN tại Trung Quốc

Ngưỡng thu nhập chịu thuế trước đây 
(Nhân dân tệ) 

Ngưỡng thu nhập chịu thuế hiện hành 
(Nhân dân tệ) Thuế suất (%)

0 - 36.000 0 - 36.000 3
36.000 - 108.000 36.000 - 144.000 10

108.000 - 156.000 144.000 - 300.000 20
156.000 - 229.000 300.000 - 420.000 25
229.000 - 240.000 420.000 - 660.000 30
240.000 - 300.000 660.000 - 960.000 35

Trên 300.000 Trên 960.000 45
Nguồn: EY (2024)

Tại Canada, ngưỡng thu nhập chịu thuế nằm trong 
khoảng từ 57.375 USD (tương ứng với mức thuế suất 
thấp nhất là 15%) đến trên 253.414 USD (tương ứng 
với mức thuế suất cao nhất là 33%). 

Bảng 4: Ngưỡng thu nhập chịu thuế và biểu thuế 
suất thuế TNCN tại Canada

Thu nhập chịu thuế năm 2024 (USD) Thu nhập chịu thuế năm 2025 (USD) Thuế suất (%)
0 - 55.867 0 - 57.375 15

55.867 - 111.733 57.375 - 114.750 20,5
111.733 - 173.205 114.750 - 177.882 26
173.205 - 246.752 177.882 - 253.414 29

Trên 246.752 Trên 253.414 33

Nguồn: https://www.canada.ca và PwC (2024)

Tại Hoa Kỳ, ngưỡng thu nhập chịu thuế nằm trong 
khoảng từ 11.600 USD (tương ứng với mức thuế suất 
thấp nhất là 10%) đến trên 731.200 USD (tương ứng 
với mức thuế suất cao nhất là 37%). Ngưỡng thu nhập 
chịu thuế sẽ được điều chỉnh theo lạm phát. 

Bảng 5: Ngưỡng thu nhập chịu thuế và biểu thuế 
suất thuế TNCN tại Hoa Kỳ năm 2024

Thu nhập chịu thuế của 
cá nhân độc thân (USD)

Thu nhập chịu thuế của cá nhân đã 
kết hôn nộp thuế chung  (USD)

Thu nhập chịu thuế của 
chủ hộ gia đình (USD)

Thuế suất 
(%)

0 - 11.600 0 - 23.200 0 - 16.550 10
11.600 - 47.150 23.200 - 94.300 16.550 - 63.100 12

47.150 - 100.525 94.300 - 201.050 63.100 - 100.500 22
100.525 - 191.950 201.050 - 383.900 100.500 - 191.950 24
191.950 - 243.725 383.900 - 487.450 191.950 - 243.700 32
243.725 - 609.350 487.450 - 731.200 243.700 - 609.350 35
Từ 609.350 trở lên Từ 731.200 trở lên Từ 609.350 trở lên 37

Nguồn: https://taxfoundation.org/data/all/federal/2024-tax-brackets/

Bảng 6: Ngưỡng thu nhập chịu thuế và biểu thuế 
suất thuế TNCN tại Hoa Kỳ năm 2025

Thu nhập chịu thuế của cá 
nhân độc thân (USD)

Thu nhập chịu thuế của cá nhân 
đã kết hôn nộp thuế chung (USD)

Thu nhập chịu thuế của 
chủ hộ gia đình (USD)

Thuế suất 
(%)

0 - 11.925 0 - 23.850 0 - 17.000 10
11.925 - 48.475 23.850 - 96.950 17.000 - 64.850 12

48.475 - 103.350 96.950 - 206.700 64.850 - 103.350 22
103.350 - 197.300 206.700 - 394.600 103.350 - 197.300 24
197.300 - 250.525 394.600 - 501.050 197.300 - 250.500 32

Thu nhập chịu thuế của cá 
nhân độc thân (USD)

Thu nhập chịu thuế của cá nhân 
đã kết hôn nộp thuế chung (USD)

Thu nhập chịu thuế của 
chủ hộ gia đình (USD)

Thuế suất 
(%)

250.525 - 626.350 501.050 - 751.600 250.500 - 626.350 35
Từ 626.350 trở lên Từ 751.600 trở lên Từ 626.350 trở lên 37

https://taxfoundation.org/data/all/federal/2025-tax-brackets/

Bảng 7: Ngưỡng thu nhập chịu thuế và biểu thuế 
suất thuế TNCN tại Hoa Kỳ năm 2013

Thu nhập chịu thuế của 
cá nhân độc thân (USD)

Thu nhập chịu thuế của cá nhân 
đã kết hôn nộp thuế chung 

(USD)

Thu nhập chịu thuế 
của chủ hộ gia đình 

(USD)

Thuế suất 
(%)

0 - 8.925 0 - 17.850 0 - 12.750 10
8.925 - 36.250 17.850 - 72.500 12.750 - 48.600 15

36.250 - 87.850 72.500 - 146.400 48.600 - 125.450 25
87.850 - 183.250 146.400 - 223.050 125.450 - 203.150 28

183.250 - 398.350 223.050 - 398.350 203.150 - 398.350 33
398.350 - 400.000 398.350 - 450.000 398.350 - 425.000 35
Từ 400.000 trở lên Từ 450.000 trở lên Từ 425.000 trở lên 39,6

Nguồn: https://taxfoundation.org/data/all/federal/2013-tax-brackets/

3. Điều chỉnh mức khấu trừ thuế TNCN
Tại Indonesia, ngày 27/12/2023, Chính phủ đã 

ban hành Quy định số 58/2023 (GR 58/2023) về tỷ lệ 
khấu trừ thuế TNCN cho cá nhân, có hiệu lực từ ngày 
01/01/2024, nhằm mục đích đơn giản hóa việc tính tỷ 
lệ khấu trừ thuế hàng tháng đối với thu nhập mà cá 
nhân nhận được (theo phân loại người nộp thuế và tỷ 
lệ khấu trừ theo khung thu nhập của người nộp thuế).

Hộp 1: Quy định tỷ lệ khấu trừ thuế TNCN  
tại Indonesia

Cách tính thuế thu nhập hàng tháng: GR 58/2023 quy định rằng việc tính thuế khấu trừ hàng tháng cho 
các tháng từ tháng 01 đến tháng 11 phải được thực hiện bằng cách sử dụng ‘mức thuế suất thực tế’ 
(ETR). Tuy nhiên, việc tính toán hàng năm vào tháng 12 vẫn được thực hiện bằng cách sử dụng mức thuế 
suất lũy tiến theo Điều 17(a) của Luật Thuế thu nhập. 
ETR được chia thành ba loại: A, B và C. Sự phân chia này dựa trên cơ sở thu nhập không phải chịu thuế, 
có tính đến tình trạng hôn nhân của người nộp thuế và số người phụ thuộc vào đầu năm thuế.
Phân loại người nộp thuế: có 03 loại: 
- Loại A: 
+ Cá nhân độc thân không có người phụ thuộc (S/0)
+ Cá nhân độc thân nhưng có 01 người phụ thuộc (S/1)
+ Cá nhân đã kết hôn nhưng không có người phụ thuộc (M/0)
- Loại B: 
+ Cá nhân độc thân nhưng có 02 người phụ thuộc (S/2)
+ Cá nhân độc thân có 03 người phụ thuộc (S/3)
+ Cá nhân đã kết hôn có 01 người phụ thuộc (M/1); và
+ Cá nhân đã kết hôn có 02 người phụ thuộc (M/2)
- Loại C: 
+ Cá nhân đã kết hôn có 03 người phụ thuộc (M/3)
Mức thuế suất hiệu quả: 
ETR được tính dựa trên tổng thu nhập hàng tháng của cá nhân hoặc thu nhập hàng ngày của cá nhân 
(trường hợp cá nhân được trả thu nhập theo ngày/tuần). Cụ thể:
- Thuế suất bằng 0% đối với thu nhập hàng ngày lên đến 450.000 Rp (khoảng 28,79 USD) và thuế suất 
bằng 0,5% đối với thu nhập hàng ngày từ trên 450.000 lên đến 2,5 triệu Rp (khoảng 159 USD).
- Đối với loại A bắt đầu từ mức thuế suất 0% đối với thu nhập hàng tháng lên tới 5,4 triệu Rp và tăng lên 
34% đối với thu nhập hàng tháng trên 1,4 tỷ Rp.
- Đối với loại B bắt đầu từ mức thuế suất 0% đối với tổng thu nhập hàng tháng lên đến 6,2 triệu Rp và lên 
tới 34% đối với tổng thu nhập hàng tháng trên 1,405 tỷ Rp.
- Đối với loại C từ 0% cho thu nhập hàng tháng dưới 6,6 triệu Rp đến 34% cho thu nhập trên 1,419 tỷ Rp.

Nguồn: https://legalindonesia.id/changes-in-the-personal-income-tax-rate-pit-pph21-in-2024-effective-rate-and-calculation-example/ 

Tại Trung Quốc, từ ngày 01/01/2019, mức khấu 
trừ thuế cho mỗi người nộp thuế là 60.000 Nhân dân 
tệ/năm (tức khấu trừ 5.000 Nhân dân tệ/tháng).

