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The research objective of the article is to study the impact of public debt on 
economic growth in order to provided more empirical evidence to clarify the 
importance of expenditure management on government’s public services 
and goods, the economic community accession’s impact on economic 
growth in the current context. The study is based on data of ASEAN + 8 
countries (except Brunei and Myanmar) with the GLS estimating method 
over the period of 34 years from 1987 to 2020 to identify the public debt 
impact on economic growth in Vietnam. The study results showed that 
economic growth has a negative impact on public debt. Governments 
should have appropriate public debt policies in place to support economic 
growth.
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Mục tiêu nghiên cứu sự tác động của nợ công đến tăng trường kinh tế 
nhằm cung cấp thêm bằng chứng thực nghiệm để làm rõ tầm quan trọng 
của việc quản lý chi tiêu vào dịch vụ và hàng hoá công của Chính phủ, việc 
gia nhập các khối kinh tế thì sẽ tác động đến tăng trưởng kinh tế như thế 
nào trong bối cảnh hiện nay. Nghiên cứu dựa trên dữ liệu của 8 quốc gia 
thành viên ASEAN (trừ Brunei và Myanma) với phương pháp ước lượng 
GLS trong giai đoạn từ năm 1987 đến năm 2020 để kiểm tra tác động nợ 
công đến tăng trưởng kinh tế tại Việt Nam. Kết quả nghiên cứu cho thấy, 
nợ công tác động tiêu cực đến tăng trưởng kinh tế. Các Chính phủ nên có 
chính sách nợ công phù hợp để hỗ trợ nền kinh tế tăng trưởng.
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Từ khóa: 
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Nợ công; Tăng trưởng 
kinh tế.

1.	 Giới thiệu
Nợ công vẫn luôn đóng một vai trò vô cùng 

quan trọng trong việc giúp Chính phủ của 
các quốc gia có thể bù đắp thâm hụt khi ngân 
sách nhà nước rơi vào trạng thái bội chi. Đây 
là tình trạng mất cân đối của ngân sách hay 
nói cách khác là phản ánh sự thiếu hụt về tài 
chính. Nếu tình trạng này kéo dài sẽ gây nên 
những tác động tiêu cực như làm rối loạn lưu 

thông tiền tệ và giá cả dẫn đến lạm phát, gây 
ảnh hưởng xấu đến quá trình sản xuất và đời 
sống của người dân. Việc giải quyết tình trạng 
bội chi ngân sách nhà nước là vô cùng cấp thiết. 
Chính phủ có nhiều cách để bù đắp phần thiếu 
hụt của ngân sách nhà nước như: Tăng thu từ 
thuế, vay nợ, in thêm tiền,…và mỗi một cách 
đều có những mặt hạn chế nhất định. Tuy 
nhiên, việc huy động nguồn lực nhiều hơn từ 
trong nước và nước ngoài thông qua hình thức 
vay nợ là cách mà nhiều quốc gia hướng tới vì 
những lợi ích của nó mang lại. Nếu Chính phủ 
tăng thu thuế sẽ gây áp lực cho người dân, giảm 
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giữa tám nước ASEAN, bài báo này đã chọn 
mẫu của các nước này do những lý do sau. Thứ 
nhất, cho đến nay có rất ít nghiên cứu về tác 
động của nợ công đối với tăng trưởng kinh 
tế trong các tài liệu ở các nước trong khu vực 
ASEAN. Qua quá trình lược khảo nghiên cứu, 
tác giả nhận thấy đa số nghiên cứu tập trung vào 
một quốc gia riêng lẻ như (Muhammad, 2008; 
Lee & Ng, 2015). Ngoài ra, một số nghiên cứu 
tập trung vào các nước ASEAN đã lỗi thời và 
do đó có thể không áp dụng được cho tình hình 
hiện tại. Thứ hai, nghiên cứu có xem xét yếu tố 
chi tiêu Chính phủ dành cho chi tiêu dùng, chi 
tiêu của cá nhân và yếu tố hội nhập kinh tế đến 
tăng trưởng kinh tế. Qua lược khảo nghiên cứu, 
tác giả nhận thấy chưa có nghiên cứu xem xét 
tác động của yếu tố hội nhập đến mối quan hệ 
giữa nợ công và tăng trưởng kinh tế ở các quốc 
gia khu vực Đông Nam Á. Thứ ba, bằng cách sử 
dụng các cách tiếp cận khác nhau, chẳng hạn 
như phương pháp luận và cơ sở dữ liệu mới so 
với các nghiên cứu trước đây, bài báo này được 
kỳ vọng sẽ đóng góp vào sự hiểu biết về nợ công 
ở các quốc gia ASEAN.   

2.	 Cơ sở lý thuyết và tổng quan các nghiên cứu
2.1. Cơ sở lý thuyết

Các trường phái cơ bản có thể giải thích mối 
quan hệ giữa nợ công và tăng trưởng kinh tế:

Trường phái đầu tiên được gọi giả thuyết 
Keynes. Các nhà kinh tế học theo trường phái 
này đều cho rằng, có mối quan hệ tích cực giữa 
nợ công và tăng trường kinh tế. Điều này được 
giải thích thông qua mô hình IS-LM (Đầu tư/
Tiết kiệm - Nhu cầu thanh khoản/Cung tiền). 
Mô hình IS-LM cũng được biết đến như là 
mô hình Hicks-Hansen, được nhà kinh tế học 
người Anh John Hicks (1904-1989) và nhà kinh 
tế học của Hoa Kỳ Alvin Hansen (1887-1975) 
đưa ra và phát triển. Mô hình này có thể sử 
dụng để phân tích ảnh hưởng của chính sách 
tài chính. Các trường phái kinh tế học Keynes 
cho rằng, chính sách tài khóa có hiệu quả to lớn 
thúc đẩy tăng trưởng kinh tế. Họ sử dụng phân 
tích IS-LM để cho thấy chính sách tài khóa 
phát huy tác dụng thông qua sự dịch chuyển 

động lực lao động của họ. Còn nếu Chính phủ 
in thêm tiền để bù đắp thì sẽ có nguy cơ gây ra 
lạm phát, ảnh hưởng tiêu cực đến nền kinh tế. 
Vay nợ sẽ góp phần chuyển gánh nặng thuế đến 
tương lai và cũng giúp cho người dân ở hiện tại 
có một phần tích lũy, tạo ra giá trị thặng dư khi 
không phải chịu gánh nặng về thuế. Mối quan 
hệ giữa nợ công và tăng trưởng kinh tế đã được 
các nhà nghiên cứu quan tâm sau cuộc khủng 
hoảng nợ ở nhiều nước đang phát triển sau 
năm 1980. Gần đây, hậu quả của cuộc khủng 
hoảng nợ công ở châu Âu một lần nữa làm gia 
tăng sự lo ngại cho các nhà hoạch định chính 
sách và xu hướng các nghiên cứu tập trung vào 
các nền kinh tế phát triển (Cecchetti và cộng sự, 
2011; Baum và cộng sự, 2013). Qua quá trình 
lược khảo các nghiên cứu trước đây, nhóm tác 
giả nhận thấy có nhiều quan điểm khác nhau, 
tùy thuộc vào các nhóm quốc gia, khung thời 
gian và phương pháp luận. Các kết quả nghiên 
cứu chính về mối quan hệ giữa nợ công đến 
tăng trưởng kinh tế có thể được chia thành 3 
quan điểm: Tiêu cực, tích cực và phi tuyến tính 
(đường cong hình chữ U). Chính vì chưa có 
sự thống nhất về ảnh hưởng của nợ công đến 
tăng trưởng kinh tế là tích cực hay tiêu cực nên 
đây vẫn là một vấn đề mở để nghiên cứu nhằm 
kiểm định thêm về mối quan hệ này.

Mục tiêu nghiên cứu của bài báo là nghiên 
cứu sự tác động của nợ công đến tăng trường 
kinh tế nhằm cung cấp thêm bằng chứng thực 
nghiệm để làm rõ tầm quan trọng của việc quản 
lý chi tiêu vào dịch vụ và hàng hoá công của 
Chính phủ, việc gia nhập các khối kinh tế thì sẽ 
tác động đến tăng trưởng kinh tế như thế nào 
trong bối cảnh hiện nay. Bài báo này cố gắng 
lấp đầy khoảng trống nghiên cứu bằng cách sử 
dụng dữ liệu nghiên cứu mới và cố gắng trả lời 
các câu hỏi liên quan đến tác động của nợ công 
đến tăng trưởng kinh tế như thế nào. Nghiên 
cứu xem xét mối quan hệ tăng trưởng và nợ 
công trong 34 năm (1987-2020) của tám quốc 
gia ASEAN được chọn, có dữ liệu về nợ công 
và các chỉ số kinh tế vĩ mô, đó là Campuchia, 
Indonesia, Malaysia, Philippines, Thái Lan, 
Singapore, Lào và Việt Nam. Mặc dù có sự khác 
biệt về giai đoạn phát triển và cơ cấu kinh tế 
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(2014) xem xét mối quan hệ cân bằng trong 
dài hạn giữa nợ công với tăng trưởng kinh tế 
ở Ấn Độ giai đoạn 1980-2011. Tác giả đã sử 
dụng phương pháp độ trễ phân tán tự hồi quy 
(ARDL) với mô hình hiệu chỉnh sai số (ECM). 
Kết quả nghiên cứu chỉ ra rằng, nợ công chỉ tác 
động đến tăng trưởng kinh tế trong ngắn hạn và 
hướng đến cân bằng trong dài hạn. Điều này có 
nghĩa là nợ không có tác động tiêu cực đến nền 
kinh tế trong dài hạn (Ahlborn & Schweickert, 
2018) đã nghiên cứu tác động của nợ công đến 
tăng trưởng kinh tế theo 3 cụm kinh tế là Tự 
do (Anglo Saxon), Lục địa (Các thành viên cốt 
lõi của EU) và Bắc Âu (Scandinavian) trong 
giai đoạn 1971-2010. Điểm mới của nghiên cứu 
là tác giả sử dụng dữ liệu là giá trị trung bình 
giai đoạn 5 năm nhằm kiểm định mối quan hệ 
trong dài hạn. Bên cạnh đó, nghiên cứu có sử 
dụng biến điều tiết là ngưỡng nợ công (biến giả) 
và biến tỷ lệ tăng trưởng GDP bình quân đầu 
người năm bắt đầu nghiên cứu (Loragit Nepe). 
Với phương pháp kiểm định FEM (Thông qua 
kiểm định Hausman), nghiên cứu cho ra kết 
quả: đối với nền kinh tế tự do hoặc lục địa, 
nợ công không có tác động hoặc tác động tích 
cực đến tăng trưởng kinh tế. Đối với nền kinh 
tế Bắc Âu, có mối quan hệ phi tuyến giữa nợ 
công và tăng trưởng kinh tế và ngưỡng nợ công 
bắt đầu phát sinh tác động tiêu cực là 60% của 
GDP (Saungwemea & Odhiambo, 2019) cũng 
sử dụng phương pháp ARDL để nghiên cứu tác 
động của nợ công đến tăng trưởng kinh tế ở 
Zambia giai đoạn 1970-2017. Bên cạnh, kết quả 
nghiên cứu cho thấy, nợ công tác động tích cực 
đến tăng trưởng kinh tế trong cả ngắn hạn và 
dài hạn thì nghiên cứu có phát hiện mới là tác 
động của nợ công đến tăng trưởng kinh tế phụ 
thuộc vào loại nợ đang xét và kết quả này được 
duy trì cố định. Nợ trong nước tác động tiêu 
cực và nợ nước ngoài tác động tích cực đến tăng 
trưởng kinh tế trong cả ngắn và dài hạn.

Các nghiên cứu ủng hộ quan điểm nợ công 
kìm hãm tăng trưởng kinh tế: Tiếp cận mô hình 
hàm sản xuất (Lee & Ng, 2015) sử dụng phương 
pháp hồi quy tuyến tính đa biến OLS để nghiên 
cứu tác động của nợ công đến tăng trưởng kinh 
tế của Malaysia giai đoạn 1991-2003. Với việc 

của đường IS thế nào. Bản thân John Maynard 
Keynes đề cao chính sách tài khóa thông qua 
công cụ chi tiêu Chính phủ. Các nhà học thuyết 
này cho rằng, nợ công là do chính sách vay nợ 
của Chính phủ để bù đắp thâm hụt tài khóa. Họ 
cũng lập luận rằng, ngân sách nhà nước bị thâm 
hụt là do Chính phủ tăng chi tiêu. Việc Chính 
phủ tăng chi tiêu sẽ dẫn đến thu nhập quốc dân 
và lãi suất tăng, từ đó làm cho mức tiết kiệm 
và đầu tư cao hơn. Tuy nhiên, sự tác động tích 
cực của nợ công đến tăng trưởng kinh tế chỉ có 
thể được phát huy nếu việc chi tiêu của Chính 
phủ thực sự hiệu quả, tức là Chính phủ nên tập 
trung đầu tư cho cơ sở hạ tầng, y tế, giáo dục…

David Ricardo (1772-1832) đại diện cho lý 
thuyết cân bằng Ricardo (Ricardian equivalence) 
là một lý thuyết kinh tế cho rằng, người tiêu 
dùng sẽ hiểu rõ giới hạn ngân sách của Chính 
phủ. Theo đó, Ricardo cho rằng việc Chính phủ 
chi trả cho chi tiêu của mình thông qua đi vay 
hay tăng thuế là không khác biệt, ảnh hưởng 
của hai biện pháp này lên mức cầu sẽ giống hệt 
nhau. Theo quan điểm của ông thì nếu ngày 
hôm nay Chính phủ vay nợ thì Chính phủ sẽ 
phải tăng thuế trong tương lai để có nguồn trả 
nợ. Vậy người dân ngày hôm nay sẽ phải giảm 
chi cho tiêu dùng để có tiền tích lũy nộp thuế 
trong tương lai. Hay nói cách, khác nợ công sẽ 
khiến giảm tiêu dùng cá nhân và kiềm hãm sự 
phát triển kinh tế.
2.2. Tổng quan các nghiên cứu

Các nghiên cứu ủng hộ quan điểm nợ công 
tác động thúc đẩy tăng trưởng kinh tế: Nhà kinh 
tế học người Anh, Keynes (1937) cho rằng, nợ 
công sẽ kích thích tăng trưởng bằng cách tăng 
nguồn lực của Chính phủ nếu được duy trì ở 
mức hợp lý. Woodford (1990) cho rằng, nợ 
công cao hơn nên Chính phủ sử dụng nợ công 
để đầu tư vào các cơ sở hạ tầng, điều này làm 
tăng tính linh hoạt của khu vực tư nhân và vì 
vậy có thể tăng hiệu quả kinh tế. Như vậy, có 
thể thấy rằng, với chính sách huy động nợ công 
hợp lý, đầu tư vào cơ sở hạ tầng sẽ từng bước 
giải quyết nhu cầu vốn, từ đó nâng cao năng 
lực sản xuất của nền kinh tế. Các nghiên cứu 
có cùng quan điểm: PrasadBal và NarayanRath 
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(2010) sử dụng dữ liệu của 24 nền kinh tế thị 
trường mới nổi trong giai đoạn 1946-2009 và 
1900-2009 của 20 quốc gia phát triển. Sau đó, 
Cecchetti và cộng sự (2011) sử dụng dữ liệu của 
18 quốc gia OECD trong giai đoạn 1980-2010, 
trong khi Baum và cộng sự (2013) nghiên cứu 
12 quốc gia đồng Euro trong giai đoạn 1990-
2010. Các nghiên cứu tương tự (Checherita-
Westphal & Rother, 2012; Mencinger, Jernej 
và cộng sự, 2014; Ndoricimpa, 2020). Nghiên 
cứu tác động của nợ công đến tăng trưởng kinh 
tế ở các nước ASEAN: Phạm Thị Phương Thảo 
(2018) sử dụng phương pháp SGMM trong giai 
đoạn 1995-2015 để kiểm tra mối liên hệ giữa 
nợ công và tăng trưởng kinh tế tại sáu quốc 
gia ASEAN (Indonesia, Malaysia, Philippines, 
Singapore, Thái Lan và Việt Nam); Nguyễn Văn 
Bổn (2015) nghiên cứu tác động của nợ công và 
lạm phát đến tăng trưởng kinh tế của các nước 
đang phát triển; Trần Thị Phương (2020) khảo 
sát các tài liệu về tác động của nợ công đối với 
tăng trưởng kinh tế và chỉ ra những tác động 
đối với các nước ASEAN. Tóm lại, hầu hết các 
nghiên cứu gần đây về mối tương quan giữa nợ 
công và tăng trưởng kinh tế ở các nước ASEAN 
đều tập trung vào một quốc gia với cơ sở dữ liệu 
hạn chế hoặc một nhóm quốc gia trong khoảng 
thời gian đã lỗi thời. 

3. 	Dữ liệu và mô hình nghiên cứu
3.1. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu
3.1.1. Dữ liệu nghiên cứu 

Dữ liệu nghiên cứu là dữ liệu thứ cấp được 
tác giả thu thập và tổng hợp từ các nguồn tin 
cậy. Nguồn thu thập chính là từ các trang web 
của IMF, World bank và ADB. Các nguồn dữ 
liệu cụ thể bao gồm: World Bank Development 
Indicators (WDIs); Historical Public Debt 
Database (IMF); The World Economic Outlook 
(WEO) from IFM database, Asian Development 
Bank database. Nhóm nghiên cứu sử dụng 
dữ liệu của 8 quốc gia thành viên trong khối 
ASEAN bao gồm Campuchia, Indonesia, 
Malaysia, Philippines, Thái Lan, Singapore, 
Lào và Việt Nam giai đoạn  1987-2020 với tổng 
số quan sát là 272 và dữ liệu bảng của tác giả 

lấy Logarit Nepe của GDP bình quân đầu người 
để đo lường mức tăng trưởng kinh tế và có sử 
dụng các biến kiểm soát bên cạnh biến độc lập 
nợ công như thâm hụt ngân sách, chi công, chi 
tiêu dùng của Chính phủ, nợ nước ngoài thì 
kết quả nghiên cứu cho thấy, các biến đều có 
tác động tiêu cực đến tăng trưởng kinh tế trừ 
chi tiêu công; Attard (2019) Sử dụng mô hình 
ARDL để nghiên cứu tác động của nợ công đến 
tăng trưởng kinh tế của 25 nước thành viên khối 
EU giai đoạn 1996-2017. Điểm mới của nghiên 
cứu là thay vì đi tìm ngưỡng của nợ công thì 
nghiên cứu này sử dụng mô hình kinh tế để xác 
định tác động ngắn hạn và dài hạn của nợ công 
đến tăng trưởng kinh tế thông qua mô hình với 
các biến độc lập nợ công, lao động, nguồn vốn 
con người, tổng đầu tư cố định. Nghiên cứu 
sử dụng GDP thực tế để đo lường tăng trưởng 
kinh tế thay vì GDP bình quân đầu người được 
đa số các nghiên cứu sử dụng; Gunarsa và cộng 
sự (2020) sử dụng phương pháp hồi quy đa biến 
với dữ liệu bảng để nghiên cứu tác động của 
nợ công đến tăng trưởng kinh tế của 25 quốc 
gia đang phát triển của châu Á giai đoạn 1960-
2015. Ngoài biến nợ công và các biến kiểm soát 
vĩ mô phổ biến giống với các nghiên cứu trước, 
tác giả đã thêm vào mô hình biến mới là tỷ lệ lao 
động trong tổng dân số và biến giả là tác động 
của cuộc khủng hoảng tài chính châu Á và cuộc 
khủng hoảng tài chính thế giới; Alzoubi và cộng 
sự (2020) đã nghiên cứu tác động của nợ công 
đến tăng trưởng kinh tế của Jordan giai đoạn 
1990-2018 bằng phương pháp hồi quy đa biến 
tuyến tính và cho kết quả có tác động tiêu cực 
rõ ràng của nợ công đến tăng trưởng kinh tế 
ở Jordan, và tác động này càng mạnh hơn khi 
mức nợ công vượt quá 80% GDP.

Các nghiên cứu ủng hộ quan điểm nợ công 
tác động phi tuyến đến tăng trưởng kinh tế: Các 
nghiên cứu thực nghiệm gần đây cho rằng, mối 
quan hệ giữa nợ công và tăng trưởng kinh tế 
là phi tuyến (đường cong hình chữ U ngược), 
ban đầu nợ công thúc đẩy tăng trưởng kinh 
tế, đến điểm ngưỡng nhất định, sau đó sự gia 
tăng nợ công có tác động tiêu cực đến tăng 
trưởng (Reinhart & Rogoff, 2010; Cecchetti và 
cộng sự, 2011). Đặc biệt, Reinhart và Rogoff 
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nhưng không đổi theo thời gian sẽ không thể 
gây ra bất kì sự thay đổi nào trong  mô hình. 
Do đó, nó không thể giải thích bất kì sự thay 
đổi nào trong mô hình theo thời gian. Vì vậy, 
ta có thể loại trừ tác động cố định của loại biến 
này lên mô hình bằng cách sử dụng mô hình 
hồi quy tác động ngẫu nhiên. Ước lượng OLS 
cho mô hình tác động ngẫu nhiên (REM) sẽ cho 
các tham số ước lượng không chệch nhưng lại 
không hiệu quả. Khi tác giả sử dụng hai mô hình 
này vẫn không khắc phục được hiện tượng tự 
tương quan. Theo Wooldridge (2002), phương 
pháp bình phương bé nhất tổng quát (GLS) có 
thể được sử dụng để khắc phục vấn đề này. Nên 
tác giả đã lựa chọn sử dụng phương pháp này.
3.2. Mô hình nghiên cứu

Dựa vào mô hình nghiên cứu của (Lee & 
Ng, 2015) và (Alzoubi và cộng sự, 2020), nhóm 
nghiên cứu đề xuất mô hình nghiên cứu sau:

GDPpgi,t = α + β1PDebti,t + β2PPgi,t + β3IFi,t 
+ β4IEi,t + β5Gi,t + β6PbCEgi,t + β7GDIi,t 
+ β8PCEgi,t + β9ASEANi,t + εi,t

(1)

Biến phụ thuộc là GDPpgi,t được đo lường 
bằng tốc độ tăng GDP thực bình quân; Biến độc 
lập gồm nợ công PDebt (tỷ lệ nợ/GDP); X là véc 
tơ của các biến kiểm soát ảnh hưởng đến tăng 
trưởng kinh tế bao gồm tỷ lệ tăng dân số (PPg), 
tỷ lệ lạm phát (IF), thương mại quốc tế (IE), 
tổng chi tiêu công (G), tốc độ gia tăng chi tiêu 
công của Chính phủ cho tiêu dùng (PbCEg), 
đầu tư nội địa (GDI), tốc độ gia tăng chi tiêu 
dùng của cá nhân (PCEg); biến giả  (sự gia nhập 
khối kinh tế ASEAN); i: quốc gia ; t: năm;  hệ số 
chặn; β và β’: hệ số hồi quy; : sai số tương ứng. 
3.3. Các biến

Biến phụ thuộc – Tăng trưởng kinh tế 
(GDPpg): Tăng trưởng kinh tế là sự gia tăng 
của tổng sản phẩm quốc nội (GDP) hoặc tổng 
thu nhập quốc dân (GNP) trong một thời gian 
nhất định. Trong đó, tốc độ tăng trưởng kinh 
tế được tính bằng phần trăm thay đổi của GDP 
thực tế bình quân đầu người giữa hai năm liên 
tiếp được coi là phản ảnh gần đúng nhất mức 
độ cải thiện mức sống của người dân. GDP thực 

là dữ liệu không cân bằng do thiếu một số dữ 
liệu. Tuy nhiên, điều này không ảnh hưởng quá 
nhiều đến kết quả nghiên cứu của tác giả do số 
dữ liệu bị thiếu chỉ xảy ra với một số biến tại 
một số năm tại 1 số quốc gia: Lào, Campuchia, 
Malaisia. Số quan sát thấp nhất là 241 quan sát. 
Tác giả sử dụng dữ liệu của 8 quốc gia thành 
viên trong khối ASEAN ngoại trừ Brunei và 
Myanma vì hai lý do. Thứ nhất, Brunei có thể 
chế chính sách khác biệt nhất so với các quốc gia 
còn lại trong khối ASEAN, số liệu nợ công rất 
thấp và trong giai đoạn nghiên cứu từ 1987 đến 
2006 thì gần như không có nợ công. Thứ hai, cả 
hai nước Brunei và Myanma đều bị khuyết rất 
nhiều số liệu trong một giai đoạn liên quan đến 
các biến độc lập mà nhóm tác giả đang nghiên 
cứu trong mô hình. Để đảm bảo dữ liệu tương 
đối đầy đủ và không ảnh hưởng đến kết quả của 
mô hình nghiên cứu nên nhóm tác giả quyết 
định lựa chọn 8 trong 10 quốc gia khối ASEAN 
(trừ Brunei và Myanma).
3.1.2. Phương pháp nghiên cứu

Tác giả sử dụng mô hình hồi quy đa biến 
trên dữ liệu dạng bảng với phương pháp ước 
lượng GLS để phân tích tác động của nợ công 
đến tăng trưởng kinh tế của các nước ASEAN 
và biến giả để phân tích sự tác động của việc 
gia nhập khối ASEAN đến tăng trưởng kinh tế 
của các nước trong khối. Do mô hình có vấn 
đề về phương sai thay đổi và tự tương quan 
nên việc sử dụng Pool OLS gần như không có 
ý nghĩa. Tác giả đã sử dụng FEM (Fix Effects 
Model) và REM (Random Effects Model), dựa 
trên kiểm định Hausman để lựa chọn sử dụng 
mô hình FEM hay REM. FEM là mô hình hồi 
quy tác động cố định và REM là mô hình hồi 
quy tác động ngẫu nhiên. Hai mô hình này là 
dạng mở rộng của mô hình hồi quy tuyến tính 
cổ điển. Đối với FEM, tác giả sử dùng phương 
pháp ước lượng tác động cố định (Fixed Effects 
Estimator). Để đánh giá tác động nhân quả của 
các biến độc lập lên biến phụ thuộc, ước lượng 
tác động cố định sử dụng sự thay đổi trong các 
biến độc lập và phụ thuộc theo thời gian. Tuy 
nhiên, đối với mô hình FEM thì biến không 
quan sát được mà khác nhau giữa các đối tượng 
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GDP. Trong nghiên cứu này, tác giả sử dụng 
tốc độ gia tăng chi tiêu dùng cá nhân nhằm mục 
đích xác định tác động của sự thay đổi trong 
chi tiêu dùng của cá nhân và hộ gia đình đến 
tăng trưởng kinh tế. Nếu mức thay đổi này càng 
tăng thì thu nhập của người dân tăng, mức sống 
của người dân được cải thiện và sẽ tác động tích 
cực đến tăng trưởng kinh tế (Syafri và cộng sự, 
2018). 

Biến kiểm soát khác: bao gồm tỷ lệ tăng dân 
số (PPg), tỷ lệ lạm phát (IF), thương mại quốc 
tế (IE), tổng chi tiêu công (G), đầu tư nội địa 
(GDI) cũng được đưa vào mô hình để kiểm 
soát tác động đến tăng trưởng kinh tế. Các biến 
kiểm soát này đã xuất hiện trong nhiều nghiên 
cứu trước đây như Saungwemea và Odhiambo 
(2019) có xem xét tác động của yếu tố thương 
mại; (Ahlborn & Schweickert, 2018; Gunarsa và 
cộng sự, 2020; Ndoricimpa, 2020) xem xét tác 
động của tốc độ tăng dân số, tổng giá trị xuất 
nhập khẩu, chi tiêu của Chính phủ và tổng đầu 
tư; Bajrami (2020) xem xét tác động của chi 
tiêu Chính phủ; Vũ Xuân Thủy và Nguyễn Thị 
Trang (2020) có xem xét thêm tác động của yếu 
tố lạm phát bên cạnh các yếu tố dân số và xuất 
nhập khẩu.  

Các biến được tác giả tổng hợp trong phụ lục 
1. Nhóm nghiên cứu tiến hành thống kê mô tả, 
kiểm định đa cộng tuyến, phương sai thay đổi 
và mối tương quan giữa các biến độc lập và các 
biến kiểm soát cũng như biến giả được đưa vào 
mô hình. Mô hình phù hợp sẽ được lựa chọn 
và triển khai để phân tích tác động của nợ công 
đến tăng trưởng kinh tế. 

4. 	Kết quả và thảo luận
4.1. Thống kê mô tả 

Trong nghiên cứu này, tác giả lấy mẫu của 
8 quốc gia trong khối ASEAN (trừ Brunei và 
Myanma) trong khoảng thời gian 34 năm, từ 
năm 1987 đến năm 2020. Trước khi tiến hành 
phân tích tương quan và hồi quy thì tác giả tiến 
hành thống kê mô tả các biến liên quan đến 
tăng trưởng kinh tế, nợ công và các biến khác. 
Kết quả cụ thể được trình bày trong bảng 1.

tế bình quân đầu người được tính bằng cách lấy 
GDP theo giá cố định chia cho dân số của một 
quốc gia hoặc khu vực. Biến phụ thuộc này đã 
được rất nhiều nghiên cứu sử dụng để đo lường 
mức độ tăng trưởng kinh tế khi xem xét tác động 
của nợ công đến tăng trưởng kinh tế (Phạm 
Thị Phương Thảo, 2018; Ndoricimpa, 2020; 
Saungwemea & Odhiambo, 2019; Gunarsa và 
cộng sự, 2020; Trần Thị Phương, 2020).

Biến độc lập – Nợ công (PDebt): Theo Ngân 
hàng thế giới (WB) và Quỹ Tiền tệ quốc tế 
(IMF) thì nợ công theo nghĩa rộng là nghĩa vụ 
nợ của khu vực công, bao gồm các nghĩa vụ nợ 
của Chính phủ trung ương, các cấp chính quyền 
địa phương, ngân hàng trung ương và các tổ 
chức độc lập (Nguồn vốn hoạt động do ngân 
sách nhà nước quyết định hay trên 50% vốn 
thuộc sở hữu nhà nước, và trong trường hợp vỡ 
nợ nhà nước phải trả nợ thay). Còn theo nghĩa 
hẹp, nợ công bao gồm nghĩa vụ nợ của Chính 
phủ, các cấp chính quyền địa phương và nợ của 
các tổ chức độc lập được Chính phủ bảo lãnh 
thanh toán. Tuy nhiên, do thiếu dữ liệu nợ công 
chung cho nhiều quốc gia, đặc biệt trong các 
giai đoạn trước đó, dữ liệu tổng nợ của Chính 
phủ đã được sử dụng để thay thế (Gunarsa và 
cộng sự, 2020; Ahmad và cộng sự, 2019; Vũ 
Xuân Thủy & Nguyễn Thị Trang, 2020).

Biến hội nhập (ASEAN) đưa vào mô hình 
nhằm kiểm tra việc gia nhập tổ chức kinh tế có 
tác động như thế nào đến tăng trưởng kinh tế 
theo cách tiếp cận của nghiên cứu trước (Baum 
và cộng sự, 2013). Nghiên cứu cho rằng, việc gia 
nhập các tổ chức kinh tế có tác động tích cực 
đến tăng trưởng kinh tế của các quốc gia trong 
dài hạn. Do đó, trong nghiên cứu này, tác giả kỳ 
vọng mối tương quan dương giữa biến ASEAN 
và tăng trưởng kinh tế. 

Biến chi tiêu công cho tiêu dùng (PbCEg) 
đưa vào mô hình nhằm kiểm tra tác động chi 
tiêu của Chính phủ có tác động tích cực đến 
nền kinh tế hay không? Các nghiên cứu thực 
nghiệm trước đây đo lường sự tác động của chi 
tiêu dùng cá nhân thông qua mức chi tiêu dùng 
của cá nhân và hộ gia đình tính theo % của 
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Bảng 1. Thống kê mô tả các biến

Các biến Trung 
 bình SD Nhỏ 

 nhất
Lớn 

 nhất
Tăng trưởng kinh tế (% của GDP) 3,937 3,547 -14,119 12,514
Nợ công (% của GDP) 63,720 42,890 12,220 229,320
Tỷ lệ tăng trưởng dân số (%) 1,732 0,819 -1,475 5,322
Tỷ lệ lạm phát (%) 6,230 11,653 -1,710 125,272
Thương mại quốc tế (% của GDP) 19,432 26,538 -67,282 201,923
Tổng chi tiêu công (% của GDP) 18,946 4,138 9,015 30,889
Đầu tư nội địa (% của GDP) 1,579 3,688 -21,085 11,162
Tốc độ tăng chi tiêu Chính phủ cho tiêu dùng (%) 5,479 4,065 -14,121 20,053
Tốc độ gia tăng chi tiêu dùng của cá nhân (%) 6,984 10,567 -23,202 85,359
Sự gia nhập khối kinh tế ASEAN 0,882 0,323 0,000 1,000

Thông qua bảng 1 có thể thấy rằng, dữ liệu 
tăng trưởng kinh tế dao động không nhiều 
do hệ số dao động dữ liệu (Coefficient Of 
Variation) xấp xỉ bằng 1. Đồng thời, các dữ liệu 
liên quan đến nợ công, tỷ lệ tăng trưởng dân số, 
tổng chi tiêu công, tốc độ gia tăng chi tiêu của 
Chính phủ cho tiêu dùng cũng dao động ở mức 
trung bình yếu với hệ số dao động dữ liệu nhỏ 
hơn 1. Trong khi đó, các dữ liệu về tỷ lệ lạm 
phát, thương mại quốc tế, đầu tư nội địa, tốc 
độ gia tăng chi tiêu dùng của cá nhân dao động 
khá mạnh do hệ số dao động dữ liệu lớn hơn 1. 
Điển hình tỷ lệ lạm phát với độ lệch chuẩn cao 
hơn giá trị trung bình gần gấp đôi. Nhìn vào 

bảng thống kê mô tả, ta cũng có thể thấy rằng 
có sự chênh lệch khá lớn giữa giá trị lớn nhất và 
giá trị nhỏ nhất đối với nợ công, tỷ lệ lạm phát 
và thương mại quốc tế.
4.2. Hệ số tương quan

Ma trận tương quan giữa các biến được 
trình bày trong bảng 2 cho thấy rằng, có sự 
tương quan giữa các biến nói chung và có sự 
tương quan giữa biến nợ công với các biến 
kiểm soát và biến giả nói riêng với mức ý nghĩa 
5% và 1%. Giá trị hệ số phóng đại phương sai 
(VIF) đều < 5 chứng tỏ không có hiện tượng 
đa cộng tuyến nghiên trọng giữa các biến.