 Vào ngày 19/3/2022, Thông tư số 8 (2022) quy 
định từ ngày 01/01/2022, người giám hộ của trẻ sơ 
sinh dưới 03 tuổi được khấu trừ thuế TNCN là 1.000 
Nhân dân tệ/một trẻ/một tháng. Đây được coi là bước 
mới nhất trong quá trình điều chỉnh thuế TNCN để 
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phản ánh hoàn cảnh cá nhân của từng người nộp thuế 
cũng như mong muốn của Chính phủ trong việc tăng 
tỷ lệ sinh trên toàn quốc. Từ năm 2025, mức khấu trừ 
thuế TNCN cho người giám hộ của trẻ sơ sinh dưới 
03 tuổi tăng lên 2.000 Nhân dân tệ/một trẻ/một tháng. 
Ngoài ra, các khoản khấu trừ thuế khác dành cho chi 
phí giáo dục trẻ em, chi phí nâng cao giáo dục cho 
người lớn, chi phí y tế cho bệnh nặng, chi phí thuê nhà 
cũng như các chi phí khác liên quan đến việc hỗ trợ 
người thân lớn tuổi.

Tại Hoa Kỳ, trước năm 2018 cơ quan thu (IRS) đã 
sử dụng chỉ số giá tiêu dùng (CPI) làm thước đo lạm 
phát và xem xét điều chỉnh thuế TNCN. Tuy nhiên, 
với Đạo luật cắt giảm thuế và việc làm năm 2017, 
IRS sử dụng chỉ số giá tiêu dùng theo chuỗi (C-CPI) 
để điều chỉnh ngưỡng thu nhập, số tiền khấu trừ cho 
phù hợp.  

Theo Luật Giảm trừ theo lạm phát, một số điều 
chỉnh tăng mức khấu trừ thuế TNCN được áp dụng 
vào năm 2024 như sau: mức khấu trừ cho các cặp 
vợ chồng nộp thuế chung tăng lên 29.200 USD (tăng 
1.500 USD so với năm 2023); đối với người độc thân, 
mức khấu trừ tăng lên 14.600 USD (tăng 750 USD so 
với năm 2023); đối với chủ hộ gia đình, mức khấu trừ 
là 21.900 USD (tăng 1.100 USD so với năm 2023). 
Mức giảm trừ cho người phụ thuộc tối đa là 4.213 
USD cho một con, 6.960 USD cho hai con và 7.830 
USD cho ba con trở lên. Đối với quà tặng cho cá nhân 
có giá trị 18.000 USD đầu tiên sẽ được miễn thuế 
(tăng lên so với mức 17.000 USD năm 2023). Đối với 
cá nhân không phải là công dân Hoa Kỳ được miễn 
thuế nếu nhận quà tặng có giá trị tối đa 185.000 USD 
(trước đó là 175.000 USD). 

4. Bài học cho Việt Nam 
Qua nghiên cứu kinh nghiệm quốc tế, một số bài 

học rút ra cho Việt Nam như sau:
Thứ nhất, về bậc thuế: Qua nghiên cứu kinh 

nghiệm quốc tế, có thể thấy rằng các quốc gia áp dụng 
số lượng bậc thuế khác nhau, dao động từ 2 đến 11 
bậc. Một số nước có xu hướng điều chỉnh số lượng 
bậc thuế để phù hợp với tình hình kinh tế - xã hội. 
Chẳng hạn, Indonesia đã tăng số lượng bậc thuế từ 4 
lên 5 bậc, trong khi Malaysia điều chỉnh giảm từ 11 
xuống 10 bậc. Một số quốc gia có hệ thống thuế đơn 
giản hơn, chỉ áp dụng 2 bậc thuế như Albania.

Để cải thiện tính công bằng và hiệu quả của hệ 
thống thuế thu nhập cá nhân, Việt Nam có thể cân 
nhắc giữ nguyên hoặc điều chỉnh xuống còn 5-6 bậc. 
Phương án 5 bậc có thể giúp đơn giản hóa hệ thống 
thuế, giảm áp lực hành chính, trong khi phương án 6 
bậc có thể duy trì mức độ lũy tiến hợp lý nhưng vẫn 
giảm bớt sự chênh lệch giữa các bậc. 

Thứ hai, về thuế suất: Các quốc gia trên thế giới 
có quy định khác nhau về mức thuế suất thấp nhất 
và cao nhất trong hệ thống thuế thu nhập cá nhân. 
Một số nước áp dụng mức thuế thấp nhất là 0%, như 
Malaysia, Algeria, và Ấn Độ, nhằm miễn thuế cho các 
đối tượng có thu nhập thấp hoặc dưới mức chịu thuế. 
Ở chiều ngược lại, mức thuế cao nhất dao động khá 
rộng, với một số quốc gia áp dụng mức 45% (Nhật 
Bản, Hàn Quốc, Trung Quốc), trong khi các nước 
như Malaysia áp dụng mức cao nhất là 30%, còn 
Philippines và Indonesia là 35%.

Đối với Việt Nam, hiện tại hệ thống thuế thu nhập 
cá nhân đang áp dụng thuế suất thấp nhất là 5% và cao 
nhất là 35%. Tuy nhiên, trong bối cảnh kinh tế - xã 
hội hiện nay, Việt Nam có thể xem xét:

• Giữ nguyên hoặc điều chỉnh mức thuế suất thấp 
nhất từ 5% xuống 0% để hỗ trợ người có thu nhập 
thấp, đảm bảo tính công bằng và khuyến khích tiêu 
dùng. Mức miễn thuế này có thể áp dụng cho nhóm 
thu nhập dưới 13 triệu đồng/tháng, thay vì 11 triệu 
đồng/tháng như hiện nay.

• Xem xét điều chỉnh mức thuế suất cao nhất từ 
35% lên 37% hoặc 40% đối với nhóm thu nhập rất 
cao (từ 1 tỷ đồng/năm trở lên) để tăng cường điều tiết 
thu nhập và đảm bảo đóng góp công bằng vào ngân 
sách nhà nước, tương tự như chính sách của một số 
nước trong khu vực như Thái Lan và Trung Quốc.

Thứ ba, về ngưỡng thu nhập chịu thuế: Hầu 
hết các quốc gia khi thực hiện điều chỉnh bậc thuế 
và mức thuế suất đều điều chỉnh ngưỡng thu nhập 
chịu thuế tương ứng để phù hợp với bối cảnh kinh 
tế - xã hội. Xu hướng chung cho thấy, nhiều nước như 
Trung Quốc, Canada, Hoa Kỳ đã nới rộng ngưỡng 
chịu thuế để đảm bảo thu nhập thực tế của người lao 
động không bị đánh thuế quá sớm, giúp giảm gánh 
nặng tài chính cho nhóm thu nhập trung bình - thấp. 
Trong khi đó, một số quốc gia như Indonesia thu hẹp 
khoảng cách chịu thuế do tăng số bậc thuế từ 4 lên 5 
bậc, nhằm tăng tính lũy tiến trong hệ thống thuế.

Tại Việt Nam, hiện nay mức giảm trừ gia cảnh 
đang áp dụng là 11 triệu đồng/tháng, mức giảm trừ 
người phụ thuộc là 4,4 triệu đồng/tháng, và ngưỡng 
thu nhập chịu thuế tính từ mức 5 triệu đồng/tháng trở 
lên với thuế suất bậc đầu tiên là 5%. Tuy nhiên, với 
tình hình lạm phát và sự gia tăng chi phí sinh hoạt 
trong những năm gần đây, mức này có thể chưa phản 
ánh chính xác sức mua thực tế của người lao động. 
Nhiều người có thu nhập trung bình hiện nay dù chưa 
đạt mức khá giả nhưng vẫn phải nộp thuế từ những 
bậc đầu tiên, dẫn đến áp lực tài chính và ảnh hưởng 
đến tiêu dùng.
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Do đó, Việt Nam có thể cân nhắc điều chỉnh 
ngưỡng thu nhập chịu thuế theo hai phương án. 
Phương án 1 (cải cách vừa phải) đề xuất tăng mức 
giảm trừ gia cảnh từ 11 triệu lên 13 triệu đồng/tháng, 
mức giảm trừ người phụ thuộc từ 4,4 triệu lên 5,5 
triệu đồng/tháng, đồng thời điều chỉnh ngưỡng chịu 
thuế từ 5 triệu lên 7 triệu đồng/tháng. Phương án 2 
(cải cách mạnh) đề xuất mức giảm trừ gia cảnh cao 
hơn, lên 14 triệu đồng/tháng, mức giảm trừ người phụ 
thuộc lên 6 triệu đồng/tháng, và ngưỡng chịu thuế từ 
9 triệu đồng/tháng trở lên. Phương án 2 sẽ giúp nhóm 
lao động thu nhập trung bình thấp có thêm thu nhập 
khả dụng, kích thích tiêu dùng và góp phần thúc đẩy 
tăng trưởng kinh tế.