Bảng 2. Hệ số tự tương quan và giá trị VIF
PDebt PPg IF IE G GDI PCEg PbCEg VIF

PDebt 1,000 1,23
PPg 0,228** 1,000 1,14
IF 0,429** 0,101 1,000 1,14
IE 0,129* 0,259** -0,031 1,000 1,56
G -0,173** -0,248** -0,072 -0,224** 1,000 1,25
GDI  -0,047 0,092 -0,192** 0,390** -0,135* 1,000 1,89
PCEg -0,131* 0,136* -0,020 0,285** -0,081 0,558** 1,000 1,57
PbCEg -0,010 0,107 -0,140* 0,107 -0,003 0,094 -0,013 1,000 1,04
ASEAN  -0,529** -0,411** -0,341** -0,371**   0,194** 0,035 0,064 -0,169 1,19
Mean VIF 1,33

Ghi chú: Ký hiệu ** thể hiện p<0,05; * thể hiện p<0,01.
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có hiện tượng tự tương quan với mức độ tin cậy 
95%. Hai kiểm định này cho ra kết quả mô hình 
bị cả hai vấn đề là phương sai thay đổi và tự 
tương quan nên việc sử dụng Pool OLS gần như 
không có ý nghĩa. Chính vì điều này nên tác giả 
đã sử dụng mô hình tác động cố định (FEM) và 
mô hình tác động ngẫu nhiễn (REM) dựa trên 
kiểm định Hausman. Khi sử dụng kiểm định 
Hausman cho ra kết quả p-value = 0,070 > 0,05 
nên tác giả lựa chọn mô hình mô hình tác động 
ngẫu nhiễn REM. Với mô hình mô hình tác 
động ngẫu nhiễn REM tác giả sử dụng Breusch 
– Pagan test kiểm định cho phương sai thay đổi 
cho kết quả p-value = 1,000 > 0,05 cho thấy mô 
hình không bị hiện tượng phương sai thay đổi 
với mức độ tin cậy 95%. Tuy nhiên, mô hình 
vẫn không khắc phục được hiện tượng tự tương 
quan khi kết quả kiểm định Wooldridge’s 
test cho thấy p-value = 0,004 < 0,05. Theo 
Wooldridge (2002), phương pháp bình phương 
bé nhất tổng quát (GLS) khắc phục vấn đề của 
phương sai thay đổi. Và khi sử GLS đã khắc 
phục được 2 vấn đề của mô hình và cho ra kết 
quả hồi quy với mức ý nghĩa 1% và 5%.

4.3. Kết quả hồi quy
Tác giả hồi quy mô hình lần lượt với phương 

pháp bình phương nhỏ nhất (Pool OLS), mô 
hình tác động cố đinh (FEM) và mô hình tác 
động ngẫu nhiên (REM). Bên cạnh đó, tác giả 
cũng thực hiện các kiểm định White’s test/ 
Modified Wald’s test/ Breusch and Pagan test/ 
Wooldridge’s test để kiểm tra các giả định và sự 
phù hợp của mô hình này. White’s test/ Modified 
Wald’s test/ Breusch and Pagan test kiểm định 
cho phương sai thay đổi. Wooldridge’s test kiểm 
định cho tự tương quan và kiểm định Hausman 
cho mô hình FEM và REM. Các kết quả được 
tác giả trình bày trong bảng 3.

Đầu tiên, tác giả hồi quy mô hình với 
phương pháp bình phương nhỏ nhất Pool OLS. 
Tiếp theo, tác giả tiến hành kiểm định White’s 
test cho phương sai thay đổi. Kết quả cho thấy, 
p-value = 0,022 < 0,05 nên mô hình có vấn đề 
về phương sai thay đổi với mức độ tin cậy 95%. 
Tác giả cũng tiến hành kiểm định Wooldridge’s 
test cho hiện tượng tự tương quan và cho ra kết 
quả p-value = 0,004 < 0,05 cho thấy, mô hình 

Bảng 3. Tổng hợp kết quả hồi quy

Các biến Pool OLS FEM REM GLS

PDebt -0,013**

(- 2,340)
-0,015*

(- 1,680)
-0,014**

(- 2,340)
-0,014**

(- 2,100)
PPg - 0,815***

(-5,100)
-0,794***

(- 3,990)
-0,815***

(-5,100)
-0,907***

(-5,110)
IF 0,097***

(- 4,090)
0,100***
(-3,740)

0,097***
(- 4,090)

-0,097***
(-4,010)

IE 0,045***

(6,390)
0,040***

(5,540)
0,046***

(6,390)
0,042***

(6,070)
G -0,146***

(-4,790)
-0,228***

(-4,920)
-0,146***

(-4,790)
-0,169***

(-4,900)
GDI 0,289***

(6,720)
0,295***

(6,880)
0,289***

(6,720)
0,287***

(3,470)
PbCEg 0,038***

(2,940)
0,029**

(2,180)
0,039***

(2,940)
0,043***

(3,470)
PCEg 0,373***

(10,310)
0,341***

(9,340)
0,373***

(10,310)
0,376***

(11,030)



Tạp chí Nghiên cứu Tài chính – Marketing Số 69 – Tháng 06 Năm 2022 

10

rằng, khi một quốc gia lâm vào tình trạng thâm 
hụt ngân sách kéo dài và sử dụng nguồn vốn 
vay từ trong nước và nước ngoài để bù đắp sẽ 
ảnh hưởng làm giảm tốc độ tăng trưởng kinh 
tế. Thậm chí nếu nguồn nợ công quá lớn có thể 
khiến cho tốc độ tăng trưởng kinh tế âm. Các 
nghiên cứu có kết quả tương đồng như Attard 
(2019), Gunarsa và cộng sự (2020), Alzoubi và 
cộng sự (2020).

Tác động của hai biến tốc độ gia tăng chi tiêu 
của Chính phủ cho tiêu dùng (PbCEg) và tốc 
độ gia tăng chi tiêu dùng của cá nhân (PCEg) 
đối với tăng trưởng kinh tế là tích cực với hệ 
số hồi quy trong mô hình lần lượt là 0,043 và 
0,376 với mức ý nghĩa 1%. Điều này có ý nghĩa 
sự gia tăng chi tiêu của Chính phủ chi cho tiêu 
dùng và sự gia tăng chi tiêu dùng của cá nhân, 
hộ gia đình sẽ thúc đẩy phát triển kinh tế. Kết 
quả này tương đồng với kết quả nghiên cứu của 
Freeman và Webber (2009), Syafri và cộng sự 
(2018). Khi Chính phủ gia tăng chi tiêu cho 
hàng hóa và dịch vụ công sẽ tác động tích cực 
đến nền kinh tế, Freeman và Webber (2009) cho 
rằng, việc Chính phủ đầu tư cho giáo dục, nâng 
cao trình độ của người dân, chăm sóc sức khỏe, 
đầu tư cho y tế sẽ góp phần vào tăng năng suất 

4.4. Thảo luận kết quả nghiên cứu
Bằng phương pháp bình phương ước lượng 

tối thiểu (GLS), kết quả hồi quy trong bảng 
3 cho thấy, nợ công có tác động tiêu cực đến 
tăng trưởng kinh tế khi biến nợ công (PDebt) 
mang dấu âm với hệ số hồi quy = - 0,014, với 
mức ý nghĩa 0,05. Kết quả này cung cấp thêm 
bằng chứng thực nghiệm cho thấy, nợ công 
kìm hãm sự phát triển kinh tế. Khi một quốc 
gia có gánh nặng nợ công cao, các nhà đầu tư 
sẽ lo lắng về việc thanh toán nợ cho các chủ nợ 
của quốc gia đó. Điều này sẽ dẫn đến việc tháo 
chạy vốn của các nhà đầu tư, từ đó sẽ làm suy 
yếu tăng trưởng kinh tế. Hơn thế nữa, các chủ 
nợ có thể đòi lãi suất cao hơn để bù đắp rủi ro 
do họ có thể phải tiếp tục tài trợ khoản thâm 
hụt ngân sách của các quốc gia (Cerra và cộng 
sự, 2008). Điều này không tốt vì nó có thể gây 
hại cho tăng trưởng kinh tế và tạo ra một cuộc 
khủng hoảng tài chính. Do đó, Chính phủ của 
mỗi quốc gia cần phải cân nhắc kỹ trong việc 
đưa ra quyết định vay nợ để bù đắp thâm hụt 
ngân sách: vay bao nhiêu, trong bao lâu, nguồn 
trả nợ có đảm bảo hay không… để không ảnh 
hưởng quá nhiều đến tốc độ tăng trưởng kinh 
tế của quốc gia. Gunarsa và cộng sự (2020) cho 

Các biến Pool OLS FEM REM GLS

ASEAN 3,062***

(2,730)
3,982***

(3,510)
3,062***

(2,730)
2,961**

(2,470)
Hằng số 2,715**

(2,010)
3,747**

(2,300)
2,715**

(2,010)
3,423**

(2,340)
No, of obs 223 223 223 223

No, of groups 8 8 8

Prob>F/Prob> chi2 0,000 0,000 0,000 0,000

R-squared 0,776 0,769 0,764

White’s test Prob > chi2 = 0,022

Wooldridge’s test Prob > F = 0,004 Prob > F =  0,004

Hausman test Prob>chi2 = 0,070

Breusch and Pagan test Prob > chibar2 = 1,000

Ghi chú: Thống kê t được trình bày trong ngoặc đơn. 
	    Ký hiệu * thể hiện  p<0,1; ** thể hiện p<0,05; *** thể hiện p<0,01.
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tăng trưởng kinh tế là tích cực, tiêu cực hay 
phi tuyến, tùy thuộc vào các nhóm quốc gia, 
khung thời gian và phương pháp luận. Nghiên 
cứu đã sử dụng phương pháp ước lượng bình 
phương tối thiểu (GLS) trên dữ liệu của 8 quốc 
gia thành viên ASEAN (trừ Brunei và Myanma) 
trong giai đoạn 34 năm từ năm 1987 đến năm 
2020 để kiểm tra tác động nợ công đến tăng 
trưởng kinh tế. Kết quả nghiên cứu cho thấy, (i) 
Nợ công tác động kiềm hãm sự phát triển kinh 
tế. Nợ công cao sẽ tạo ra gánh nặng về thuế và 
ảnh hưởng đến thu nhập của người dân trong 
tương lai; (ii) Chi tiêu tiêu dùng của Chính phủ 
có ảnh hưởng tích cực đến tăng trưởng kinh tế, 
có nghĩa là tiêu dùng của Chính phủ kích thích 
tăng trưởng kinh tế; (iii) Biến đo lường hội nhập 
kinh tế (ASEAN) có tác động tích cực khá mạnh 
đến tăng trưởng kinh tế.
5.2. Hàm ý chính sách

Kết quả nghiên cứu cho thấy tầm quan trọng 
của việc xác định tác động của nợ công đến tăng 
trưởng kinh tế. Các Chính phủ nên có chính 
sách nợ công phù hợp nhằm không kìm hãm 
nền kinh tế tăng trưởng. Nhóm tác giả có đưa 
ra một số gợi ý về chính sách như sau:
(1)	 Nợ công: Chính phủ cần có chính sách phù 

hợp để giảm nợ công cho quốc gia. Chính 
phủ có thể đưa ra chính sách tăng nguồn thu 
vào ngân sách nhà nước và chi tiêu tiết kiệm, 
chỉ chi vào những khoản mục cần thiết để 
hạn chế tình trạng bội chi ngân sách. Có thể 
giảm tỷ trọng chi thường xuyên để tiết kiệm 
và tăng tỷ trọng chi cho đầu tư phát triển 
để tăng nguồn thu cho ngân sách nhà nước. 
Bên cạnh đó, Chính phủ cần chú ý đến việc 
nâng cao hiệu quả của sử dụng vốn đầu tư 
công, tránh sử dụng lãng phí nguồn vốn vay.

(2) Quản lý chi tiêu công: Chính phủ nên tăng 
các khoản chi tiêu công cho hàng hóa, dịch 
vụ công vì việc Chính phủ đầu tư cho giáo 
dục, nâng cao trình độ của người dân, chăm 
sóc sức khỏe, đầu tư cho y tế sẽ góp phần 
vào tăng năng suất lao động, từ đó góp phần 
thúc đẩy tăng trưởng kinh tế.

(3) Hội nhập kinh tế: Yếu tố hội nhập nói riêng 
và sự liên kết giữa các quốc gia nói chung 

lao động, từ đó góp phần thúc đẩy tăng trưởng 
kinh tế. Một nền kinh tế yếu kém sẽ bao gồm 
trình độ dân trí thấp, tỷ lệ lao động trẻ em cao, 
bị khuyết về trình độ đại học (Amin và cộng 
sự, 2006; Knowles, 1997). Mức chi tiêu của cá 
nhân, hộ gia đình sẽ phản ánh mức thu nhập 
của người dân. Khi tốc độ gia tăng chi tiêu dùng 
cá nhân tăng sẽ kèm theo mức sống của người 
dân được cải thiện, thu nhập thực tế tăng và 
điều này sẽ thúc đẩy tăng trưởng kinh tế (Syafri 
và cộng sự, 2018).

Các biến đo lường tỷ lệ tăng dân số (PPg), 
tỷ lệ lạm phát (IF), chi tiêu công (G) tác động 
tiêu cực với tăng trưởng kinh tế với mức ý nghĩa 
1%. Trong khi đó, các biến đo lường thương 
mại quốc tế (IE), đầu tư nội địa (GDI) tác động 
tích cực với tăng trưởng kinh tế ở mức ý nghĩa 
1%. Kết quả nghiên cứu tương đồng với các 
nghiên cứu thực nghiệm trước đây (Ahlborn & 
Schweickert, 2018; Gunarsa và cộng sự, 2020; 
Ndoricimpa, 2020). Biến đo lường hội nhập 
kinh tế (ASEAN) có tác động tích cực khá 
mạnh đến tăng trưởng kinh tế với hệ số hồi quy 
là 2,961 với mức ý nghĩa 5%. Theo nghiên cứu 
trước đây, Baum và cộng sự (2013) cho rằng, 
việc gia nhập vào các khối kinh tế, cụ thể là liên 
minh châu Âu (EU) sẽ có tác động tích cực đến 
tăng trưởng kinh tế của các quốc gia do có sự 
hỗ trợ của các nước thành viên. Như vậy, có thể 
thấy rằng, việc gia nhập vào khối ASEAN cũng 
là một trong những yếu tố có tác động đến tăng 
trưởng kinh tế của các quốc gia thành viên trong 
khối. Hơn thế nữa, hệ số hồi quy trong mô hình 
cho thấy mức độ tác động của yếu tố này nhiều 
hơn so với các yếu tố còn lại. Có thể nói là tác 
động mạnh nhất trong các yếu tố đang xét đến. 
Điều này càng khẳng định vai trò liên kết giữa 
các quốc gia để hỗ trợ cùng nhau phát triển.

5. 	Kết luận và hàm ý chính sách
5.1. Kết luận

Với vai trò quan trọng của nợ công cũng 
như việc xác định tác động của nợ công đến 
tăng trưởng kinh tế có ý nghĩa vô cùng to lớn. 
Đặc biệt, hiện nay vẫn còn có nhiều quan điểm 
khác nhau vè sự tác động của nợ công đến 
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cũng cần phải được chú trọng. Đây cũng là 
một trong nhân tố thúc đẩy nền kinh tế phát 
triển. Chính phủ nên quan tâm đến chính 
sách đối ngoại, tạo mối quan hệ giao thương 
cũng như hợp tác về chính trị. Mối quan hệ 
gắn bó và sự hỗ trợ qua lại cũng sẽ tạo điều 
kiện thuận lợi cho các quốc gia cùng nhau 
phát triển.