Việc điều chỉnh này dựa trên xu hướng tăng lương 
và lạm phát trong những năm gần đây, đồng thời đảm 
bảo công bằng thuế khi không đánh thuế quá sớm lên 
nhóm thu nhập thấp. Tuy nhiên, cần có một lộ trình hợp 
lý để cân bằng giữa chính sách hỗ trợ người lao động 
và đảm bảo nguồn thu ngân sách. Một đề xuất khả thi 
là trong giai đoạn 2025-2026, mức giảm trừ gia cảnh 
tăng lên 13 triệu đồng/tháng và ngưỡng chịu thuế bắt 
đầu từ 7 triệu đồng/tháng. Đến giai đoạn 2027-2028, 
mức giảm trừ gia cảnh tiếp tục điều chỉnh lên 14 triệu 
đồng/tháng và ngưỡng chịu thuế từ 9 triệu đồng/tháng.

Thứ tư, về khấu trừ thuế: Chính sách khấu trừ thuế 
là một công cụ quan trọng nhằm đảm bảo công bằng 
thuế, giúp giảm bớt gánh nặng tài chính cho người nộp 
thuế, đặc biệt là những cá nhân có thu nhập trung bình 
và thấp. Hầu hết các quốc gia trên thế giới đều quy 
định mức khấu trừ thuế cho cá nhân người nộp thuế 
cũng như các khoản giảm trừ gia cảnh ở một mức độ 
nhất định. Những mức giảm trừ này thường được điều 
chỉnh theo thời gian để phản ánh chính xác hơn tác 
động của lạm phát đến thu nhập thực tế của người dân.

Tuy nhiên, cách thức điều chỉnh của các quốc gia 
có sự khác biệt. Một số nước chỉ đơn thuần dựa trên 
chỉ số giá tiêu dùng (CPI) để điều chỉnh mức giảm trừ 
gia cảnh theo từng giai đoạn, trong khi một số quốc 
gia tiên tiến như Hoa Kỳ sử dụng CPI theo chuỗi 
(Chained CPI). Chained CPI được đánh giá là phản 
ánh sát hơn mức tăng giá thực tế của hàng hóa và 
dịch vụ theo thời gian, giúp chính phủ điều chỉnh mức 
giảm trừ thuế linh hoạt hơn, tránh tình trạng mức giảm 
trừ gia cảnh lạc hậu so với diễn biến kinh tế thực tế.

Tại Việt Nam, mức giảm trừ gia cảnh hiện nay 
đang áp dụng là 11 triệu đồng/tháng cho cá nhân 
người nộp thuế và 4,4 triệu đồng/tháng cho mỗi người 
phụ thuộc. Mức này được điều chỉnh lần gần nhất vào 
năm 2020, trong khi trước đó đã duy trì ở mức 9 triệu 
đồng/tháng trong giai đoạn dài từ 2013 đến 2019. 
Trong khi đó, chỉ số giá tiêu dùng (CPI) đã liên tục 
tăng trung bình 3-4%/năm, đồng nghĩa với việc mức 

giảm trừ gia cảnh hiện nay có thể đã không còn phù 
hợp với sức mua thực tế.

Vì vậy, Việt Nam có thể cân nhắc điều chỉnh mức 
giảm trừ gia cảnh định kỳ theo CPI hoặc áp dụng 
phương pháp CPI theo chuỗi để đảm bảo mức khấu 
trừ thuế luôn phản ánh chính xác thực tế kinh tế. Cụ 
thể, có thể đưa ra hai phương án:

Phương án 1: Điều chỉnh theo CPI truyền thống
• Tăng mức giảm trừ gia cảnh từ 11 triệu lên 13 

triệu đồng/tháng.
• Tăng mức giảm trừ người phụ thuộc từ 4,4 triệu 

lên 5,5 triệu đồng/tháng.
• Điều chỉnh mức khấu trừ thuế mỗi 3 năm một lần 

dựa trên CPI trung bình giai đoạn trước đó.
Phương án 2: Điều chỉnh theo CPI theo chuỗi 

(Chained CPI) - linh hoạt hơn
• Xây dựng cơ chế điều chỉnh mức giảm trừ gia 

cảnh hàng năm dựa trên CPI theo chuỗi, giúp phản 
ánh chính xác hơn sức mua của người dân.

• Tăng mức giảm trừ gia cảnh ban đầu lên 13 triệu 
đồng/tháng và người phụ thuộc lên 5,5 triệu đồng/
tháng, sau đó điều chỉnh linh hoạt theo tỷ lệ lạm phát 
hàng năm.

• Nếu CPI tăng từ 3-4%/năm, mức giảm trừ sẽ 
được điều chỉnh theo tỷ lệ tương ứng để đảm bảo 
công bằng thuế.

Việc áp dụng phương pháp CPI theo chuỗi sẽ giúp 
Việt Nam tránh tình trạng giữ nguyên mức giảm trừ 
gia cảnh quá lâu trước khi có một lần tăng mạnh. 
Thay vào đó, cách tiếp cận linh hoạt hơn sẽ giúp mức 
khấu trừ thuế luôn theo kịp diễn biến kinh tế, hỗ trợ 
tốt hơn cho người lao động trong bối cảnh giá cả liên 
tục biến động.

Bên cạnh đó, Việt Nam cũng có thể xem xét mở 
rộng danh mục các khoản khấu trừ thuế khác, chẳng 
hạn như chi phí chăm sóc sức khỏe, giáo dục, và bảo 
hiểm nhân thọ, tương tự như cách làm của một số nước 
phát triển. Điều này không chỉ giúp giảm bớt gánh nặng 
tài chính cho người nộp thuế mà còn khuyến khích họ 
chi tiêu nhiều hơn vào các lĩnh vực thiết yếu, góp phần 
thúc đẩy tăng trưởng kinh tế bền vững.
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1. Mở đầu
Cách mạng công nghiệp lần thứ tư, với nhiều phát 

triển công nghệ đột phá, đang làm thay đổi căn bản các 
phương thức sản xuất, kinh doanh và quản trị doanh 
nghiệp. Trong bối cảnh đó, ứng dụng công nghệ thông 
tin (CNTT) trở thành yêu cầu tất yếu đối với các doanh 
nghiệp, đặc biệt đối với các doanh nghiệp xuất khẩu 
(Nguyễn Hoàng, 2022), là chủ thể đóng vai trò quan trọng 
trong quá trình hội nhập kinh tế quốc tế của quốc gia, hỗ 
trợ doanh nghiệp xuất khẩu tối ưu hóa quy trình vận hành. 

Bên cạnh đó, tích lũy và vận dụng kinh nghiệm quốc 
tế – bao gồm hiểu biết về thị trường, luật lệ, văn hóa tiêu 
dùng và các cam kết thương mại song phương, đa phương 
– giúp doanh nghiệp xuất khẩu đưa ra quyết định chính 
xác hơn trong lựa chọn thị trường, định vị sản phẩm, 
chiến lược giá và phương thức phân phối (Sulimowska-
Formowicz và cộng sự, 2024). Khi kết hợp với ứng dụng 
CNTT, kinh nghiệm quốc tế càng phát huy vai trò điều 
phối và định hướng, giúp doanh nghiệp sử dụng công 
nghệ phù hợp trong tiếp cận và đáp ứng nhu cầu, thị hiếu 

của các thị trường xuất khẩu một cách hiệu quả và nhanh 
chóng (Trapczynski & Barlozewski, 2022). 

Tại Việt Nam, đặc biệt đối với nhóm doanh nghiệp 
xuất khẩu - chủ yếu là doanh nghiệp nhỏ và vừa – với 
năng lực công nghệ còn yếu, thiếu chiến lược dài hạn cho 
chuyển đổi số và chưa tận dụng hiệu quả tiềm năng mà 
công nghệ mang lại. Điều này phần nào lý giải vì sao hiệu 
quả xuất khẩu của nhiều doanh nghiệp Việt Nam chưa đạt 
kỳ vọng và dễ bị tổn thương trước các biến động quốc tế 
(Bộ Khoa học và Công nghệ, 2024).

Mặc dù đã có một số xem xét riêng lẻ tác động của 
CNTT hoặc kinh nghiệm quốc tế đến hiệu quả xuất khẩu, 
các nghiên cứu kết hợp đồng thời hai yếu tố này trong 
một mô hình định lượng vẫn còn hạn chế, đặc biệt trong 
bối cảnh Việt Nam và các nước đang phát triển tương 
tự. Bài viết này góp phần lấp đầy khoảng trống đó bằng 
cách kiểm định đồng thời tác động riêng và tương tác giữa 
hai yếu tố, từ đó nhấn mạnh đóng góp mới về nội dung, 
phương pháp và bối cảnh nghiên cứu.