5.3. Hạn chế của nghiên cứu
 Do chưa có đủ nguồn lực và thời gian để 

thực hiện nên bài báo mới chỉ nghiên cứu tác 
động của nợ công đến tăng trưởng kinh tế 
trong 8 quốc gia thuộc khối ASEAN là thuộc 
nhóm các quốc gia đang phát triển mà chưa 

xét đến nhóm các quốc gia phát triển. Phương 
pháp ước lượng bình phương tối thiểu tổng 
quát (GLS) nhóm tác giả sử dụng vẫn chưa 
phải là phương pháp tối ưu nhất. Nhóm tác 
giả có hướng nghiên cứu trong tương lai có thể 
sử dụng phương pháp GMM để khắc phục các 
nhược điểm của phương pháp GLS. Nghiên 
cứu này khá quen thuộc. Mặc dù, nhóm tác 
giả đã cố gắng khai thác, lấp đầy phần khoảng 
trống nghiên cứu nhưng bản thân nhóm tác 
giả vẫn chưa thực sự hài lòng về kết quả này. 
Trong tương lai, nhóm tác giả sẽ cố gắng khai 
thác sâu hơn để có thể đưa ra những đề xuất, 
gợi ý chính sách cụ thể và hợp lý hơn nữa.
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Phụ lục 1. Mô tả dữ liệu

STT Biến Ký hiệu Đo lường Kỳ  
Vọng Nguồn Các nghiên cứu liên quan

Biến phụ thuộc
1. Tăng 

trưởng 
kinh tế

GDPpg Phần trăm thay 
đổi của GDP thực 
tế bình quân đầu 
người giữa hai năm 
liên tiếp

World Bank 
Development 
Indicators (WDIs)

Phạm Thị Phương Thảo 
(2018); Ndoricimpa (2020); 
Saungwemea và Odhiambo 
(2019); Gunarsa và cộng sự 
(2020); Trần Thị Phương 
(2020).

Biến độc lập
2 Nợ công Pdebt Tổng nợ của Chính 

phủ (tính theo % 
của GDP)

- IMF (Historical 
Public Debt 
Database)

Gunarsa và cộng sự (2020); 
Ahmad và cộng sự (2019 

Biến kiếm soát và biến giả
3 Tỷ lệ tăng 

dân số
PPg Tỷ lệ tăng trưởng 

dân số (tính theo 
%)

- World Bank 
Development 
Indicators (WDIs)

Ahlborn và Schweickert 
(2018); Gunarsa và cộng sự 
(2020); Ndoricimpa (2020).

4 Tỷ lệ lạm 
phát

IF Tỷ lệ % thay đổi của 
chỉ số giá tiêu dùng 
(CPI) hàng năm

- The World 
Economic Outlook 
(WEO) from IMF 
database

Alzahrani (2018); Singgih 
Gunarsa và cộng sự (2020); 
Ahlborn, M và Schweickert, 
R., (2018).

5 Thương 
mại quốc 
tế

IE Tổng giá trị xuất 
khẩu và nhập khẩu 
(tính theo % của 
GDP)

+ The World 
Economic Outlook 
(WEO) from IMF 
database

Saungwemea và Odhiambo 
(2019); Ahlborn và 
Schweickert (2018); 
Gunarsa và cộng sự (2020); 
Ndoricimpa (2020).

6 Tổng chi 
tiêu công

G Tổng chi tiêu 
chung của Chính 
phủ (tính theo % 
của GDP)

- The World 
Economic Outlook 
(WEO) from IMF 
database

Ndoricimpa (2020); 
Ahlborn và Schweickert 
(2018); Gunarsa và cộng sự 
(2020); Ndoricimpa (2020).

7 Chi tiêu 
công cho 
tiêu dùng

PbCEg Tỷ lệ tăng trưởng 
chi tiêu tiêu dùng 
công hàng năm (%)

+ Asian 
Development 
Bank (ADB)

Bajrami (2020)

8 Đầu tư nội 
địa

GDI Tổng đầu tư công 
và đầu tư tư nhân 
vào một quốc gia 
(tính theo % của 
GDP)

+ Asian 
Development 
Bank  (ADB)

Ahlborn và Schweickert 
(2018); Gunarsa và cộng sự 
(2020); Ndoricimpa (2020).

9 Chi tiêu 
dùng của 
cá nhân

PCEg Tỷ lệ tăng trưởng 
chi tiêu tiêu dùng cá 
nhân hàng năm (%)

+ Asian 
Development 
Bank (ADB)

10 Thành viên 
ASEAN

ASEAN Nhận giá trị 1 tại 
năm là thành viên 
của ASEAN và 
nhận giá trị 0 với 
trường hợp khác

+
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Bài viết phân tích mối quan hệ giữa biến động thu ngân sách thực tế so 
với dự toán và biến động chi ngân sách thực tế so với dự toán khoảng 20 
năm trở lại đây nhằm tìm ra giải pháp dài hạn cân bằng ngân sách. Dữ liệu 
nghiên cứu được sử dụng từ số liệu thu, chi ngân sách Nhà nước Việt Nam 
giai đoạn 2003-2020 công bố qua cổng thông tin điện tử của Bộ Tài chính. 
Kỹ thuật đồng liên kết được sử dụng nhằm kiểm định tương quan dài hạn 
giữa biến động thu ngân sách và biến động chi ngân sách, sau đó phản ứng 
xung được phân tích để nhận định rõ hơn quan hệ này. Kết quả nghiên 
cứu cho thấy, tồn tại mối liên kết giữa biến động thu ngân sách thực tế so 
với dự toán và biến động chi ngân sách thực tế so với dự toán. Cụ thể, biến 
động thu ngân sách tác động đến biến động chi ngân sách một cách thuận 
chiều trong 2 năm đầu rồi nghịch chiều ở năm 3 và năm 4. Phát hiện này 
dẫn đến một khuyến nghị quan trọng, chỉ có thực hiện soạn lập ngân sách 
theo khuôn khổ trung hạn một cách thực chất thì trong dài hạn mới giải 
quyết được tình trạng mất cân đối ngân sách Nhà nước.

Ngày nhận: 
03/05/2022
Ngày nhận lại: 
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Ngày đăng: 
25/06/2022

Từ khóa: 
Chi ngân sách;  
Đồng liên kết;  
Thu ngân sách;  
Rủi ro tài khóa.

1. 	Giới thiệu
Những bất ổn trong lĩnh vực tài chính Chính 

phủ ớ các quốc gia không phải là một vấn đề 
mới cả về mặt thực tiễn hay học thuật. Chủ đề 
này đã thu hút sự chú ý ngày càng tăng trong 
nhiều năm trở lại đây; đặc biệt, kể từ các đợt 
khủng hoảng tài chính hay dịch bệnh xảy ra trên 

phạm vi toàn cầu (Andrews và cộng sự, 2021; 
Gale, 2019; Liu, 2017; Icaza, 2016). Khi độ mở 
nền kinh tế lớn dần, những đợt khủng hoảng tài 
chính và nợ công trên Thế giới (Khủng hoảng 
nợ công Mỹ Latinh thập niên 1970-1980, khủng 
hoảng tài chính châu Á 1997-1998, khủng hoảng 
tài chính toàn cầu khởi đầu từ Mỹ 2007-2008, và 
khủng hoảng nợ công ở châu Âu (ở các quốc gia 
như Greece, Ireland, Spain, Portugal, Italia) giai 
đoạn 2009-2015) đều tác động đến nền kinh tế 
Việt Nam theo những cách thức và độ trễ khác 
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Những yếu tố, sự cố và hoặc tình huống gây 
ra sai lệch giữa số thực tế so với số dự toán gọi là 
rủi ro tài khóa. Cebotari và cộng sự (2009) định 
nghĩa rủi ro tài khóa là sai lệch kết quả tài khóa 
so với những gì được dự kiến tại thời điểm ngân 
sách hoặc dự báo phát sinh từ các cú sốc kinh 
tế vĩ mô và việc thực hiện các khoản nợ tiềm ẩn 
(contingent liabilities). IMF (2016) cũng định 
nghĩa “Fiscal risks are factors that may cause 
fiscal outcomes to deviate from expectations or 
forecasts” (Rủi ro tài khóa là những yếu tố có 
thể khiến kết quả tài khóa đi chệch khỏi kỳ 
vọng hoặc dự báo). 

Theo Cebotari và cộng sự (2009) và IMF 
(2016 và 2018), có hai nhóm nguồn gốc dẫn 
đến biến động thu, chi ngân sách thực tế so với 
dự toán. Nhóm thứ nhất bao gồm những yếu tố 
nằm ngoài phạm vi chức năng của Chính phủ, 
tức là đến từ sự biến động của các đại lượng 
kinh tế vĩ mô, gọi tắt là rủi ro kinh tế vĩ mô. 
Nhóm thứ hai nảy sinh từ chức năng của Chính 
phủ, gọi là rủi ro do chức năng hoặc rủi ro tiềm 
ẩn trong quá trình thực thi nghĩa vụ. 

Rủi ro từ kinh tế vĩ mô gồm các biến động 
tăng trưởng kinh tế toàn cầu lẫn trong nước, 
biến động lãi suất quốc tế và nội địa, và sự suy 
giảm các nguồn vốn tài trợ từ bên ngoài. Các 
cú sốc như sai lệch tăng trưởng kinh tế so với 
kỳ vọng, các điều khoản về cú sốc thương mại, 
thiên tai, kêu gọi bảo lãnh của Chính phủ hoặc 
các khiếu nại pháp lý bất ngờ dưới danh nghĩa 
Chính phủ. Biến động kinh tế vĩ mô ảnh hưởng 
đến số thu ngân sách trong khi các khoản chi 
thực hiện theo dự toán đã được thông qua. Một 
cách khách quan, những cú sốc kinh tế vĩ mô 
tích cực và tiêu cực đều có thể xảy ra. Các Chính 
phủ có xu hướng dự đoán cú sốc kinh tế vĩ mô 
tích cực và kết hợp chúng vào dự báo của họ hơn 
là những cú sốc tiêu cực, khiến nhận định rủi ro 
nghiêng về phía giảm nhẹ. Điều này trở nên trầm 
trọng hơn bởi thực tế là tài chính công trong lịch 
sử đã dễ bị tổn thương từ các cú sốc kinh tế vĩ mô 
tiêu cực lớn và không thường xuyên.

Rủi ro đến từ chức năng của Chính phủ. 
Bên cạnh rủi ro đến từ những biến động kinh 
tế vĩ mô là những rủi ro tiềm ẩn trong quá trình 

nhau. Áp lực giảm thâm hụt ngân sách và kiểm 
soát nợ công tiếp tục khiến Chính phủ có thể 
phải gánh chịu rủi ro tiềm ẩn lớn từ các hoạt 
động tài khoá ngoài dự toán ngân sách và các 
khoản nợ nảy sinh từ chức năng của Chính phủ 
(Petrie, 2013). Gần đây, khủng hoảng y tế do 
virus Corona từ cuối năm 2019 đã khiến kinh tế 
Thế giới nói chung, kinh tế Việt Nam nói riêng 
bị ngưng trệ, suy giảm mạnh, đồng thời thâm 
hụt ngân sách gia tăng lớn (Szmigiera, 2022).

Hai thập niên vừa qua, cán cân ngân sách 
Nhà nước Việt Nam luôn ở vị thế thâm hụt, 
thậm chí ngay từ khâu lập dự toán (Bộ Tài 
chính, 2022). Bài nghiên cứu này không tham 
vọng mô tả toàn diện rủi ro tài khóa cùng với 
nguyên nhân của chúng, mà chỉ nghiên cứu 
một nội dung hẹp là chênh lệch giữa số ngân 
sách thực tế so với dự toán với mục tiêu nghiên 
cứu là xác định quan hệ dài hạn giữa biến động 
thu ngân sách thực tế so với dự toán và biến 
động chi ngân sách thực tế so với dự toán. Như 
vậy, bài nghiên cứu sẽ đi tìm câu trả lời cho câu 
hỏi: Những biến động thực tế so với dự toán 
của thu và chi ngân sách Nhà nước Việt Nam 
có quan hệ dài hạn với nhau không? Từ kết quả 
nghiên cứu, các gợi ý mang tính chính sách góp 
phần kiểm soát biến động thực tế so với dự toán 
của thu và chi ngân sách Nhà nước nói riêng và 
rủi ro tài khoá ở Việt Nam nói chung.  

2. 	Khung lý thuyết
Quá trình điều hành ngân sách Nhà nước 

không thể tránh hiện tượng sai lệch giữa số 
thực tế so với số dự toán. Sự sai lệch về kết quả 
tài khóa (fiscal outcomes) thực tế so với kỳ vọng 
hay dự toán có thể do năng lực dự báo yếu. 
Chính phủ có thể sử dụng các giả định giá cả 
hàng hóa cố định hoặc cứng nhắc để làm giảm 
khối lượng chi tiêu trong bộ máy Nhà nước hoặc 
xây dựng một bộ đệm chống lại sự sụt giảm giá 
có thể xảy ra hoặc dự báo số thu ngân sách lạc 
quan để tạo điều kiện cho việc phê duyệt các kế 
hoạch chi tiêu đầy tham vọng. Ngoài nhân tố 
chủ quan đó ra, còn nhiều yếu tố, sự cố và/hoặc 
tình huống có thể làm sai lệch số liệu ngân sách 
thực tế so với dự toán.
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%∆ Chi ngân sách là tỷ lệ sai lệch (biến động) 
chi ngân sách Nhà nước.

%∆ Thu ngân sách là tỷ lệ sai lệch (biến động) 
thu ngân sách Nhà nước.
Trong bài nghiên cứu này, chúng tôi sử dụng 

hai đại lượng thành phần ảnh hưởng đến cán 
cân ngân sách bao gồm thu ngân sách và chi 
ngân sách. Việc chọn lựa này phù hợp với định 
nghĩa của IMF: Rủi ro tài khóa là những yếu tố 
có thể khiến kết quả tài khóa đi chệch khỏi kỳ 
vọng hoặc dự báo (IMF, 2016). Nhằm loại bỏ 
tác động của quy mô, nghiên cứu chuyển từ trị 
tuyệt đối sang số tương đối, cụ thể là tỷ lệ sai 
lệch chi ngân sách thực tế so với dự toán (CHI_
SL) và tỷ lệ sai lệch thu ngân sách thực tế so với 
dự toán (THU_SL). 

Tỷ lệ sai lệch 
chi ngân sách

=

Chi ngân 
sách thực tế – Chi ngân sách 

theo dự toán

Chi ngân sách theo dự toán

Tỷ lệ sai lệch 
thu ngân sách

=

Thu ngân 
sách thực tế – Thu ngân sách 

theo dự toán

Thu ngân sách theo dự toán

Để có những minh chứng rõ hơn, bài viết 
dùng phương pháp xử lý số liệu đồng liên kết 
(co-integration) mà không phải phương pháp 
hồi qui bởi hai lý do. Thứ nhất, quá trình lập dự 
toán và quá trình điều hành thu, chi ngân sách 
Nhà nước tại Việt Nam không hoàn toàn phụ 
thuộc vào nhau; cơ quan, đơn vị thu ngân sách 
và cơ quan, đơn vị chi ngân sách không phải 
là một. Thứ hai, hồi quy với dữ liệu chuỗi thời 
gian không thỏa thuộc tính “dừng” hay “tĩnh” 
(stationary) nên không cho kết quả chính xác 
do mô hình hồi qui ước lượng được có thể bị 
hiện tượng tự tương quan trong sai số (Granger 
& Newbold, 1974). Von Cramon-Taubadel và 
Loy (1999) đã cho thấy, khắc phục được sai 
sót trên khi dựa trên khái niệm đồng liên kết 
được phát triển bởi Engle và Granger (1987), 
Johansen (1988).

chính quyền các cấp từ trung ương xuống địa 
phương cơ sở thực hiện nhiệm vụ và chức năng 
của mình. Chúng được gọi là rủi ro nội sinh hay 
rủi ro tiềm ẩn từ những cam kết hoặc nghĩa vụ 
của các cấp chính quyền. Thực thi chính sách 
tài khoá mở rộng trong môi trường thể chế còn 
nhiều bất cập và đang được hoàn thiện, kỷ luật 
tài khóa lỏng lẻo, cũng có thể làm trầm trọng 
thêm các vấn đề tài chính Chính phủ: Khối 
lượng chi tăng nhanh hơn khả năng thu ngân 
sách khiến mục tiêu tài khóa bền vững khó đạt 
được. Thâm hụt ngân sách ngoài nguyên nhân 
thiên tai, dịch bệnh, còn là hậu quả của kỷ luật 
tài khóa thiếu chặt chẽ, khung ngân sách trung 
hạn và khuôn khổ chi trung hạn chưa được tôn 
trọng thực chất. Đó là một dạng “rủi ro chính 
sách”, rủi ro liên quan đến những thay đổi có 
thể có trong chính sách của Chính phủ hoặc có 
thể xuất phát từ những thay đổi có thể có trong 
điều hành chính sách của Chính phủ. Những 
rủi ro này khó nhận diện hiếm khi được công 
khai vì nhiều lý do. 

Trong nhiều trường hợp, việc không nhận 
diện và chuẩn bị cho những rủi ro như vậy đã 
gây ra các nghĩa vụ chi đột xuất của Chính phủ, 
nợ công lớn hơn và đôi khi, tài trợ bổ sung cho 
những khó khăn và khủng hoảng. Như thế, áp 
lực chi tiêu bất ngờ cộng hưởng sụt giảm số thu 
ngân sách Nhà nước gây ra những sai lệch giữa 
thực tế so với dự toán trong năm tài chính. 

3. 	Mô hình và phương pháp nghiên cứu
Một trong những kết quả tài khóa tiêu biểu 

cán cân ngân sách. Cán cân ngân sách là kết quả 
so sánh chi ngân sách Nhà nước so với thu ngân 
sách Nhà nước. Nếu chi ngân sách lớn hơn thu 
ngân sách gọi là bội chi, và ngược lại.

Cán cân  
ngân sách = Chi  

ngân sách – Thu  
ngân sách

%∆ Cán cân 
ngân sách = %∆ Chi ngân 

sách – %∆ Thu ngân 
sách

Trong đó, 
%∆ Cán cân ngân sách là tỷ lệ sai lệch (biến 

động) cán cân ngân sách Nhà nước. 



Tạp chí Nghiên cứu Tài chính – Marketing Số 69 – Tháng 06 Năm 2022 

19

1.323.100 tỷ đồng so với dự toán 1.512.300 tỷ 
đồng, tức hụt thu 189.200 tỷ đồng, tỷ lệ hụt 
khoảng 12,5%. Đây là tỷ lệ hụt thu lớn nhất 
trong suốt thời gian nghiên cứu. Trong khi chi 
ngân sách thực tế đạt 1.686.200 tỷ đồng so với 
dự toán 1.747.090 tỷ đồng, tức hụt chi 60.890 tỷ 
đồng, tỷ lệ hụt chi khoảng 3,5%; đây không phải 
là tỷ lệ hụt chi cao nhất trong khoảng thời gian 
đang xét (xem Phụ lục). 

Trong điều kiện viễn cảnh tăng trưởng toàn 
cầu vẫn còn chưa ổn định, để thực hiện thúc đẩy 
tăng trưởng kinh tế và ngăn chặn đà suy giảm, 
Chính phủ Việt Nam đã thực thi chính sách tài 
khóa theo hướng mở rộng. Mặc dù chính sách 
này đã giúp nền kinh tế đạt kết quả tương đối 
tốt, nhưng việc mở rộng tài khóa cũng dẫn đến 
bội chi ngân sách ở mức cao, ảnh hưởng đến 
khả năng vay nợ mới và làm tăng gánh nặng 
trả nợ cho ngân sách. Chính sách tài khóa này 
có thể thúc đẩy các hoạt động kinh tế ngắn hạn 
nhưng lại làm tăng những rủi ro tài khóa và tài 
chính trung hạn. Sự tăng trưởng ổn định ngắn 
hạn cũng như bền vững dài hạn của một quốc 
gia phụ thuộc nhiều vào chính sách tài khóa của 
Chính phủ.

Tỷ lệ chi thường xuyên trong ngân sách ở 
mức cao cộng hưởng với những sự cố bất khả 
kháng về thiên tai dịch bệnh làm cho cán cân 
ngân sách khó thể chuyển sang dương (xem 
Hình 1). Để giúp nền kinh tế thoát khỏi tình 
trạng suy thoái sau cuộc khủng hoảng, Chính 
phủ Việt Nam đã nỗ lực thúc đẩy tăng trưởng 
kinh tế thông qua các biện pháp kích cầu mạnh 
mẽ, trong đó có việc tăng vọt đầu tư công, để 
rồi lại tạo ra một thời kỳ bất ổn kinh tế vĩ mô. 
Trước đấy, Chính phủ đã thông qua các gói 
kích thích kinh tế được thực hiện dưới dạng trợ 
cấp lãi suất, giảm thuế, bảo lãnh vốn vay cho 
các doanh nghiệp, tăng chi tiêu công vào cơ sở 
hạ tầng mà nguồn vốn tài trợ được huy động 
thông qua phát hành trái phiếu Chính phủ. Kết 
quả là giải quyết được bài toán chống suy giảm 
kinh tế nhưng tác dụng phụ là thâm hụt ngân 
sách tăng lên đáng kể. Thâm hụt ngân sách 
ngoài nguyên nhân thiên tai, dịch bệnh, còn 
là hậu quả của kỷ luật tài khóa thiếu chặt chẽ, 
khung ngân sách trung hạn và khuôn khổ chi 
trung hạn chưa được tôn trọng thực chất.

4. 	Kết quả nghiên cứu
4.1. Thực tế thu – chi ngân sách Nhà nước 
Việt Nam

Biến động tăng trưởng kinh tế toàn cầu lẫn 
trong nước, căng thẳng thương mại Mỹ - Trung, 
xung đột quân sự Nga - Ucraina, biến động lãi 
suất quốc tế và nội địa, sự suy giảm các nguồn 
vốn tài trợ từ bên ngoài, và dịch bệnh do vi-rút 
Ebola, vi-rút Corona đã ảnh hưởng đáng kể đến 
nền kinh tế thế giới và trong nước. 

Đặc biệt năm 2020 và 2021, kinh tế thế giới 
suy giảm nặng vì Covid-19 làm thu ngân sách 
giảm mạnh, nhưng chi ngân sách tăng lên bởi 
những gói cứu trợ to lớn của một số Chính phủ. 
Tại Việt Nam, theo Bộ Tài chính, dịch Covid-19 
đã ảnh hưởng nghiêm trọng đến các hoạt động 
sản xuất, kinh doanh, tâm lý tiêu dùng của xã 
hội, từ đó tác động đến số thu ngân sách Nhà 
nước năm 2020. Thu ngân sách trung ương 
giảm khoảng 126,5 nghìn tỷ đồng, thu ngân 
sách địa phương hụt khoảng 62,7 nghìn tỷ đồng 
so với dự toán. Để hỗ trợ người dân và doanh 
nghiệp, Chính phủ đã đề xuất nhiều chính sách 
ưu đãi về miễn, giảm, gia hạn các loại thuế, phí, 
lệ phí nhằm tháo gỡ khó khăn cho sản xuất kinh 
doanh, hỗ trợ doanh nghiệp phục hồi sau đại 
dịch. Ngược lại, chi ngân sách lại tăng nhiều, 
cụ thể là chi cho công tác phòng, chống dịch 
Covid-19, cũng như chi cho con người, cho an 
sinh xã hội. Bội chi ngân sách Nhà nước cả năm 
2020 ước khoảng 5,59% GDP. Đến cuối năm 
2020, ngân sách Nhà nước đã chi khoảng 18,1 
nghìn tỷ đồng cho công tác phòng, chống dịch 
và hỗ trợ người dân gặp khó khăn do đại dịch 
Covid-19, trong đó: 4,92 nghìn tỷ đồng để thực 
hiện các chế độ đặc thù trong phòng chống 
dịch Covid-19; 12,57 nghìn tỷ đồng hỗ trợ cho 
12,65 triệu đối tượng bị ảnh hưởng của đại dịch 
Covid-19 (Minh Anh, 2020). 

Ở góc độ trong nước, triển vọng tăng trưởng 
kinh tế trung hạn chưa thật sự ổn định và tình 
hình ngân sách thâm hụt kéo dài có thể gây 
rủi ro về bền vững nợ công cũng như về tăng 
trưởng kinh tế trong dài hạn, có thể làm sâu sắc 
thêm các thách thức về khả năng tiếp cận các 
nguồn lực tài chính trong nước cũng như ngoài 
nước. Năm 2020, thu ngân sách thực tế chỉ đạt 
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tiếp tục duy trì xếp hạng tín nhiệm của Việt 
Nam ở mức BB, triển vọng ổn định. Cũng trong 
tháng 5/2020, Moody’s cũng giữ nguyên hệ số 
tín nhiệm của Việt Nam (Minh Khôi, 2020).

Nợ xấu. Kiểm toán Nhà nước và Ngân hàng 
Nhà nước Việt Nam cho biết, tổng nợ xấu (bao 
gồm nợ xấu theo báo cáo của các ngân hàng 
thương mại, nợ xấu của các ngân hàng bán cho 
Công ty Quản lý Tài sản của các Tổ chức Tín 
dụng Việt Nam - VAMC và nợ xấu tiềm năng 
được nắm giữ trên tài khoản của các ngân hàng 
thương mại ước bằng khoảng 10,1% tổng dư 
nợ của khu vực ngân hàng trong năm 2016 so 
với 8,85% năm 2015. Đến cuối năm 2016, các 
khoản nợ được các ngân hàng thương mại phân 
loại là nợ xấu chiếm một phần tư tổng nợ xấu. 
Khối lượng lớn những tài sản xấu đã bán cho 
VAMC và những khoản nợ được phân loại là 
nợ xấu tiềm năng chiếm ba phần tư còn lại. 
Việc gia tăng nợ xấu lớn đang đe dọa nghiêm 
trọng không chỉ với hệ thống tài chính mà còn 
với toàn bộ hệ thống an ninh tiền tệ quốc gia.

Năm 2017, Chính phủ đã ban hành một số 
nghị định liên quan đến việc xây dựng kế hoạch 
tài chính trung hạn có nội hàm kế hoạch đầu tư 
công trung hạn. Nghị định 31/2017 về quy chế 
lập, thẩm tra, quyết định kế hoạch tài chính 05 
năm địa phương, kế hoạch đầu tư công trung 
hạn 05 năm địa phương, kế hoạch tài chính - 

Nợ công dù đã được kiểm soát những vẫn ẩn 
chứa nguy cơ gia tăng. Bội chi ngân sách kéo 
dài liên tục đã làm nợ công so với GDP tăng 
đáng kể, từ 54,90% năm 2011 lên đến khoảng 
61,00% năm 2016 và có giảm ở năm 2020 khi 
tỷ lệ nợ công vào khoảng 55,8% GDP đánh giá 
lại, còn nợ Chính phủ khoảng 49,6% GDP đánh 
giá lại. Xét về số tuyệt đối thì bội chi ngân sách 
Nhà nước và nợ công vẫn gia tăng; nợ công so 
với GDP chưa đánh giá lại xấp xỉ gần 70%. Chi 
thường xuyên ngân sách Nhà nước từ trung 
ương xuống cơ sở vẫn ở mức cao, chiếm khoảng 
61% tổng chi ngân sách. 

Mức vay nợ trực tiếp của Chính phủ đã gần 
sát với mức bình quân của các quốc gia khu vực 
và tương đương về thu nhập, tuy nhiên đáng 
quan tâm là Việt Nam trở thành quốc gia có tỷ 
lệ nợ trên GDP tăng nhanh nhất (tăng khoảng 
10% qua 5 năm), cho dù với thành tích tăng 
trưởng kinh tế ấn tượng (World Bank, 2017). 
Nếu xu hướng trên vẫn tiếp diễn, Việt Nam 
sẽ phải đối mặt với những trở ngại lớn về bền 
vững tài khóa. Tuy nhiên, một tín hiệu tích cực 
được phát ra từ các tổ chức quốc tế xếp hạng 
tín nhiệm quốc gia cho thấy Việt Nam đã tăng 
mức tín nhiệm dù còn nhẹ. Tháng 4/2020, Fitch 
đã quyết định giữ nguyên hệ số tín nhiệm quốc 
gia ở mức BB và điều chỉnh triển vọng từ tích 
cực sang ổn định. Tiếp đó, ngày 21/5/2020, S&P 
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Hình 1. Tăng trưởng kinh tế và thâm hụt ngân sách giai đoạn 2011 – 2020
 Nguồn: Tổng cục Thống kê, Bộ Tài chính
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4.2. Kết quả kiểm định
Mô tả thống kê tỷ lệ sai lệch thu ngân sách 

thực tế so với dự toán và tỷ lệ sai lệch chi ngân 
sách thực tế so với dự toán cho thấy thoạt đầu 
sai lệch thu ngân sách lớn hơn sau đó giảm dần, 
còn sai lệch chi ngân sách dao động hẹp hơn. 
Kể từ năm 2015, biến động sai lệch thu và biến 
động sai lệch chi ngân sách Nhà nước hình như 
cùng một nhịp (xem Hình 2).

ngân sách Nhà nước 03 năm địa phương, dự 
toán và phân bổ ngân sách địa phương, phê 
chuẩn quyết toán ngân sách địa phương hằng 
năm. Nghị định 45/2017 quy định chi tiết việc 
lập kế hoạch tài chính 05 năm và kế hoạch tài 
chính - ngân sách Nhà nước 03 năm. Vấn đề 
là các Bộ, ngành, cơ quan trung ương và địa 
phương phải nhận thức thấu đáo tại sao phải 
có tầm nhìn trung hạn và tại sao phải nội hàm 
kế hoạch đầu tư trong hoạch định ngân sách để 
bắt tay thực hiện nghiêm túc, đồng bộ, tuyệt đối 
tránh xây dựng kế hoạch mang tính hình thức.
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Ghi chú: Năm 2009, Việt Nam bắt đầu thấm khủng hoảng tài chính toàn cầu 2007-2008.
Hình 2. Tương quan giữa tỉ lệ sai lệch thu ngân sách với tỉ lệ sai lệch chi ngân sách,  

giai đoạn 2003-2020

Trước khi kiểm định đồng liên kết, bài 
nghiên cứu kiểm tra tính dừng của các dữ liệu 

theo hai phương pháp của ADF và Phillips-
Perron.

Bảng 1. Kiểm tra tính dừng cho các chuỗi dữ liệu

Các biến Thống kê ADF Giá trị P I [TRỄ] Thống kê PP Giá trị P I [TRỄ]
Tại mức gốc
THU_SL -2,798 0,079 [1] -2,794  0,080 [1]
CHI_SL -1,825  0,357 [1] -1,791  0,372 [1]
Tại mức sai phân bậc 1
DTHU_SL -4,408*** 0,004 I(1) [1] -9,299*** 0,000 I(1) [1]
DCHI_SL -4,950*** 0,002 I(1) [1] -5,591*** 0,000 I(1) [1]

Ghi chú: D là kí hiệu cho sai phân bậc 1 của các chuỗi dữ liệu, I(1).  
Giả thuyết H0: Chuỗi dữ liệu có nghiệm đơn vị (tức là không có tính dừng).
Ký hiệu ***, **, * cho biết mức ý nghĩa lần lượt 1%, 5 % hoặc 10%. PP là ký hiệu của Phillips-
Perron, ADF là ký hiệu của Augmented Dickey-Fuller.
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và CHI_SL đều là các chuỗi dữ liệu không dừng 
ở trạng thái gốc, nhưng dừng tại sai phân bậc 1. 

Tiếp theo là kết quả lựa chọn độ trễ tối ưu 
được sử dụng trong phân tích mối quan hệ giữa 
hai biến THU_SL và CHI_SL (xem bảng 2).

Bảng 1 trình bày kết quả kiểm định tính 
dừng của các chuỗi dữ liệu đối với tỷ lệ sai lệch 
thu ngân sách thực tế so với dự toán (THU_SL) 
và tỷ lệ sai lệch chi ngân sách thực tế so với dự 
toán (CHI_SL) giai đoạn 2003 – 2020. Kết quả 
kiểm định cho thấy, hai chuỗi dữ liệu THU_SL 

Bảng 2. Xác định độ trễ tối ưu cho các chuỗi dữ liệu

 Độ trễ LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -96,116 NA* 12328,26* 15,095* 15,182* 15,077*
1 -94,783 2,051 18887,43 15,505 15,76582 15,452
2 -89,972 5,921 17818,38 15,380 15,815 15,291

Ghi chú: Ký hiệu * thể hiện độ trễ được lựa chọn bỡi các tiêu chí, tại mức ý nghĩa 5%; LR: sequential 
modified LR test statistic; FPE: Final prediction error; AIC: Akaike information criterion; SC: Schwarz 
information criterion; HQ: Hannan-Quinn information criterion.

Kết quả kiểm định đồng liên kết cho thấy, 
với mức ý nghĩa thống kê 5%, có 1 mối quan hệ 
giữa các chuỗi dữ liệu. Điều này cho thấy, có 
mối quan hệ trong dài hạn giữa tỷ lệ sai lệch 
thu ngân sách thực tế so với dự toán (THU_
SL) và tỷ lệ sai lệch chi ngân sách thực tế so 
với dự toán (CHI_SL). Nói ngắn gọn, biến 
động thu ngân sách và biến động chi ngân 
sách có quan hệ với nhau trong dài hạn, chứ 
không độc lập nhau.

Để làm rõ hơn quan hệ tương tác giữa thu 
và chi ngân sách cũng như thời gian tương tác, 
chúng tôi tiếp tục phân tích quan hệ giữa tỷ lệ 
sai lệch thu ngân sách thực tế so với dự toán và 

tỷ lệ sai lệch chi ngân sách thực tế so với dự toán 
bằng hàm phản ứng xung. Kết quả phân tích 
bằng hàm phản ứng xung phản ánh rằng, khi 
thu ngân sách biến động dẫn đến một thay đổi 
theo hướng dương (+) của chi ngân sách đến 
hết năm thứ 2 và một biến động theo hướng 
âm (–) của chi ngân sách từ đầu năm thứ 3 đến 
hết năm thứ 4. Nói khác đi, biến động của thu 
ngân sách làm tăng liên tục chi ngân sách trong 
hai năm đầu tiên và sau đó giảm 2 năm liên tục. 
Quá trình này lặp đi lặp lại cho hai kỳ liên tiếp 
(khoảng 8 năm) với dao động nhỏ dần và sau 8 
năm đi vào ổn định (xem Hình 3 bên phải). 