2. Cơ sở lý luận
Hiệu quả xuất khẩu được hiểu là mức độ đạt được các 

mục tiêu kinh doanh và chiến lược của doanh nghiệp khi 
tham gia hoạt động thương mại quốc tế, phản ánh qua 
khả năng tối ưu hóa nguồn lực và nâng cao vị thế cạnh 
tranh trên thị trường toàn cầu (Oura và cộng sự, 2016). 
Mối liên hệ giữa ứng dụng CNTT, kinh nghiệm quốc tế 
và hiệu quả xuất khẩu sẽ được phân tích cụ thể trong các 
tiểu mục sau đây.

2.1. Ứng dụng công nghệ thông tin  trong hoạt động 
xuất khẩu của doanh nghiệp

Công nghệ thông tin được hiểu là tập hợp các phương 
pháp khoa học, phương tiện và công cụ kỹ thuật hiện đại 
- chủ yếu là máy tính và viễn thông - nhằm tổ chức, khai 
thác và sử dụng hiệu quả các nguồn tài nguyên thông tin 
trong mọi lĩnh vực hoạt động xã hội. 

Nhiều nghiên cứu thực nghiệm đã chỉ ra tác động 
tích cực của ứng dụng CNTT đối với hiệu quả xuất khẩu 

ỨNG DỤNG CÔNG NGHỆ THÔNG TIN VÀ KINH NGHIỆM QUỐC TẾ 
TRONG NÂNG CAO HIỆU QUẢ XUẤT KHẨU: NGHIÊN CỨU  
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của doanh nghiệp (Kong và cộng sự, 2024; N’Dri & Su, 
2024). CNTT giúp giảm thiểu khoảng cách không gian và 
thời gian, tiết kiệm chi phí nhờ các dịch vụ khách hàng từ 
xa và giao tiếp trực tuyến, trở thành một năng lực động 
mới giúp doanh nghiệp mở rộng hoạt động quốc tế hóa 
(Trapczynski & Barlozewski, 2022). CNTT còn góp phần 
giảm chi phí giao dịch, tạo điều kiện cho khách hàng quốc 
tế dễ dàng so sánh, tiếp cận và ra quyết định mua hàng, từ 
đó gia tăng doanh thu xuất khẩu (Duch-Brown và cộng 
sự, 2017).

Giả thuyết 1: Ứng dụng CNTT có tác động tích cực 
đến hiệu quả xuất khẩu của doanh nghiệp.

2.2. Kinh nghiệm quốc tế trong hoạt động xuất khẩu 
của doanh nghiệp

Kinh nghiệm quốc tế là tập hợp kiến thức, kỹ năng và 
hiểu biết thực tiễn được hình thành trong quá trình doanh 
nghiệp tham gia hoạt động kinh doanh tại thị trường nước 
ngoài (Oura và cộng sự, 2016). Nhiều nghiên cứu gần 
đây khẳng định giá trị chiến lược của kinh nghiệm quốc 
tế trong hoạt động xuất khẩu, đặc biệt đối với các doanh 
nghiệp định hướng tăng trưởng trên thị trường quốc tế 
(Sulimowska-Formowicz và cộng sự, 2024).

Về vai trò, kinh nghiệm quốc tế góp phần định hình 
năng lực nội tại, hỗ trợ doanh nghiệp thích ứng linh hoạt 
với môi trường thương mại xuyên biên giới. Sulimowska-
Formowicz và cộng sự (2024) chứng minh rằng, thâm 
niên trong hoạt động xuất khẩu có liên hệ tích cực với 
hiệu quả thương mại của doanh nghiệp. Ngoài khía cạnh 
thời gian, kinh nghiệm quốc tế còn thể hiện qua khả năng 
đánh giá thị trường, mức độ đa dạng hóa phương thức tiếp 
cận, cũng như năng lực tổ chức hoạt động tại các quốc gia 
khác nhau. Khi đã tích lũy nền tảng kinh nghiệm vững 
chắc, doanh nghiệp có thể chủ động hơn trong quá trình 
mở rộng quy mô và cải thiện hiệu suất thương mại quốc 
tế (Cieslik và cộng sự, 2015).

Giả thuyết 2: Kinh nghiệm quốc tế có tác động tích 
cực đến hiệu quả xuất khẩu của doanh nghiệp.

2.3. Vai trò của kinh nghiệm quốc tế trong ứng dụng 
CNTT

Không chỉ ảnh hưởng trực tiếp đến hiệu quả xuất khẩu, 
kinh nghiệm quốc tế là nguồn lực chiến lược, còn đóng 
vai trò thúc đẩy và nâng cao hiệu quả ứng dụng CNTT 
trong kinh doanh quốc tế của doanh nghiệp (Hultman và 
cộng sự, 2011). Kinh nghiệm quốc tế không chỉ hỗ trợ 
doanh nghiệp tiếp cận và vận dụng hiệu quả công nghệ 
mà còn giúp xác định rõ các mắt xích trọng yếu trong quy 
trình xuất khẩu cần được ưu tiên số hóa. Doanh nghiệp 
tích lũy được kinh nghiệm từ hoạt động quốc tế sẽ có 
khả năng nhận diện những khâu xuất khẩu tiềm ẩn rủi 
ro, tốn kém hoặc kém hiệu quả. Từ đó ứng dụng các giải 
pháp CNTT một cách có trọng tâm, góp phần tinh gọn 
quy trình, rút ngắn thời gian xử lý, nâng cao độ chính xác, 
giảm thiểu chi phí và tăng mức độ hài lòng của đối tác 
quốc tế. Nhờ đó, hiệu quả xuất khẩu được cải thiện rõ rệt 
cả về tốc độ, chất lượng và lợi nhuận.

Giả thuyết 3: Kinh nghiệm quốc tế có vai trò điều tiết 
tích cực mối quan hệ giữa ứng dụng CNTT và hiệu quả 
xuất khẩu của doanh nghiệp.

3. Phương pháp nghiên cứu
Nghiên cứu sử dụng phương pháp định lượng với phần 

mềm hỗ trợ SPSS để kiểm định các giả thuyết nghiên cứu 
đề xuất về tác động của ứng dụng CNTT và kinh nghiệm 
quốc tế đến hiệu quả xuất khẩu của doanh nghiệp. Phương 
trình hồi quy được xác lập, trên cơ sở kế thừa các công 
trình trước của Oura và cộng sự (2016), Nguyễn Hoàng 
(2022), Trapczynski và Barlozewski (2022) và Kong và 
cộng sự (2024). Cụ thể, có dạng như sau:

HQXK = β0 + β1*CNTT + β2*KNQT + 
β3*CNTT*KNQT + β4*TDN + β5*SLĐ + ε

Với:
HQXK: là hiệu quả xuất khẩu của doanh nghiệp Việt 

Nam;
β0, β1, …, β5: các hệ số cần tìm;
CNTT, KNQT: là mức độ ứng dụng CNTT và kinh 

nghiệm quốc tế của doanh nghiệp xuất khẩu Việt Nam;
TDN, SMLĐ: là các biến kiểm soát về tuổi và quy mô 

lao động của doanh nghiệp;
ε: sai số chuẩn.
Bảng hỏi điều tra được thiết kế và gửi đến toàn bộ các 

doanh nghiệp xuất khẩu uy tín, được công bố trong các 
báo cáo xuất nhập khẩu hàng năm của Bộ Công Thương 
giai đoạn 2016 - 2024, thông qua email và bưu điện trong 
giai đoạn quý 4 năm 2024. Kết quả thu về 242 bảng hỏi; 
sau khi rà soát và loại bỏ các bảng hỏi không đầy đủ thông 
tin cần thiết, còn 233 bảng hỏi hợp lệ được sử dụng, hình 
thành mẫu nghiên cứu của bài viết.
Bảng 1. Mẫu nghiên cứu các doanh nghiệp xuất khẩu 

Việt Nam

Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu bằng phần mềm SPSS

Mẫu nghiên cứu gồm 233 doanh nghiệp xuất khẩu 
Việt Nam, trong đó phần lớn là công ty cổ phần (35,62%) 
cho thấy khu vực tư nhân đang giữ vai trò chủ đạo trong 
hoạt động xuất khẩu. Doanh nghiệp thương mại dịch vụ 
chiếm tỷ lệ cao nhất về lĩnh vực hoạt động (44,64%) phản 
ánh xu hướng xuất khẩu hiện nay đang nghiêng về dịch 
vụ và nông sản. Về quy mô, các doanh nghiệp vừa và nhỏ 
chiếm ưu thế với đa số có từ 50 đến dưới 200 lao động và 
doanh thu dao động chủ yếu từ 50 đến dưới 100 tỷ đồng, 
cho thấy phần lớn các doanh nghiệp trong mẫu ở mức quy 
mô trung bình khá và đang đóng vai trò quan trọng trong 
thúc đẩy xuất khẩu quốc gia.
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Để kiểm định bộ thang đo nghiên cứu, phân tích thành 
tố khám phá EFA và phân tích thành tố khẳng định CFA 
được thực hiện. Kết quả phân tích EFA ở Bảng 2 cho thấy 
hai nhân tố chính được trích xuất với giá trị riêng ban đầu 
(Initial Eigenvalues) lần lượt là 3,955 và 2,036, đều lớn 
hơn 1, cho thấy chúng đạt tiêu chuẩn về khả năng giải 
thích phương sai. 