Kết quả kiểm định độ trễ tối ưu ở Bảng 2 cho 
thấy, tất cả các chỉ tiêu lựa chọn bậc 0 là độ trễ 
tối ưu. Do đó, nghiên cứu sẽ chấp nhận độ trễ 
bậc 0 là độ trễ tối ưu.

Kiểm định đồng liên kết để xác định mức độ 
quan hệ trong dài hạn của các biến trong mô 
hình. Bài nghiên cứu này sử dụng kiểm định 
Trace và kiểm định Max-Eigen (Johansen & 

Juselius, 1990) xác định đồng liên kết giữa các 
biến, tức là tìm mối quan hệ dài hạn giữa tỷ lệ 
sai lệch thu ngân sách với tỷ lệ sai lệch chi ngân 
sách. Sau đây là bảng kết quả kiểm định mối 
quan hệ đồng liên kết giữa các biến dừng ở sai 
phân bậc 1 trong phân tích mối quan hệ đa biến 
với độ trễ tối ưu đã được lựa chọn ở trên của bài 
nghiên cứu.

Bảng 3. Kết quả kiểm định đồng liên kết Johansen-Juselius

Mối quan hệ  
đồng liên kết

Kiểm định Trace Kiểm định Max-Eigen

Thống kê Trace (λtrace) Giá trị p Thống kê Max-Eigen (λmax) Giá trị  p

Không 30,380 0,0002 19,534 0,0067

Tối đa 1 * 10,846 0,0010 10,846 0,0010

Ghi chú: ký hiệu * biểu thị P<5%.
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5. 	Kết luận và khuyến nghị chính sách
5.1. Kết luận

Kết quả nghiên cứu giai đoạn 2003-2020 
cho thấy, biến động thu ngân sách thực tế so 
với dự toán và biến động chi ngân sách thực tế 
so với dự toán ở Việt nam có mối quan hệ dài 
hạn với nhau. Cụ thể, khi thu ngân sách biến 
động đã kéo theo chi ngân sách thay đổi thuận 
chiều đến hết năm thứ 2 rồi nghịch chiều từ 
đầu năm thứ 3 đến hết năm thứ 4; quá trình 
này lặp đi lặp lại cho hai kỳ liên tiếp (khoảng 
8 năm) với dao động nhỏ dần và sau 8 năm đi 
vào ổn định. Cho nên, nếu phấn đấu tăng được 
thu ngân sách đồng thời với kiểm soát chặt chẽ 
chi thường xuyên, sẽ góp phần đáng kể đến quá 
trình giảm thâm hụt ngân sách và nợ của Chính 
phủ. Bên cạnh đó, Nhà nước cần xây dựng một 
thể chế tài khoá minh bạch và kỷ luật tài khoá 
hiệu quả và hiệu lực nhằm chống chịu rủi ro tài 
khoá. Chỉ như vậy, nền tài chính quốc gia mới 
bền vững và thực sự trở thành bệ đỡ cho phát 
triển kinh tế.
5.2. Khuyến nghị chính sách

Nhằm góp phần kiểm soát rủi ro tài khóa tại 
Việt Nam, nhất là sau đại dịch Covid-19, chúng 
tôi đề xuất những gợi ý chính sách như sau:

4.3. Thảo luận kết quả
Kết quả định lượng với mẫu thu, chi ngân 

sách Nhà nước giai đoạn 2003-2020 cho thấy, 
biến động tăng thu ngân sách sẽ phát ra tín hiệu 
kích thích tăng chi ngân sách ở hai năm sau đó 
liền kề. Điều này càng củng cố tính khoa học 
của chính sách xây dựng kế hoạch tài chính – 
ngân sách Nhà nước 3 năm và nhất là khung 
chi trung hạn (Medium-Term Expenditure 
Framework, MTEF) cấp quốc gia tại Việt Nam. 
Cụ thể, tại năm 2021 khi lập dự toán chi cho 
hai năm tới là 2022 và 2023 thì số dự ước thu 
ngân sách năm 2021 sẽ là một trong các tham 
số có ý nghĩa thống kê ảnh hưởng dương (+) 
đến chi, tức là nếu dự ước thu ngân sách 2021 
tăng khoảng 10% so với dự toán thì sẽ xuất hiện 
khoảng trống tài khoá (fiscal space) để có thể bố 
trí thêm chi ngân sách cho năm 2022 và 2023. 
Còn bố trí thêm bao nhiêu phần trăm (%) chi 
ngân sách sẽ phụ thuộc vào nghiên cứu khác 
ngoài nghiên cứu này.      

Kết quả phân tích đồng liên kết và phản ứng 
xung không khẳng định rủi ro tác động đến thu 
ngân sách Nhà nước đồng thời cũng là rủi ro 
tác động đến chi ngân sách. Trên thực tế, rủi 
ro thu ngân sách và rủi ro chi ngân sách có thể 
cùng một nhân tố và/hoặc khác nhân tố. Chúng 
có thể phát tác cùng một thời điểm hoặc khác 
thời điểm. 
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Hình 3. Phản ứng của tỉ lệ sai lệch chi ngân sách trước tỉ lệ sai lệch thu ngân sách,  
giai đoạn 2003-2020
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triển. Ở nước ta, thuế trực thu chiếm 8,11 % 
GDP năm 2010, giảm xuống 5,72% năm 2016 
và còn 4,71% năm 2020 (Nguyễn Minh Phong, 
2021). Tỷ lệ này ở các nước công nghiệp là 22% 
(Auriol & Warlters, 2005). Thuế gián thu ở cả 
hai nhóm nước đều vào khoảng 10% GDP, 
riêng Việt Nam từ dao động xấp xỉ 16,3%. Mấu 
chốt của sự khác biệt nằm ở thuế trực thu. Mà 
cơ sở thuế của thuế trực thu là thu nhập tính 
thuế có nguy cơ cao bị xói mòn bởi nhiều hành 
vi hợp pháp, hợp pháp nhưng không hợp chuẩn 
xã hội (social norms) và bất hợp pháp.

Bên cạnh thuế thu nhập cá nhân, cần nhanh 
chóng áp dụng thuế tài sản cá nhân với đối 
tượng chịu thuế chính là quyền sử dụng đất ở 
và những công trình trên đất. Về mặt kỹ thuật, 
vấn đề mấu chốt của thuế này nằm ở giá trị tài 
sản tính thuế và giá trị tài sản miễn trừ. Về mặt 
đưa vào thực tế, vấn đề mấu chốt nằm ở công 
tác dân vận, tức là định hướng dư luận, chuẩn 
bị tâm lý dư luận. Nếu thành công, thuế tài sản 
không chỉ mang lại số thu lớn mà còn trở thành 
một công cụ kiểm soát tài sản cá nhân, chống 
đầu cơ bất động sản và điều tiết thu nhập.

Thứ hai, đồng bộ với gia tăng tiếp cận các 
nguồn thu nội địa và vay nợ, cần phải kiểm 
soát chặt chẽ mọi khoản chi tiêu công, cả chi 
thường xuyên lẫn chi đầu tư phát triển. Như 
đã nêu ngay ở phần đầu bài viết, tiếp cận tài 
chính nhằm tài trợ công chi một cách đầy đủ, 
kịp lúc và bền vững. Không kiểm soát tiến đến 
tiết giảm chi thường xuyên thì tìm kiếm nguồn 
thu bao nhiêu cũng không đủ. Do vậy, áp lực 
tìm kiếm nguồn tài trợ sẽ giảm đi nếu Chính 
phủ kiểm soát tốt chi thường xuyên và ưu tiên 
phân bổ ngân sách cho những khoản chi mang 
tính chiến lược hoặc tạo được động lực.  

Phải gắn kết được kế hoạch đầu tư công vào 
kế hoạch tài chính ở phạm vi cả nước và tất cả 
địa phương, cũng như mọi phạm vi thời hạn 
(dài hạn, trung hạn và hàng năm). Bằng chứng 
ở nhiều quốc gia cho thấy lập kế hoạch tài chính 
– ngân sách Nhà nước trung hạn là phổ biến. 
Trong đó, nhu cầu chi tiêu thường xuyên và chi 
đầu tư phát triển cùng được phản ánh trong dự 
toán ngân sách. Chi đầu tư phát triển được cụ 
thể hóa thành dự toán chi cho những chương 
trình, rồi mỗi chương trình được chi tiết thành 
các dự án. Các dự án đề xuất phải được phân 

Đầu tiên, ổn định và mở rộng số thu nội địa 
bởi các khoản thu nội địa bền vững và dễ kiểm 
soát hơn so với các khoản thu từ xuất nhập 
khẩu hay bán dầu thô. Tài trợ cho chi tiêu công 
có hai nguồn chính là thu thuế và vay nợ. Tại 
Việt Nam khi nợ của Chính phủ đụng trần với 
lãi suất cao dần và thâm hụt ngân sách dai dẳng 
thì giải pháp gia tăng số thu thuế trên nền tảng 
mở rộng cơ sở thuế chứ không phải nâng thuế 
suất là một trong những giải pháp tài khóa thích 
hợp. Mở rộng cơ sở thuế (expanding the tax 
base) không đồng nghĩa với việc gia tăng thuế 
suất (increasing tax rate) trên mỗi cá thể mà là 
mở rộng phạm vi đánh thuế, mở rộng diện chịu 
thuế hay đối tượng chịu thuế song song với thu 
hẹp các chi phí được trừ hay các khoản miễn 
trừ nhằm phân bổ công bằng hơn nghĩa vụ thuế 
cho mọi tổ chức, cá nhân. Hiểu đơn giản, mở 
rộng cơ sở thuế không thay đổi nghĩa vụ thuế 
trên mỗi đối tượng hay đơn vị, nhưng thu hút 
ngày càng nhiều đối tượng hay đơn vị vào diện 
chịu thuế hoặc nâng giá (trị) tính thuế nhằm gia 
tăng tổng số thu từ thuế trên phạm vi cả nước. 
Tuy nhiên, có còn khoảng trống (space) để mở 
rộng cơ sở thuế không và cơ quan thuế có đủ 
khả năng để khai thác hết khoảng trống này hay 
không, còn tùy thuộc vào nhiều vấn đề. Điều 
chỉnh cơ cấu thuế theo hướng đặt trọng tâm 
lên thuế trực thu, trước hết là thuế thu nhập cá 
nhân. Vì thuế thu nhập cá nhân dựa trên con 
người thực, không chệch nên không thể chuyển 
sang người khác và công bằng cho từng cá nhân 
với gia cảnh cụ thể, nhất là có thể khai thác đặc 
điểm dân số đông trong nền kinh tế đang tăng 
trưởng với tốc độ trung bình toàn cầu. Muốn 
thế, trước mắt cần phải kiềm chế không tăng 
thu nhập khởi điểm tính thuế cũng như không 
tăng mức giảm trừ gia cảnh. Hai kiềm chế đó 
cộng với sự tăng trưởng của nền kinh tế sẽ góp 
phần làm tăng người thuộc diện chịu thuế. Sau 
khi điều chỉnh cơ cấu thuế theo hướng đặt trong 
tâm lên thuế thu nhập cá nhân, chuyển sang 
củng cố thuế thu nhập doanh nghiệp đi đôi với 
phòng chống các hành vi làm xói mòn cơ sở thu 
thuế và chuyển lợi nhuận ra nước ngoài như đã 
nêu tại vấn đề thứ nhất.

Số liệu thống kê của Ngân hàng Thế giới và 
OECD cho thấy, tỷ lệ thuế trực thu so với GDP 
của các nước đang phát triển trong đó có Việt 
Nam, thấp dưới con số này ở các đất nước phát 
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tích chi phí - lợi ích một cách khách quan, khoa 
học để xếp hạng ưu tiên. Dự toán ngân sách sẽ 
phân bổ nguồn lực theo thứ tự ưu tiên này.

Thứ ba, về nợ công. Một mặt nên chuyển 
dịch cơ cấu nợ công từ nợ nước ngoài sang nợ 
nội địa nhằm tránh rủi ro tỷ giá. Mặt khác kéo 
dài tuổi nợ công lên trên 10 năm và phân đấu 
nâng hạng tín nhiệm Chính phủ. Kỳ hạn phát 
hành trái phiếu Chính phủ năm 2020 đã dài 
gấp trên 3,5 lần so với năm 2011 (từ mức 3,9 
năm năm 2011 lên bình quân 13,94 năm 2020), 
nâng kỳ hạn nợ bình quân danh mục trái phiếu 
Chính phủ thời điểm cuối năm 2020 lên 8,42 
năm, dài gấp gần 5 lần so với thời điểm cuối 
năm 2011 (1,84 năm). Đồng bộ với quá trình 
nội địa hoá và gia tăng kỳ hạn nợ công, cần 
kiểm soát chặt ngay từ đầu việc vay nợ bù đắp 
bội chi của chính quyền địa phương cấp tỉnh.

Minh bạch tài khóa. Việt Nam đã đạt được 
tiến bộ to lớn trong việc công khai thông tin 
ngân sách ra công chúng, cải thiện đáng kể 
hiệu quả thực thi của mình theo khía cạnh này 
và đã công bố được ít nhất bốn báo cáo, bao 
gồm Ngân sách được phê duyệt, báo cáo tình 
hình thực hiện Ngân sách hàng quý, báo cáo tài 
chính cuối năm và báo cáo kiểm toán bên ngoài. 
Bộ Tài chính đã công bố bản tin nợ hai lần mỗi 
năm, Bộ Kế hoạch và Đầu tư công bố bản tin 
đấu thầu hàng ngày, trong đó báo cáo về các gói 
thầu được trao trị giá trên 2 tỷ đồng. Hiện nay, 
việc công khai ngân sách được Luật Ngân sách 
Nhà nước 2015 quy định tại điều 15 nhưng còn 
phải chờ Chính phủ quy định cụ thể. Mặc dù 
có tiến bộ vượt trội so với Luật Ngân sách Nhà 
nước 2002, nhưng so với thông lệ tốt trên thế 
giới thì Việt Nam vẫn còn tụt lại phía sau một 
khoảng cách không nhỏ. Người dân chưa được 
thông tin kịp thời về thu, chi và các vấn đề khác 
về ngân sách theo tiêu chuẩn quốc tế. Tính kịp 
thời trong công bố thông tin vẫn chưa được chú 
trọng nên chưa huy động được sự đóng góp của 
công chúng đến việc xây dựng chính sách tài 
khóa của Chính phủ.

Kỷ luật tài khóa. Giai đoạn gần đây, Chính 
phủ không ngừng tăng cường thực thi chính 
sách tài khóa chặt chẽ, quản lý và sử dụng tiết 
kiệm, hiệu quả, tăng cường kỷ cương kỷ luật tài 

chính. Tuy nhiên, thực tế cho thấy việc tuân thủ 
kỷ luật tài khóa vẫn còn chưa được chặt chẽ, 
nhiều chỉ tiêu bị vi phạm, tạo ra rủi ro trong 
chính sách tài khóa của Chính phủ. Bội chi 
ngân sách có xu hướng gia tăng, vượt mức dự 
toán được xây dựng hằng năm và mức trần bội 
chi do Quốc hội (2019) phê chuẩn cho thấy, 
việc chấp hành các chỉ tiêu pháp lệnh chưa cao, 
phản ánh phần nào sự hạn chế về kỷ luật tài 
khóa mà cụ thể là kỷ luật cán cân ngân sách. 
Các khoản thu ngân sách còn thiếu bền vững, 
việc đưa khoản thu từ dầu thô, thu từ bán nhà 
thuộc sở hữu Nhà nước và chuyển quyền sử 
dụng đất vào tính toán cán cân ngân sách chỉ 
làm giảm mức độ nghiêm trọng của tình trạng 
bội chi từ những con số báo cáo, nhưng về bản 
chất thì đây là việc bán tài sản quốc gia đi để chi 
tiêu. Đặc biệt, khoản thu này đang có xu hướng 
ngày càng giảm dần về quy mô do các tài sản và 
nguồn tài nguyên quốc gia là hữu hạn. Kỷ luật 
chi ngân sách được đánh giá là khá yếu kém, 
bằng chứng là hằng năm chi ngân sách liên tục 
tăng và luôn vượt dự toán được giao. 

Việc Chính phủ tham gia nhiều vào các hoạt 
động kinh tế trực tiếp qua các doanh nghiệp 
Nhà nước, cụ thể là các tập đoàn kinh tế sẽ 
tạo ra những rủi ro nhóm đặc lợi và tình trạng 
không đảm bảo tính hiệu quả sử dụng vốn và 
đất đai ở một số các ngành và lĩnh vực, kể cả các 
ngành như may mặc, dịch vụ điện thoại di động 
và ngân hàng – là những lĩnh vực mà các doanh 
nghiệp, công ty tư nhân có thể làm tốt hơn Nhà 
nước. Ngoài ra, việc thiếu hiệu quả phân cấp 
vai trò và trách nhiệm giữa chính quyền trung 
ương và địa phương dẫn đến những ách tắc 
trong hoạch định và thực thi chính sách, đặc 
biệt là chính sách tài khóa. Sự phân mảnh quyền 
lực theo chiều ngang và chiều dọc dẫn tới tình 
trạng chồng lấn về thẩm quyền, ban hành các 
quy định và quyết định mâu thuẫn với nhau tạo 
ra nhiều rủi ro và dẫn đến việc lỏng lẻo trong 
thi hành kỷ luật tài khóa.

Cuối cùng, thường xuyên phân tích và phòng 
vệ rủi ro tài khóa thông qua việc siết chặt kỷ 
luật tài khóa và minh bạch hóa tài khóa. Bên 
cạnh đó là gia tăng tính nghiêm minh trong 
tuân thủ hệ thống pháp luật tài chính và tăng 
cường chất lượng quản lý tài chính công.
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Phụ lục: Thu, chi ngân sách Nhà nước theo quyết định của Quốc hội (Đơn vị tính: tỷ đồng và %)

Năm
Thu ngân sách Chi ngân sách

Dự toán Thực tế ∆ %∆ Dự toán Thực tế ∆ %∆

2003 123700 190972 67272 54.4% 158020 181183 23163 14.7%

2004 149320 190929 41609 27.9% 187670 214176 26506 14.1%

2005 183000 228287 45287 24.7% 229750 262697 32947 14.3%

2006 237900 279492 41592 17.5% 294400 308058 13658 4.6%

2007 281900 327911 46011 16.3% 357400 380785 23385 6.5%

2008 323000 430549 107549 33.3% 398980 452766 53786 13.5%

2009 389900 454786 64886 16.6% 491300 561273 69973 14.2%

2010 461500 588428 126928 27.5% 582200 648833 66633 11.4%

2011 595000 721804 126804 21.3% 725600 787554 61954 8.5%

2012 740500 734883 -5617 -0.8% 903100 978463 75363 8.3%

2013 816000 828348 12348 1.5% 978000 1088153 110153 11.3%

2014 782700 877697 94997 12.1% 1006700 1103983 97283 9.7%

2015 911100 998217 87117 9.6% 1147100 1265625 118525 10.3%

2016 1014500 1040000 25500 2.5% 1273200 1135500 -137700 -10.8%

2017 1212180 1104000 -108180 -8.9% 1390480 1219500 -170980 -12.3%

2018 1319200 1431662 112462 8.5% 1523200 1435435 -87765 -5.8%

2019 1411300 1551074 139774 9.9% 1633300 1747987 114687 7.0%

2020 1512300 1323100 -189200 -12.5% 1747090 1686200 -60890 -3.5%
Nguồn: Cổng Thông tin Bộ Tài chính. Số liệu thu ngân sách  

và chi ngân sách năm 2020 là số ước tính lần 2
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Mục đích chính của nghiên cứu này nhằm kiểm định mối quan hệ giữa 
quản trị doanh nghiệp, cấu trúc sở hữu, quản trị doanh nghiệp và chi phí 
đại diện của doanh nghiệp nhà nước cổ phần hóa ở Việt Nam với nguồn 
dữ liệu được sử dụng bao gồm 217 doanh nghiệp niêm yết trên 2 sàn giao 
dịch chứng khoán TPHCM và Hà Nội trong giai đoạn 2009-2019. Các biến 
giải thích bao gồm sở hữu của nhà nước, sở hữu quản lý, sở hữu nước 
ngoài, quy mô hội đồng quản trị, chủ tịch hội đồng quản trị đồng thời là 
giám đốc điều hành và sự độc lập của hội đồng quản trị. Kết quả hồi quy 
cho thấy, sở hữu của nhà quản lý, sở hữu nước ngoài, sự độc lập của hội 
đồng quản trị, quy mô doanh nghiệp có quan hệ ngược chiều với chi phí 
đại diện. Trong khi đó, chủ tịch hội đồng quản trị đồng thời là giám đốc 
điều hành, quy mô hội đồng quản trị, sở hữu nhà nước tác động cùng 
chiều đến chi phí đại diện của doanh nghiệp cổ phần hóa. Từ góc độ chính 
sách, kết quả nghiên cứu gợi mở một số hàm ý trong việc giải quyết mâu 
thuẫn lợi ích đối với loại hình doanh nghiệp có nhiều chủ sở hữu, góp 
phần nâng cao hiệu quả hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp nhà nước 
cổ phần hóa ở Việt Nam.
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1. 	Giới thiệu
Cổ phần hóa doanh nghiệp nhà nước là quá 

trình chuyển từ doanh nghiệp thuộc sở hữu của 
Nhà nước thành công ty cổ phần với nhiều chủ 
sỡ hữu khác nhau, nhằm mục tiêu nâng cao 
hiệu quả họat động kinh doanh của hệ thống 
doanh nghiệp nhà nước. Trong công ty cổ 
phần, những người nắm quyền sở hữu là các cổ 

đông được đại diện bởi hội đồng quản trị, trong 
khi người nắm quyền quản lý  là người do hội 
đồng quản trị chọn ra để đại diện cho họ thực 
hiện các quyết định của doanh nghiệp. Tuy 
nhiên, lợi ích giữa hội đồng quản trị và người 
quản lý có thể khác nhau bởi các nhà quản lý 
tìm cách tối đa hóa lợi ích của mình hơn là tối 
đa hóa giá trị doanh nghiệp. Do mâu thuẫn lợi 
ích giữa người chủ và người đại diện có thể làm 
giảm hiệu quả hoạt động kinh doanh của doanh 
nghiệp cổ phần hóa và giảm ý nghĩa của quá 
trình cổ phần hóa doanh nghiệp nhà nước và 
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dụng cơ cấu vốn chủ sở hữu thích hợp, sự giám 
sát của Hội đồng quản trị đại diện cho lợi ích 
cổ đông, xây dựng cơ chế gắn kết lợi ích giữa 
người quản lý và chủ sở hữu, tập trung quyền 
biểu quyết vào một cổ đông lớn hoặc giám sát 
hoạt động của người quản lý từ bên thứ ba. 
Những cách thức giải quyết mâu thuẫn nêu trên 
có liên quan trực tiếp đến hai khía cạnh quan 
trọng của doanh nghiệp đó là cấu trúc sở hữu 
và quản trị doanh nghiệp.

Theo Jensen và Meckling (1976), chi phí đại 
diện sẽ giảm nếu tỷ lệ sở hữu cổ phiếu của hội 
đồng quản trị cao hơn do sự trùng hợp về lợi ích 
giữa họ và cổ đông. Fleming và cộng sự (2005) 
cho rằng, tỷ lệ sở hữu cổ phiếu của người quản 
lý tăng thì chi phí đại diện giảm và tài sản doanh 
nghiệp được sử dụng hiệu quả hơn. Ở những 
công ty nhỏ có thể kiểm soát vấn đề đại diện 
thông qua việc cho phép người sở hữu vừa là 
người quản lý hoặc những cổ đông nắm quyền 
sở hữu lớn có thể giám sát hoạt động quản lý 
hiệu quả hơn (Shileifer & Vishny, 1986).

Theo Fama và Jensen (1983), quản trị doanh 
nghiệp có vai trò quan trọng trong việc giảm 
thiểu chi phí đại diện, làm tăng giá trị doanh 
nghiệp, tạo ra năng suất lao động cao hơn và 
rủi ro thấp hơn. La Porta và cộng sự (2002) cho 
rằng, quản trị công ty là một hệ thống các cơ chế 
để bảo vệ lợi ích của cổ đông tránh được những 
vấn đề phát sinh từ mâu thuẫn lợi ích giữa người 
sở hữu và người quản lý. Theo Fan (2004), quản 
trị công ty liên quan đến việc đưa ra các quy 
trình và cơ chế để định hướng và quản lý công 
ty nhằm gia tăng giá trị cho cổ đông thông qua 
việc nâng cao trách nhiệm của người quản lý. 
Do sự đa dạng về sở hữu nên không phải tất cả 
các chủ sở hữu đều tham gia vào việc quản lý 
doanh nghiệp nên việc điều hành doanh nghiệp 
được giao cho các nhà quản lý chuyên nghiệp. 
Hội đồng quản trị trở thành cầu nối giữa chủ 
sở hữu và các nhà quản lý, bảo vệ lợi ích của cổ 
đông, đặc biệt là thực hiện trách nhiệm giám sát 
hành vi của nhà quản lý, đưa ra các quyết định 
quan trọng, lựa chọn đội ngũ các nhà quản trị 
cho doanh nghiệp (Veliyath, 1999).
2.2. Giả thuyết nghiên cứu

Có nhiều nghiên cứu lý thuyết và thực 
nghiệm chỉ ra rằng, tính hiệu quả của việc giải 
quyết mâu thuẫn lợi ích giữa chủ sở hữu và nhà 

ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt động của doanh 
nghiệp cổ phần hóa ở Việt Nam. Với ý nghĩa 
đó, bài viết này tiến hành kiểm định mối quan 
hệ giữa chi phí đại diện, quản trị doanh nghiệp 
và cấu trúc sở hữu của các doanh nghiệp cổ 
phần hóa niêm yết trên 2 sàn giao dịch chứng 
khoán TPHCM và Hà Nội. 

Có nhiều nghiên cứu về hoạt động của 
doanh nghiệp cổ phần hóa nhưng đây là nghiên 
cứu đầu tiên về ảnh hưởng của quản trị doanh 
nghiệp và cơ cấu sở hữu đến chi phí đại diện 
của doanh nghiệp nhà nước cổ phần hóa, từ 
đó gợi mở một số hàm ý chính sách nhằm giải 
quyết mâu thuẫn lợi ích đối với loại hình doanh 
nghiệp có nhiều chủ sở hữu, trong đó có đông 
đảo người lao động để sử dụng có hiệu quả vốn, 
tài sản của Nhà nước, huy động thêm vốn xã hội 
vào phát triển sản xuất kinh doanh, tạo động 
lực và cơ chế quản lý năng động, góp phần nâng 
cao hiệu quả hoạt động kinh doanh của doanh 
nghiệp Nhà nước cổ phần hóa ở Việt Nam.

2. 	Cơ sở lý thuyết và giả thuyết nghiên cứu
2.1. Cơ sở lý thuyết

Lý thuyết chi phí đại diện xuất phát từ sự 
tách biệt giữa quyền sở hữu và quyền quản 
lý trong công ty cổ phần. Jensen và Meckling 
(1976) cho rằng, khi có sự tách biệt giữa quyền 
sở hữu và quyền quản lý sẽ nảy sinh mâu thuẫn 
giữa người chủ sở hữu và người quản lý. Sự 
tách biệt này ngày càng trở nên phổ biến khi 
các công ty ngày càng lớn mạnh và mở rộng về 
quy mô nên chủ sở hữu không thể điều hành 
công ty mà thuê ngưới khác điều hành. Người 
quản lý không phải lúc nào cũng hành động vì 
lợi ích của cổ đông nên cần có cơ chế để giảm 
mâu thuẫn lợi ích. Jensen và Meckling (1976) 
cũng chỉ ra rằng, chủ sở hữu có thể hạn chế 
mâu thuẫn lợi ích bằng cách tạo động lực cho 
người quản lý và chịu thêm chi phí để hạn chế 
hành động bất lợi của người quản lý gọi là chi 
phí đại diện như chi phí giám sát, chi phí ràng 
buộc và những tổn thất phát sinh từ mâu thuẫn 
lợi ích do người quản lý không hành động vì lợi 
ích tốt nhất của cổ đông.

Kể từ khi nghiên cứu của Jensen và Meckling 
(1976) được công bố, đã có rất nhiều nghiên cứu 
bổ sung thêm nhiều cách giải quyết mâu thuẫn 
lợi ích giữa chủ sở hữu và người quản lý như sử 
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còn giúp tối thiểu hóa chi phí đại diện. Ngược 
lại, theo Fama và Jensen (1983) để tối thiểu 
hóa chi phí đại diện thì không thể tách biệt 
cơ cấu của bộ phận lãnh đạo. Nghiên cứu của 
McKnight và Mira (2003), Florackis và Ozkan 
(2004) cho rằng, Chủ tịch hội đồng quản trị 
đồng thời là giám đốc điều hành không ảnh 
hưởng đến chi phí đại diện. Mcknight và Weir 
(2009) nghiên cứu các công ty đại chúng niêm 
yết ở Anh cũng khẳng định rằng chủ tịch hội 
đồng quản trị đồng thời là giám đốc điều hành 
không ảnh hưởng đến việc giảm thiểu chi phí 
đại diện.

Giả thuyết H3: Chủ tịch hội đồng quản trị 
đồng thời là giám đốc điều hành có tác động 
cùng chiều đến chi phí đại diện.

Sở hữu của nhà quản lý: Jensen và Meckling 
(1976) cho rằng, chi phí đại diện sẽ giảm xuống 
nếu sở hữu của nhà quản lý tăng lên vì khi 
đó lợi ích của nhà quản lý tương thích với lợi 
ích của cổ đông. Singh và Davidson III (2003) 
ủng hộ quan điểm trên khi đưa ra bằng chứng 
rằng, chi phí đại diện được giảm thiểu khi sở 
hữu của nhà quản lý trong công ty tăng lên. Kết 
quả nghiên cứu của Vijayakumaran (2019) cho 
thấy, ở những công ty niêm yết trên thị trường 
chứng khoán Trung Quốc có tỷ lệ sở hữu của 
người quản lý cao hơn thì lợi ích của họ gần 
hơn với lợi ích của chủ sở hữu công ty, điều này 
giúp giải quyết vấn đề rủi ro đạo đức của nhà 
quản lý và giảm chi phí đại diện.

Giả thuyết H4: Sở hữu quản lý tác động ngược 
chiều đến chi phí đại diện.

Sở hữu nhà nước: Sở hữu nhà nước là một 
đặc điểm nổi bật của các doanh nghiệp cổ phần 
hóa ở Việt Nam mặc dù gần như nhà nước thoái 
vốn để đầu tư cho các hoạt động phù hợp hơn 
với vai trò nhà nước. Berglund (2020) lập luận 
rằng, trong các công ty mà  nhà nước sở hữu 
phần lớn vốn chủ sở hữu, nhà nước có nhiều 
công cụ để kiểm soát công ty chặt chẽ và hiệu 
quả với chi phí thấp hơn, do đó cải thiện được 
lợi nhuận và giảm chi phí đại diện. Ngược lại, 
Vijayakumaran (2019), Tian và Estrin (2007) 
cho rằng, Chính phủ có xu hướng ít chủ động 
hơn trong việc kiểm soát hoạt động đầu tư của 
mình. Mặt khác, các công ty có tỷ lệ sở hữu nhà 
nước cao có thể dễ dàng nhận được các khoản 
hỗ trợ tài chính của chính phủ nhưng lại có cơ 

quản lý phụ thuộc vào cấu trúc sở hữu và cơ chế 
quản trị doanh nghiệp được xem xét trên các 
khía cạnh sau:

 Quy mô hội đồng quản trị: Quy mô hội 
đồng quản trị nhỏ ít có sức mạnh và hiệu lực 
khi so sánh với hội đồng quản trị có quy mô 
lớn như nghiên cứu của Pearce và Zahra (1991). 
Nghiên cứu của Singh và Davidson III (2003) 
cho rằng, có mối quan hệ ngược chiều và có ý 
nghĩa thống kê giữa quy mô của hội đồng quản 
trị và chi phí đại diện. Nghiên cứu này phát hiện 
thấy rằng chi phí đại diện thấp hơn ở những 
doanh nghiệp có quy mô hội đồng quản trị lớn 
hơn. Trái ngược với quan điểm trên, Florackis 
và Ozkan (2004) nghiên cứu các công ty đại 
chúng niêm yết tại Anh giai đoạn 1999 – 2003 
phát hiện thấy rằng, quy mô của hội đồng quản 
trị có quan hệ cùng chiều với chi phí đại diện, 
nghĩa là hội đồng quản trị có quy mô càng lớn 
thì chi phí đại diện càng cao. Tương tự, nghiên 
cứu của Beiner và cộng sự (2004), Eisenberg và 
cộng sự (1998) cũng tìm thấy mối quan hệ cùng 
chiều giữa quy mô hội đồng quản trị với chi phí 
đại diện.

Giả thuyết H1: Quy mô hội đồng quản trị có 
tác động ngược chiều đến chi phí đại diện.