Bảng 2. Kết quả phân tích thành tố khám phá EFA

Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu bằng phần mềm SPSS

Kết quả Bảng 3 cho thấy tất cả các hệ số Cronbach’s 
Alpha đều lớn hơn 0,7 thể hiện độ tin cậy cao và sự nhất 
quán nội tại giữa các biến quan sát trong từng thang đo. 
Kiểm định KMO & Bartlett cũng đạt yêu cầu, cùng với giá 
trị Sig. = 0,000, dữ liệu đủ điều kiện để thực hiện phân tích 
nhân tố khám phá với ý nghĩa thống kê ở mức 95%. Đồng 
thời, các giá trị bình phương trích xuất của thành tố thứ 
nhất trong mỗi thang đo đều lớn hơn 50%, chứng tỏ các 
nhân tố trích được giải thích phần lớn phương sai của các 
biến quan sát. Như vậy, có thể khẳng định các thang đo 
được sử dụng trong nghiên cứu có độ tin cậy và tính hợp 
lệ cao, đảm bảo cho các phân tích định lượng tiếp theo.

Bảng 3. Kiểm định thang đo các biến nghiên cứu CFA

Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu bằng phần mềm SPSS

4. Kết quả nghiên cứu
Kết quả phân tích hồi quy trong nghiên cứu cho thấy 

mô hình có độ tin cậy và tính hợp lệ cao. Giá trị F = 
31,041 với mức ý nghĩa p-value (Sig.) = 0,000 cho thấy 
mô hình hồi quy tổng thể là có ý nghĩa thống kê. Hệ số R 
bình phương hiệu chỉnh đạt 0,393, nghĩa là khoảng 39,3% 
biến thiên trong hiệu quả xuất khẩu có thể được giải thích 
bởi các biến độc lập trong mô hình. Hệ số Durbin-Watson 
bằng 2,084, gần với giá trị lý tưởng là 2, cho thấy hiện 
tượng tự tương quan chuỗi trong phần dư không đáng kể. 
Các hệ số VIF của tất cả các biến độc lập đều nhỏ hơn 2, 
chứng tỏ không tồn tại vấn đề đa cộng tuyến, đảm bảo 
tính ổn định của ước lượng. Như vậy, mô hình hồi quy 

có thể được xem là đáng tin cậy để kiểm định các giả 
thuyết nghiên cứu về quan hệ giữa ứng dụng CNTT, kinh 
nghiệm quốc tế và hiệu quả xuất khẩu.

Bảng 4. Kết quả phân tích hồi quy

Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu  bằng phần mềm SPSS

4.1. Tác động của ứng dụng CNTT
Kết quả hồi quy cho thấy biến ứng dụng CNTT có 

tác động tích cực đến biến phụ thuộc làm tăng hiệu quả 
xuất khẩu. Hiả thuyết H1 được khẳng định, phù hợp với 
nghiên cứu của Kong và cộng sự (2024), N’Dri và Su 
(2024) và Duch-Brown và cộng sự (2017). Điều này phản 
ánh đúng thực trạng hoạt động của các doanh nghiệp xuất 
khẩu hiện nay khi phần lớn đã tích cực triển khai ứng 
dụng CNTT vào các hoạt động cốt lõi như tiếp thị, phân 
phối, bán hàng và chăm sóc khách hàng. 

Ứng dụng CNTT trong quản trị và điều hành doanh 
nghiệp thông qua các hệ thống như ERP, CRM và SCM 
đã giúp nâng cao chất lượng quản trị, tối ưu hóa quy trình 
xử lý đơn hàng, quản lý kho bãi và chuỗi cung ứng. Các hệ 
thống này không chỉ rút ngắn thời gian xử lý công việc mà 
còn tiết kiệm chi phí lao động và chi phí quản lý chung, từ 
đó gia tăng hiệu quả xuất khẩu. Đồng thời, CNTT còn phát 
huy vai trò trong hoạt động marketing quốc tế khi doanh 
nghiệp có thể triển khai tiếp thị số và thương mại điện tử để 
mở rộng thị trường, tiếp cận khách hàng toàn cầu và tăng 
doanh số xuất khẩu với chi phí thấp hơn so với các phương 
pháp truyền thống. Hơn nữa, việc ứng dụng CNTT vào 
nghiên cứu thị trường và phân tích dữ liệu xuất khẩu giúp 
doanh nghiệp ra quyết định nhanh và chính xác hơn, nâng 
cao khả năng dự báo và thích ứng với xu hướng thị trường 
quốc tế, qua đó góp phần trực tiếp vào việc nâng cao năng 
lực cạnh tranh và hiệu quả xuất khẩu.

4.2. Tác động kinh nghiệm xuất khẩu
Kết quả hồi quy cho thấy biến kinh nghiệm xuất khẩu 

có tác động tích cực đến biến phụ thuộc hiệu quả xuất 
khẩu. Giả thuyết H2, phù hợp với nghiên cứu của Oura 
và cộng sự (2016); Sulimowska-Formowicz và cộng sự 
(2024) và Cieslik và cộng sự (2015): kinh nghiệm quốc tế 
càng cao thì hiệu quả xuất khẩu càng cao. Trong bối cảnh 
hội nhập sâu rộng và cạnh tranh toàn cầu khốc liệt, kinh 
nghiệm quốc tế đóng vai trò như một nguồn lực chiến 
lược nội tại giúp doanh nghiệp Việt Nam gia tăng lợi thế 
cạnh tranh và tối ưu hóa hiệu quả thương mại. 

Thực tế cho thấy, kinh nghiệm trong hợp tác với đối 
tác nước ngoài cũng giúp doanh nghiệp Việt Nam hiểu rõ 
hơn về văn hóa kinh doanh, luật pháp quốc tế và quy trình 
vận hành của thị trường mục tiêu, từ đó cải thiện khả năng 
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đàm phán, xây dựng quan hệ bền vững và ứng phó hiệu 
quả với các tình huống phát sinh trong thực tiễn. Ngoài ra, 
kinh nghiệm quốc tế còn thể hiện qua năng lực xử lý linh 
hoạt các vấn đề liên quan đến logistics, thanh toán quốc 
tế, quản lý hợp đồng và bảo đảm chất lượng sản phẩm 
-những yếu tố then chốt quyết định hiệu quả và độ tin cậy 
trong hoạt động xuất khẩu.

4.3. Vai trò điều tiết của kinh nghiệm quốc tế
Kết quả hồi quy cho thấy các biến tương tác ứng dụng 

CNTT và kinh nghiệm quốc tế có tác động tích cực đến 
biến phụ thuộc hiệu quả xuất khẩu. Giả thuyết H3 được 
khẳng định đúng: không chỉ riêng lẻ từng yếu tố, sự kết 
hợp giữa ứng dụng CNTT và bề dày kinh nghiệm quốc tế 
sẽ mang lại hiệu quả xuất khẩu vượt trội cho doanh nghiệp. 

Thực tiễn cho thấy, trong khi nhiều doanh nghiệp xuất 
khẩu Việt Nam cùng triển khai các giải pháp CNTT tương 
tự, hiệu quả thu được lại rất khác nhau – phần lớn phụ 
thuộc vào mức độ kinh nghiệm quốc tế của doanh nghiệp 
đó. Các doanh nghiệp có kinh nghiệm quốc tế phong phú 
thường sở hữu khả năng đánh giá chính xác nhu cầu thị 
trường nước ngoài, lựa chọn phần mềm quản trị phù hợp 
(như ERP, SCM), và phối hợp hiệu quả giữa hệ thống 
thông tin với đối tác quốc tế. Họ cũng có khả năng tận 
dụng CNTT trong phân tích dữ liệu xuất khẩu, dự báo 
xu hướng thị trường và quản lý rủi ro thương mại quốc 
tế. Như vậy, kinh nghiệm quốc tế không chỉ là yếu tố nền 
tảng nâng cao hiệu quả xuất khẩu, mà còn đóng vai trò là 
“bộ lọc” chiến lược, giúp doanh nghiệp sử dụng CNTT 
một cách có trọng điểm, hợp lý và hiệu quả hơn trong bối 
cảnh cạnh tranh toàn cầu ngày càng phức tạp.

5. Kết luận và giải pháp
Nghiên cứu chỉ ra rằng ứng dụng CNTT và kinh 

nghiệm quốc tế đều tác động trực tiếp, tích cực đến hiệu 
quả xuất khẩu, trong đó kinh nghiệm quốc tế còn đóng vai 
trò điều tiết, làm gia tăng ảnh hưởng của ứng dụng CNTT. 
Trên cơ sở này, nhóm tác giả đề xuất các giải pháp cho 
doanh nghiệp xuất khẩu Việt Nam và khuyến nghị chính 
sách cho cơ quan quản lý nhằm nâng cao hiệu quả xuất 
khẩu trong bối cảnh kinh tế số và chuyển đổi số.

5.1. Giải pháp đổi với doanh nghiệp xuất khẩu 
Việt Nam

Trong bối cảnh toàn cầu hóa và chuyển đổi số, doanh 
nghiệp xuất khẩu Việt Nam cần ứng dụng toàn diện 
CNTT vào mọi khâu chuỗi giá trị, từ sản xuất đến phân 
phối. Điều này đòi hỏi tư duy chiến lược mới, chiến lược 
hệ thống CNTT tổng thể, đẩy mạnh số hóa quy trình, ứng 
dụng điện toán đám mây, đầu tư hạ tầng số, phần mềm 
quản trị và các giải pháp đổi mới sáng tạo. Đặc biệt, cần 
khai thác AI, IoT, blockchain để nâng cao truy xuất nguồn 
gốc, tối ưu chuỗi cung ứng và kiểm soát chất lượng.

Song song với đó, doanh nghiệp cần coi kinh nghiệm 
quốc tế là nguồn lực chiến lược, chủ động nắm bắt thông 
tin thị trường, chính sách, quy định pháp lý và rào cản kỹ 
thuật tại các quốc gia đối tác. Đồng thời phát triển nguồn 
nhân lực am hiểu CNTT, có kỹ năng quốc tế. Việc học hỏi 

từ doanh nghiệp quốc tế tiên phong sẽ giúp rút ngắn lộ 
trình phát triển và nâng cao hiệu quả thương mại toàn cầu.

Quan trọng hơn, doanh nghiệp cần tích hợp hài hòa 
CNTT và kinh nghiệm quốc tế để gia tăng giá trị. Sự kết 
hợp này giúp khai thác hiệu quả dữ liệu, tối ưu quản trị 
đơn hàng, logistics, tiếp thị và dịch vụ khách hàng, qua 
đó nâng năng suất, giảm chi phí và tăng sức cạnh tranh. 
Đồng thời, cần xây dựng hệ thống đánh giá hiệu quả và 
điều chỉnh chiến lược kịp thời để đảm bảo linh hoạt, thích 
ứng cao, qua đó chuyển đổi số thành công và bứt phá 
trong chuỗi giá trị toàn cầu.

5.2. Kiến nghị đối với cơ quan Nhà nước
Nhà nước cần triển khai đồng bộ chính sách phát triển 

hạ tầng số quốc gia và hỗ trợ đổi mới sáng tạo. Trọng tâm 
là đầu tư hạ tầng CNTT hiện đại, đồng bộ giữa các vùng 
kinh tế, tạo điều kiện tiếp cận và khai thác hiệu quả công 
nghệ tiên tiến. Chính phủ cũng cần hỗ trợ tài chính, kỹ 
thuật, tư vấn cải tiến quy trình sản xuất, phân phối, tiếp thị 
và mở rộng thương mại điện tử quốc tế. Những giải pháp 
này sẽ giúp doanh nghiệp nâng cao hiệu quả hoạt động và 
sức cạnh tranh toàn cầu.

Bên cạnh đó, Nhà nước cần hỗ trợ doanh nghiệp xuất 
khẩu tích lũy kinh nghiệm quốc tế thông qua chính sách 
ngoại giao kinh tế, mở rộng quan hệ thương mại và tận 
dụng tối đa các hiệp định thương mại tự do. Đồng thời, 
tăng cường truyền thông và đào tạo kỹ năng CNTT, kỹ 
năng số cho lao động, nhất là trong ngành chế biến chế tạo. 
Những giải pháp này sẽ giúp hình thành lực lượng nhân sự 
chất lượng cao, sẵn sàng hội nhập và cạnh tranh toàn cầu.

Tuy nhiên, nghiên cứu còn hạn chế về quy mô và 
tính đại diện của mẫu, chưa phân loại doanh nghiệp theo 
lĩnh vực sản xuất kinh doanh, và chưa phân tích sâu các 
thành tố chi tiết như năng lực hay cơ sở hạ tầng CNTT. 
Do đó, các nghiên cứu tiếp theo cần mở rộng quy mô, 
bổ sung biến quan sát, phân tích theo ngành cụ thể và áp 
dụng phương pháp định lượng tiên tiến hơn để phản ánh 
toàn diện các yếu tố ảnh hưởng, từ đó đưa ra khuyến nghị 
chuyên sâu và sát thực tiễn hơn.
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Mở đầu
Giáo dục là nền tảng của sự phát triển quốc 

gia. Trong bối cảnh toàn cầu hóa và nhu cầu nâng 
cao chất lượng nguồn nhân lực, tự chủ tài chính 
(TCTC) trong giáo dục đã trở thành một xu hướng 
tất yếu. TCTC, về cơ bản, là việc trao quyền cho 
các cơ sở giáo dục chủ động hơn trong việc huy 
động, quản lý và sử dụng nguồn lực tài chính, 
nhằm tối ưu hóa hiệu quả hoạt động và tăng cường 
năng lực cạnh tranh.

Trung Quốc, với quy mô và tốc độ phát triển 
kinh tế đáng kinh ngạc, đã áp dụng mô hình TCTC 
một cách sâu rộng, đặc biệt ở bậc đại học, đạt được 
những thành tựu nổi bật nhưng cũng đối mặt với 
nhiều thách thức. Mô hình này đã góp phần đưa 
nhiều trường đại học TQ vào hàng ngũ các cơ sở 
giáo dục hàng đầu thế giới.

Việt Nam đang trong quá trình chuyển đổi 
mạnh mẽ từ cơ chế bao cấp sang cơ chế thị trường, 
cũng đang đẩy mạnh lộ trình TCTC, chủ yếu ở 
cấp đại học và một phần ở giáo dục nghề nghiệp. 
Tuy nhiên, quá trình này diễn ra chậm hơn và gặp 
nhiều rào cản về cơ chế, chính sách và sự đồng 
thuận xã hội.

Nghiên cứu và phân tích mô hình TCTC trong 
giáo dục của Trung Quốc (chủ yếu là giáo dục đại 
học), đánh giá những ưu điểm và hạn chế của nó, từ 
đó rút ra những bài học kinh nghiệm thiết thực và 
cụ thể cho quá trình triển khai TCTC trong hệ thống 
giáo dục Việt Nam với mục tiêu là làm rõ mối liên 
hệ giữa tự chủ tài chính và chất lượng giáo dục, sự 
công bằng xã hội là việc làm cần thiết tạo ra bước 
đột phá trong thực hiện Nghị quyết số 71-NQ/TW 
ngày 22/8/2025 về đột phá phát triển giáo dục và 
đào tạo do Tổng Bí thư Tô Lâm đã ký ban hành

1. Tổng quan về Tự chủ tài chính trong  
giáo dục

1.1. Khái niệm và phạm vi Tự chủ tài chính 
Tự chủ tài chính trong lĩnh vực giáo dục là một 

chủ trương lớn của Đảng và Nhà nước Việt Nam, 
nhằm nâng cao hiệu quả hoạt động, chất lượng 
dịch vụ giáo dục đồng thời góp phần giảm gánh 
nặng cho ngân sách nhà nước.

TỰ CHỦ TÀI CHÍNH TRONG GIÁO DỤC ĐÀO TẠO Ở TRUNG QUỐC 
VÀ BÀI HỌC CHO VIỆT NAM

Ths. Nguyễn Mạnh Tiến*

* Ủy ban Chứng khoán nhà nước; email: nguyenmanhtien@ssc.gov.vn 

Studying international experience on financial 
autonomy (TCTC) is one of the important tasks to 
implement the Politburo's resolution on breakthrough 
in education and training development (Resolution 
No. 71-NQ/TW dated August 22, 2025 signed and 
issued by General Secretary To Lam). This study 
focuses on analyzing the TCTC model in China's 
higher education (mainly university education), 
assessing its advantages and limitations, thereby 
drawing four practical and specific lessons for 
the implementation of TCTC in the Vietnamese 
education system. These are: (1) Perfecting 
synchronous mechanisms and policies; (2) 
Strengthening the capacity to mobilize capital from 
research; (3) Policies to ensure social equity; (4) 
Improving governance capacity.

• Key words: financial autonomy, education sector, 
education and training, university governance.

Nghiên cứu kinh nghiệm quốt tế về tự chủ tài chính (TCTC) là một trọng những nhiệm vụ quan trọng để triển 
khai thực hiện nghị quyết của Bộ Chính trị về đột phá phát triển giáo dục và đào tạo (Nghị quyết số 71-NQ/TW 
ngày 22/8/2025 do Tổng Bí thư Tô Lâm đã ký ban hành). Nghiên cứu này tập trung vào việc phân tích mô hình 
TCTC trong giáo dục đại học của Trung Quốc (chủ yếu là giáo dục đại học), đánh giá những ưu điểm và hạn 
chế của nó, từ đó rút ra bốn bài học kinh nghiệm thiết thực và cụ thể cho quá trình triển khai TCTC trong hệ 
thống giáo dục Việt Nam. Đó là: (1) Hoàn thiện cơ chế, chính sách đồng bộ; (2) Tăng cường năng lực huy động 
vốn từ nghiên cứu; (3) Chính sách đảm bảo Công bằng xã hội; (4) Nâng cao năng lực quản trị.

• Từ khóa: tự chủ tài chỉnh, lĩnh vực giáo dục, giáo dục đào tạo, quản trị đại học.
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Tự chủ tài chính trong lĩnh vực giáo dục được 
hiểu là cơ sở giáo dục đào tạo chủ động khai thác, 
quản lý và sử dụng các nguồn lực tài chính để 
thực hiện nhiệm vụ được giao, đồng thời chịu 
trách nhiệm trước Nhà nước và xã hội về kết quả 
hoạt động. Tự chủ tài chính trong lĩnh vực giáo 
dục, không chỉ mang ý nghĩa đảm bảo cân đối thu 
- chi mà còn thúc đẩy các cơ sở đào tạo nâng cao 
năng lực quản trị, phát triển dịch vụ chất lượng 
cao, đáp ứng nhu cầu học tập và nghiên cứu của 
người học.

Tự chủ tài chính không chỉ là việc các trường 
được thu học phí cao hơn. Nó là một khái niệm rộng 
hơn, bao gồm: (1) Tự chủ nguồn thu: Đa dạng hóa 
nguồn thu (học phí, nghiên cứu khoa học, chuyển 
giao công nghệ, hợp tác doanh nghiệp, đầu tư, quỹ 
phát triển...); (2) Tự chủ chi tiêu: Quyền tự quyết 
định cơ cấu chi tiêu, định mức chi, lương thưởng, 
đầu tư cơ sở vật chất; (3) Tự chủ quản lý tài sản: 
Sử dụng tài sản hiện có và đầu tư mua sắm tài sản 
mới hiệu quả hơn.

1.2. Bối cảnh thúc đẩy Tự chủ tài chính ở 
các nước 

Từ thập niên 1980, nhiều quốc gia chuyển từ 
mô hình chuyển từ mô hình “bao cấp toàn phần” 
sang “chia sẻ chi phí” do áp lực ngân sách và 
nhu cầu giáo dục tăng cao. Nhiều quốc gia áp 
dụng chính sách quản trị công mới (New Public 
Management - NPM) nhằm tăng hiệu quả, minh 
bạch, và trách nhiệm giải trình của các tổ chức 
công, trong đó có giáo dục. 

Trong thế giới hiện đại, nhu cầu học đại học, 
học nghề và học suốt đời tăng mạnh, khiến hệ 
thống giáo dục phải mở rộng quy mô, vượt quá 
khả năng tài trợ của ngân sách nhà nước. Việc trao 
quyền tự chủ tài chính giúp các trường chủ động 
huy động thêm nguồn lực (học phí, hợp tác doanh 
nghiệp, dự án nghiên cứu, quỹ phát triển...). Tuy 
nhiện, khi người học và xã hội đòi hỏi chất lượng 
đào tạo cao hơn, cơ sở giáo dục cần linh hoạt hơn 
trong phân bổ nguồn lực, đầu tư vào nhân lực và 
cơ sở vật chất. Tự chủ tài chính tạo động lực đổi 
mới quản trị, thu hút nhân tài, tăng hiệu suất sử 
dụng vốn và nâng cao uy tín học thuật.

Mặt khác, xu thế xếp hạng toàn cầu (QS, THE) 
buộc các trường đại học phải nâng cao năng lực 
cạnh tranh. Để chủ động, sáng tạo trong nâng cao 
năng lực cạnh tranh, cơ sở giáo dục đào tạo cần tự 
chủ về tài chính, nhân sự và học thuật, thay vì phụ 
thuộc vào ngân sách nhà nước.

2. Mô hình Tự chủ tài chính trong giáo dục 
đại học Trung Quốc 

2.1. Quá trình hình thành và phát triển tự chủ 
tài chính trong giáo dục Trung Quốc 

Tự chủ tài chính trong giáo dục Trung Quốc 
gắn liền với tiến trình cải cách và mở cửa từ năm 
1978, khi quốc gia này chuyển từ nền kinh tế kế 
hoạch hóa sang kinh tế thị trường định hướng xã 
hội chủ nghĩa.

Từ đầu thập niên 1980, Chính phủ Trung Quốc 
bắt đầu thí điểm cơ chế thu học phí và huy động 
xã hội hóa đầu tư giáo dục, cho phép các trường 
hợp tác với doanh nghiệp, địa phương và cá nhân 
để tăng nguồn lực. Đây là bước khởi đầu của việc 
chia sẻ chi phí giáo dục giữa Nhà nước và xã hội, 
đặt nền tảng cho tư tưởng TCTC trong giáo dục 
đại học.

Thập niên 1990, “Chương trình cải cách và 
phát triển giáo dục Trung Quốc” được ban hành, 
xác định rõ định hướng trao quyền tự chủ tài chính 
và học thuật cho các cơ sở giáo dục. Cơ chế tài 
chính chuyển từ “bao cấp toàn phần” sang “đa 
nguồn đầu tư, đa kênh tài chính”, khuyến khích 
các trường chủ động tìm kiếm nguồn thu từ học 
phí, nghiên cứu và hợp tác doanh nghiệp. Tuy 
nhiên, giai đoạn này vẫn chịu sự kiểm soát chặt 
chẽ về định mức thu - chi.

Bước sang thế kỷ XXI, cùng với các dự án 
quốc gia như Dự án 211, Dự án 985 và chiến lược 
“Double First-Class”, Chính phủ Trung Quốc trao 
quyền tự chủ lớn hơn về tài chính, nhân sự và học 
thuật cho các trường đại học trọng điểm. Cơ chế 
quản lý tài chính chuyển từ “cấp phát” sang “đặt 
hàng và đồng tài trợ”, khuyến khích các trường 
mở rộng hợp tác nghiên cứu, cung cấp dịch vụ tư 
vấn và thương mại hóa kết quả khoa học.

Hiện nay, cơ chế tự chủ tài chính trong giáo 
dục Trung Quốc đã đạt đến mức tương đối hoàn 
thiện, với sự đa dạng về nguồn tài trợ, tính linh 
hoạt trong quản trị, và mức độ minh bạch ngày 
càng cao, tạo nền tảng vững chắc cho sự phát triển 
của các đại học đẳng cấp quốc tế.

2.2. Các trụ cột của Tự chủ tài chính Trung Quốc 
Một là, đa dạng hóa nguồn thu
Học phí: Tăng dần theo lộ trình, phân loại theo 

ngành học (ngành kỹ thuật, y khoa thường cao 
hơn). Chính phủ đóng vai trò điều tiết mức trần.

Nghiên cứu khoa học và Chuyển giao công 
nghệ: Đây là nguồn thu khổng lồ của các trường 
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đại học hàng đầu (như Thanh Hoa, Bắc Kinh). Các 
trường chủ động đấu thầu, ký kết hợp đồng nghiên 
cứu với các doanh nghiệp, địa phương.

Hợp tác quốc tế và Tài trợ: Thu hút du học 
sinh, liên kết đào tạo, nhận tài trợ từ các quỹ và 
cựu sinh viên.

Hai là, cơ chế tài trợ của Chính phủ
Chính phủ chuyển từ việc tài trợ “đầu vào” 

sang tài trợ “đầu ra” (chất lượng, dự án trọng 
điểm, nhiệm vụ chiến lược). Quỹ tài trợ được phân 
bổ tập trung vào các trường trọng điểm, tạo ra sự 
phân tầng rõ rệt về năng lực cạnh tranh.

Ba là, quyền tự chủ chi tiêu và quản lý
Các trường TCTC có quyền tự quyết lớn trong 

việc xây dựng mức lương, thưởng, thu hút giảng 
viên quốc tế, đầu tư nâng cấp cơ sở vật chất mà 
không bị ràng buộc quá mức bởi các quy định 
hành chính nhà nước.

2.3. Thành tựu và hạn chế 
Thành tựu
- Nâng cao chất lượng: Tài chính dồi dào cho 

phép các trường đầu tư mạnh vào cơ sở vật chất, 
phòng thí nghiệm, thu hút đội ngũ giảng viên chất 
lượng cao.

- Tăng năng lực nghiên cứu: Các trường đại học 
TQ trở thành trung tâm nghiên cứu, đổi mới sáng 
tạo, đóng góp trực tiếp vào tăng trưởng kinh tế.

- Cải thiện vị thế quốc tế: Nhiều trường đại học 
TQ lọt vào top 100 thế giới.

Hạn chế và thách thức
- Bất bình đẳng và Phân tầng: Khoảng cách 

giữa các trường trọng điểm và trường địa phương, 
giữa thành thị và nông thôn gia tăng. Các trường 
lớn có khả năng tự chủ cao hơn, tạo ra vòng lặp 
tích cực, trong khi các trường nhỏ gặp khó khăn.

- Áp lực thương mại hóa: Một số trường quá 
tập trung vào nguồn thu, dẫn đến nguy cơ thương 
mại hóa giáo dục, sao nhãng nhiệm vụ cơ bản là 
đào tạo và nghiên cứu học thuật thuần túy.

- Gánh nặng tài chính cho sinh viên: Dù có 
chính sách học bổng, việc tăng học phí vẫn tạo ra 
gánh nặng lớn cho các gia đình có thu nhập thấp.

3. Thực trạng Tự chủ tài chính trong giáo 
dục Việt Nam 

3.1. Bối cảnh và lộ trình Tự chủ tài chính 
Sau công cuộc Đổi mới năm 1986, Việt Nam 

từng bước chuyển sang cơ chế thị trường, yêu cầu 

cải cách khu vực công để giảm gánh nặng ngân 
sách và nâng cao hiệu quả chi tiêu công. Nhu cầu 
mở rộng quy mô giáo dục ngày càng lớn, trong khi 
nguồn lực nhà nước hạn chế, buộc phải trao quyền 
tự chủ cho các đơn vị sự nghiệp công lập, trong đó 
có các cơ sở giáo dục.

Từ cuối thập niên 1990, Việt Nam đẩy mạnh 
phổ cập giáo dục và mở rộng mạng lưới đào tạo 
đại học, cao đẳng, nghề nghiệp. Nghị quyết Trung 
ương 4 khóa VII (1993) và Nghị quyết Trung ương 
2 khóa VIII (1996) khẳng định chủ trương xã hội 
hóa giáo dục, tạo cơ sở cho cơ chế tự chủ tài chính 
nhằm nâng cao năng lực quản trị và giảm bao cấp 
ngân sách.

Khi Việt Nam gia nhập WTO (2007) và tham 
gia nhiều hiệp định quốc tế, yêu cầu minh bạch, 
trách nhiệm giải trình và quản trị đại học hiện đại 
trở nên cấp thiết. Mô hình tự chủ đại học của các 
nước OECD, ASEAN và Trung Quốc trở thành 
tham chiếu quan trọng cho Việt Nam trong cải 
cách giáo dục.

3.2. Những khó khăn và rào cản tại Việt Nam 
Một là, hành lang pháp lý chưa hoàn thiện: Sự 

chồng chéo, thiếu đồng bộ giữa Luật Giáo dục Đại 
học, Luật Viên chức, Luật Ngân sách Nhà nước 
gây khó khăn cho việc triển khai TCTC toàn diện 
(đặc biệt về lương, thưởng, định mức chi tiêu).

Hai là, năng lực quản trị đại học: Nhiều trường 
chưa sẵn sàng về năng lực quản trị, khả năng huy 
động vốn và quản lý rủi ro tài chính. Tư duy bao 
cấp vẫn còn nặng nề.

Ba là, nguồn thu đa dạng hóa hạn chế: Nguồn 
thu từ nghiên cứu khoa học, chuyển giao công 
nghệ còn rất khiêm tốn. Các trường vẫn phụ thuộc 
chủ yếu vào nguồn thu học phí, dẫn đến áp lực 
tăng học phí.

Bốn là, vấn đề công bằng xã hội: Tăng học phí 
gây lo ngại về khả năng tiếp cận giáo dục đại học 
của sinh viên nghèo.

3.3. Những kết quả bước đầu 
Một số trường đại học công lập lớn (ví dụ: Đại 

học Kinh tế Quốc dân, Đại học Bách khoa Hà Nội, 
Đại học Quốc gia TP.HCM) đã áp dụng TCTC 
thành công, nâng cao chất lượng đào tạo, cải thiện 
thu nhập cho giảng viên, và đầu tư cơ sở vật chất. 
Tuy nhiên, sự phân hóa chất lượng giữa các trường 
công lập và ngoài công lập, giữa các trường lớn và 
trường nhỏ vẫn là một thách thức lớn.
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4. Bài học kinh nghiệm cho Việt Nam 
Từ kinh nghiệm của Trung Quốc, Việt Nam có 

thể rút ra những bài học quan trọng để thúc đẩy 
TCTC một cách hiệu quả và bền vững:

4.1. Hoàn thiện cơ chế, chính sách đồng bộ 
Việt Nam còn thiếu khung pháp lý thống nhất 

về tự chủ tài chính (TCTC), dẫn đến việc thực 
hiện chưa toàn diện và thiếu trách nhiệm giải 
trình. Trong khi đó, Trung Quốc đã xây dựng cơ 
chế kiểm toán độc lập, công khai ngân sách, và 
chuyển từ cấp phát đầu vào sang tài trợ theo kết 
quả đầu ra. Việt Nam cần hoàn thiện hành lang 
pháp lý, xác định rõ tự chủ phải đi đôi với trách 
nhiệm giải trình, thiết lập cơ chế kiểm định, đánh 
giá chất lượng và giám sát tài chính độc lập, công 
khai, minh bạch; đồng thời, gỡ bỏ rào cản về cơ 
chế nhân sự và chi tiêu, trao quyền tự chủ thực 
sự cho các trường trong việc quyết định cơ cấu tổ 
chức, tuyển dụng, trả lương và định mức chi.

4.2. Tăng cường năng lực huy động vốn từ 
nghiên cứu 

Nguồn thu của các trường đại học Việt Nam 
chủ yếu từ học phí, trong khi hoạt động nghiên cứu 
và chuyển giao công nghệ chưa hiệu quả. Trung 
Quốc đã biến đại học thành trung tâm sáng tạo 
và liên kết chặt chẽ với doanh nghiệp, coi nghiên 
cứu khoa học là nguồn thu quan trọng. Việt Nam 
cần có chính sách khuyến khích mạnh mẽ hơn cho 
việc thương mại hóa kết quả nghiên cứu; tài trợ 
theo nhiệm vụ chiến lược, tập trung nguồn lực 
tài trợ vào các dự án trọng điểm, các trường đại 
học nghiên cứu hàng đầu để tạo ra mũi nhọn cạnh 
tranh quốc tế. 

4.3. Chính sách đảm bảo Công bằng xã hội 
Tăng học phí có thể làm giảm khả năng tiếp 

cận giáo dục của sinh viên nghèo. Kinh nghiệm 
Trung Quốc cho thấy, việc mở rộng hệ thống hỗ 
trợ tài chính khá đa dạng để giảm thiểu tác động 
của việc tăng học phí. Việt Nam cần tăng cường 
việc mở rộng Quỹ học bổng (dựa trên thành tích 
và nhu cầu) và Quỹ vay vốn sinh viên. Ngoài ra, 
Việt Nam phải có lộ trình và mức độ tự chủ khác 
nhau cho từng nhóm trường (trường nghiên cứu, 
trường định hướng ứng dụng, trường sư phạm, 
trường vùng khó khăn).

4.4. Nâng cao năng lực quản trị 
Nhiều cơ sở giáo dục Việt Nam chưa có bộ máy 

quản trị đủ năng lực, thiếu minh bạch và chưa phát 
huy vai trò của hội đồng trường. Trung Quốc áp 

dụng mô hình “quản trị ba chiều” (Nhà nước - 
Thị trường - Xã hội), vừa trao quyền tự chủ vừa 
yêu cầu báo cáo và kiểm toán định kỳ. Việt Nam 
cần đổi mới mô hình quản trị, tăng cường vai trò 
của của quản trị nội bộ để đảm bảo tính dân chủ, 
minh bạch và hiệu quả trong các quyết định về tài 
chính và chiến lược. Đây là yếu tố then chốt để các 
trường sử dụng hiệu quả nguồn vốn tự chủ.

5. Kết luận 
Tự chủ tài chính (TCTC) là xu thế tất yếu trong 

cải cách giáo dục, giúp nâng cao chất lượng đào 
tạo, hiệu quả sử dụng nguồn lực và khả năng cạnh 
tranh quốc tế của các cơ sở giáo dục. Kinh nghiệm 
Trung Quốc cho thấy, TCTC chỉ thành công khi 
được đặt trong khuôn khổ pháp lý rõ ràng, gắn với 
tự chủ học thuật và cơ chế trách nhiệm giải trình 
minh bạch.

Đối với Việt Nam, việc triển khai TCTC cần 
được thực hiện từng bước, phù hợp với năng lực 
của từng nhóm trường và điều kiện kinh tế - xã 
hội. Cần ưu tiên hoàn thiện hành lang pháp lý, 
phát triển nguồn thu từ nghiên cứu - hợp tác doanh 
nghiệp, bảo đảm công bằng xã hội thông qua quỹ 
học bổng và tín dụng sinh viên, đồng thời nâng 
cao năng lực quản trị và trách nhiệm giải trình 
đảm bảo công bằng xã hội trên tinh thần không ai 
bị để lại phía sau.

Nếu được thực hiện đồng bộ, TCTC sẽ trở 
thành động lực quan trọng thúc đẩy chuyển đổi 
mô hình quản trị đại học Việt Nam theo hướng 
hiện đại, tự chủ và bền vững, nâng cao chất lượng 
đào tạo và duy trì sự công bằng xã hội, góp phần 
thực hiện hiệu quả Nghị quyết số 71-NQ/TW về 
đột phá phát triển giáo dục và đào tạo.
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