Sự độc lập của hội đồng quản trị: Sự độc 
lập của hội đồng quản trị càng cao càng đóng 
vai trò quan trọng trong việc giám sát và hạn 
chế chi phí đại diện. Nghiên cứu của Byrd và 
Hickman (1992), Brickley và cộng sự (1994), 
Westphal và Zaiac (1995) cho rằng, các thành 
viên độc lập trong hội đồng quản trị có vai trò 
quan trọng trong việc giảm thiểu chi phí đại 
diện vì họ hành động dựa trên lợi ích của các cổ 
đông. Tương tự, nghiên cứu của McKnight và 
Mira (2003) và Henry (2004) khẳng định rằng 
chi phí đại diện sẽ thấp hơn khi số lượng thành 
viên độc lập  trong hội đồng quản trị nhiều hơn. 
Ngược lại, nghiên cứu của Agrawal và Knoeber 
(1996) cho rằng, sự độc lập của hội đồng quản 
trị không có ý nghĩa trong việc giảm thiểu chi 
phí đại diện.

Giả thuyết H2: Sự độc lập của Hội đồng quản 
trị có tác động ngược chiều với chi phí đại diện .

Chủ tịch hội đồng quản trị/ Giám đốc điều 
hành: Sự tách biệt giữa giám đốc điều hành và 
chủ tịch hội đồng quản trị không những cải 
thiện hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp mà 
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nhất trong ba phương pháp trên, chúng tôi sử 
dụng các kiểm định: Kiểm định F, kiểm định 
Lagrangian Multiplier (LM test) và kiểm định 
Hausman (Gujarati, 2003). Sau khi lựa chọn mô 
hình phù hợp, nghiên cứu tiến hành kiểm tra và 
khắc phục các vi phạm về hiện tượng phương 
sai sai số không đổi, đa cộng tuyến, tương quan 
chuỗi…
3.2. Mô hình nghiên cứu và các biến trong 
mô hình

Dựa vào cơ sở lý thuyết, dựa vào các nghiên 
cứu đi trước và đặc điểm của các doanh nghiệp 
cổ phần hóa, mô hình hồi quy đa biến được sử 
dụng để nghiên cứu ảnh hưởng của quản trị 
doanh nghiệp, cấu trúc vốn đến chi phí đại diện 
của doanh nghiệp cổ phần hóa như sau:

Agencycostit = β0 + β1boardsizeit + β2dualityit + 
β3independentit+ β4boardshareit + β5stateshareit 

+ β6foreshareit +  β7firmsizeit+ β8firmageit + εit

Mô hình hồi quy trên mô tả ảnh hưởng của 
sở hữu nhà nước, sở hữu quản lý, sở hữu nước 
ngoài, quy mô hội đồng quản trị, chủ tịch 
hội đồng quản trị đồng thời là giám đốc điều 
hành, sự độc lập của hội đồng quản trị, quy 
mô doanh nghiệp, số năm cổ phần hóa đến chi 
phí đại diện. 

Ở Việt Nam, cổ phần hóa DNNN bắt đầu từ 
những năm 90 của thế kỷ XX trước yêu cầu cấp 
bách của quá trình chuyển đổi nền kinh tế từ 
cơ chế kế hoạch hóa tập trung sang cơ chế thị 
trường. Giai đoạn đầu của quá trình cổ phần 
hóa là những doanh nghiệp có quy mô nhỏ, sản 
xuất kinh doanh kém hiệu quả nhưng bắt đầu 
từ năm 2007, các doanh nghiệp quy mô lớn, 
các tổng công ty nhà nước, các tập đoàn kinh 
tế được đưa vào thí điểm để cổ phần hóa. Ở 
các doanh nghiệp cổ phần hóa có quy mô lớn, 
việc phân nhiệm, kiểm soát và quản lý doanh 
nghiệp trở lên khó khăn hơn; sự liên lạc giữa 
các cấp quản trị trở nên lỏng lẻo hơn, việc xử lý 
thông tin không kịp thời, dẫn đến hiệu quả giữa 
các khâu các cấp trở nên kém hiệu quả (Xu & 
Wang, 1999). Mặt khác, những doanh nghiệp 
có số năm đã cổ phần hóa lâu hơn thường có 
sức ì trong quản lý và ổn định hơn về cấu trúc 
sở hữu (Lu & Li, 2019). Do vậy, các biến kiểm 
soát quy mô doanh nghiệp và số năm cổ phần 
hóa được xem xét đưa vào mô hình.

chế kiểm soát doanh nghiệp kém hơn, dẫn đến 
làm gia tăng chi phí đại diện.

Giả thuyết H5: Sở hữu nhà nước tác động 
cùng chiều đến chi phí đại diện.

Sở hữu nước ngoài: Kết quả của nhiều 
nghiên cứu phát hiện thấy rằng, tỷ lệ sở hữu 
của nhà đầu tư nước ngoài có ảnh hưởng đến 
chi phí đại diện. Xu và Wang (1999) chỉ ra 
rằng các công ty Trung Quốc có tỷ lệ sở hữu 
của nước ngoài cao hơn có khả năng kiểm soát 
tốt hơn các hoạt động quản lý, kết quả hoạt 
động cao hơn và chi phí đại diện thấp hơn. Lu 
và Li (2019), Vijayakumaran (2019) cho rằng, 
các nhà đầu tư nước ngoài có chuyên môn và 
kiến thức kinh doanh thực tiễn tốt hơn so với 
cổ đông trong nước nên họ có thế giám sát 
hoạt động quản lý tốt hơn. Bênh cạnh đó, trong 
các doanh nghiệp có sở hữu của cổ đông nước 
ngoài, quản trị doanh nghiệp thường tuân theo 
chuẩn mực quốc tế, tính minh bạch cao hơn, 
rủi ro kinh doanh thấp hơn và hiệu quả kinh 
doanh cao hơn.

Giả thuyết H6: Sở hữu nước ngoài tác động 
ngược chiều đến chi phí đại diện.

3. 	Phương pháp nghiên cứu
3.1. Nguồn số liệu và phương pháp phân tích

Nghiên cứu sử dụng dữ liệu thu thập từ 
217 doanh nghiệp cổ phần hóa niêm yết trên 
sàn giao dịch chứng khoán Thành phố Hồ Chí 
Minh và sàn giao dịch chứng khoán Hà Nội 
trong giai đoạn 2009 – 2019 với tổng cộng 1387 
quan sát. Trước đó cổ phần hóa chủ yếu là các 
doanh nghiệp nhỏ nhưng bắt đầu từ năm 2007, 
các doanh nghiệp có quy mô lớn được lựa chọn 
để tiến hành cổ phần hóa và thời gian cổ phần 
hóa những doanh nghiệp này thường kéo dài 
(trung bình khoảng 2 năm) nên việc thu thập 
dữ liệu trong giai đoạn 2009-2019 nhằm mục 
đích đảm bảo tính đa dạng về quy mô doanh 
nghiệp và tính ổn định trong hoạt động kinh 
doanh của doanh nghiệp cổ phần hóa. 

Nghiên cứu sử dụng phương pháp phương 
pháp thống kê và hồi quy dữ liệu bảng (panel 
data) không cân đối được hồi quy theo 3 cách: 
Pooled, random effect (ảnh hưởng ngẫu nhiên) 
và fixed effect (ảnh hưởng cố định). Để tìm 
hiểu xem phương pháp hồi quy nào là phù hợp 
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Bảng 1. Đo lường các biến trong mô hình
Biến Tên biến Cách đo lường Nguồn
Biến phụ thuộc
 Agency cost  Chi phí đại diện Tổng doanh thu thuần/ tổng tài 

sản bình quân. Biến này có quan hệ 
nghịch biến với chi phí đại diện

Ang và cộng sự (2000)

Biến độc lập
Boardsize Quy mô hội đồng 

quản trị :
Logarit tự nhiên của tất cả thành 
viên hội đồng quản trị.

Florackis và Ozkan (2004); 
Beiner và cộng sự (2004); 
Eisenberg và cộng sự (1998) 

Duality Chủ tịch hội đồng 
quản trị đồng thời là 
giám đốc điều hành

Bằng 1 nếu chủ tịch hội đồng quản 
trị đồng thời là giám đốc điều hành 
(CEO) và bằng 0 nếu chủ tịch hội 
đồng quản trị không đồng thời là 
CEO.

McKnight và Mira (2003); 
Florackis và Ozkan (2004); 
Mcknight và Weir (2009) 

independent Sự độc lập của hội 
đồng quản trị

Số lượng thành viên độc lập trong 
hội đồng quản trị so với tổng số 
thành viên hội đồng quản trị.

Brickley và cộng sự (1994); 
Westphal và Zaiac (1995); 
McKnight và Mira (2003); 
Henry (2004)

boardshare Sở hữu nhà quản lý Phần trăm sở hữu của nhà quản lý 
trong công ty.

Vijayakumaran (2019); 
Singh và Davidson III (2003

stateshare Sở hữu nhà nước Phần trăm sở hữu của cổ đông nhà 
nước.

Berglund (2020); 
Vijayakumaran (2019); 
Tian và Estrin (2007) 

foreignshare Sở hữu nước ngoài  Phần trăm sở hữu của nhà đầu tư 
nước ngoài. 

Xu và Wang (1999); Lu và 
Li (2019); Vijayakumaran 
(2019) 

Biến kiểm soát
firmsize Quy mô doanh 

nghiệp 
Logarit tự nhiên của tổng tài  sản. Xu và Wang (1999); Lu và 

Li (2019)
firmage Số năm cổ phần hóa Số năm cổ phần hóa. Xu và Wang (1999); Lu và 

Li (2019)

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

Nghiên cứu tiến hành thống kê mô tả các 

biến quan sát. Các số liệu thống kê được trình 
bày trong bảng dưới đây như sau:

Bảng 2. Thống kê mô tả về các doanh nghiệp trong mẫu khảo sát
Tên biến Đơn vị tính Trung bình Độ lệch chuẩn Tối thiểu Tối đa

Agencycost Lần 2,843 8,415 0,061 24,611
Boardsize Người 5,397 9,442 3,000 11,000
Duality Người 0,123 0,683 0,000 1,000
Independent Người 2,751 7,393 1,000 3,000
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độ lệch chuẩn là 7,05%. Tỷ lệ sở hữu cổ phần 
của nhà quản lý trung bình 6,72%, thấp nhất 
là 0% và cao nhất là 24,69%, độ lệch chuẩn là 
9,34%. Tỷ lệ sở hữu Nhà nước trung bình là 
23,69%, thấp nhất là 0%, cao nhất là 80,99%, 
độ lệch chuẩn là 27,05%. Như vậy, một trong 
những đặc điểm của doanh nghiệp cổ phần hóa 
là tỷ lệ sở hữu của Nhà nước thường chiếm tỷ 
trọng khá lớn trong cơ cấu vốn chủ sở hữu của 
doanh nghiệp.

Quy mô doanh nghiệp bình quân là 7,44 
nghìn tỷ đồng, cao nhất là 1.326,23 nghìn tỷ 
đồng, thấp nhất là 0,42 nghìn tỷ đồng, độ lệch 
chuẩn là 347,69 nghìn tỷ đồng. Số năm cổ phần 
hóa bình quân của 1 doanh nghiệp là 12,17 
năm, thấp nhất là 5 năm cao nhất là 29 năm, độ 
lệch chuẩn là 10,41 năm.

Bảng 2 trình bày trung bình, độ lệch chuẩn, 
nhỏ nhất, lớn nhất của giá trị mỗi biến: Hệ 
số vòng quay tài sản của các doanh nghiệp ở 
mức trung bình là 2,84 lần, thấp nhất là 0,06 
lần và cao nhất là 24,61 lần và độ lệch chuẩn 
(đo lường mức biến động) của 8,42 lần. Quy 
mô hội đồng quản trị trung bình là 5,40 người, 
thấp nhất là 3 người và cao nhất là 11 người, độ 
lệch chuẩn 9,44 người. Chủ tịch hội đồng quản 
trị đồng thời là giám đốc điều hành trung bình 
là 0,13, thấp nhất là 0, cao nhất là 1, độ lệch 
chuẩn là 0,683. Số thành viên độc lập trong hội 
đồng quản trị bình quân 2,75 người, thấp nhất 
là 1 người, cao nhất là 3 người, độ lệch chuẩn 
là 7,39 người.

Tỷ lệ sở hữu nước ngoài trung bình khoảng 
8,87%, thấp nhất là 0% và cao nhất là 49,00%, 

Tên biến Đơn vị tính Trung bình Độ lệch chuẩn Tối thiểu Tối đa
Foreignshare % 8,869 7,050 0,000 49,000
Boardshare % 6,722 9, 344 0,000 24,692
Stateshare % 23,688 27,853 0,000 80,990
Firmsize Nghìn tỷ đ 7,438 347,693 0,421 1.326,230
firmage Năm 12,172 10,134 5,000 29,000

Bảng 3. Ma trận tương quan giữa các biến
Agency 
cost

Board  
size duality independent Foreign 

share
Board 
share

State 
share Firmsize

Agencycost 1
Boardsize 0,07**   1
Duality 0,22**  -0,32*** 1
Independent  -0,43* 0,23**  0,32 * 1
Foreignshare  -0,23**  0,18*** -0,34* 0,23*** 1
Boardshare  -0,12** -0,02***  0,01** -0,38*** 0,34*** 1
Stateshare  0,43**  0,13** -0,05** 0,14** -0,23*** -0,31* 1
Firmsize  -0,21*  0, 27***  0,11** 0,01*** 0,11*** 0,15** 0,20** 1
Firmage  0,13**  0,02**  0,01** 0,38*** 0,15*** 0,34** 0,28* 0,28*

Ghi chú: Ký hiệu * mức ý nghĩa 10%; ** mức ý nghĩa 5%; *** mức ý nghĩa 1%.

Bảng 3 cho thấy, có sự tương quan âm giữa 
quy mô doanh nghiệp, sở hữu quản lý, sở hữu 
nước ngoài, sự độc lập của hội đồng quản trị, 
số năm cổ phần hóa và chi phí đại diện đo bằng 

tỷ lệ nghịch của hệ số vòng quay tài sản, trong 
khi đó các biến tỷ lệ sở hữu cổ phần do cổ đông 
Nhà nước nắm giữ, quy mô hội đồng quản trị, 
Chủ tịch hội đồng quản trị đồng thời là giám 
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4.2. Kết quả hồi quy
Bảng 4 trình bày kết quả kiểm định và ước 

lượng tham số của mô hình hồi quy lần lượt 
theo 3 phương pháp: pooled, ảnh hưởng cố 
định (FEM) và ảnh hưởng ngẫu nhiên (REM).

đốc điều hành có quan hệ dương với chi phí đại 
diện. Hệ số tương quan cặp giữa các biến đều 
nhỏ hơn 0,8 nên không xuất hiện hiện tượng đa 
cộng tuyến hoàn hảo. 

Bảng 4. Kết quả hồi quy 

Tên biến  Pooled OLS  FEM  REM FGLS

Boardsize
-0,1277**

(0,046)

-0,0102*

(0,054)

-0,0143**

(0,035)

-0,0103***

(0,000)

Duality
-0,138**

(0,049)

-0,0266**

(0,034)

-0,0220**

(0,038)

-0,0101**

(0,0210)

Independent
0,3162***

(0,000)

0,3962***

(0,001)

0,3813***

(0,003)

0,1001**

(0,0202)

Foreignshare
0,0330**

(0,045)

0,0314**

(0,034)

0,0357*

(0,061)

0,0112*

(0,0701)

Boardshare
0,0631***

(0,001)

0,0604***

(0,000)

0,0654***

(0,000)

0,0504***

(0,000)

Stateshare
-0,0429***

(0,000)

-0,0423***

(0,000)

-0,0449***

(0,000)

-0,0223***

(0,000)

Firmsize
0,7154**

(0,012)

0,7127**

(0,029)

0,7583**

(0,010)

0,5583**

(0,010)

firmage
0,5027

(0,431)

0,5339

(0,319)

0,5096

(0,427)

0,6035

(0,427)

Hằng số
0,3455***

(0,000)

0,4951***

(0,000)

0,3586***

(0,000)

0,2403***

(0,000)

Kiểm định F F(216, 1162) = 
32,94            

Kiểm định LM Chi2(1) = 
28,57***

Kiểm định Hausman Chi2(8) = 36,01**

Kiểm định Wald Wald chi2 (8) = 
9096,04***

R2 0,4254 0,4319 0,3938

Ghi chú: Ký hiệu * mức ý nghĩa 10%; ** mức ý nghĩa 5%; *** mức ý nghĩa 1%.
Giá trị P được trình bày trong ngoặc ( ).

Dựa vào kết quả kiểm định LM (Lagrangian 
Multiplier test) cho thấy giá trị Prob = 
0,000<0,05: mô hình REM phù hợp hơn pooled 
OLS. Tương tự, kết quả kiểm định Prob>F 

= 0,000 < 0,05 cho thấy mô hình FEM sẽ phù 
hợp hơn so với Pooled OLS. Căn cứ vào kết 
quả kiểm định Hausman cho thấy: Prob>chi2 
= 0,0001<0,05 nên FEM là phù hợp hơn so với 
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kiểm tra thêm các khuyết tật của mô hình bằng 
các kiểm định như phương sai thay đổi, tự 
tương quan và đa cộng tuyến.

REM. Như vậy, các kết quả kiểm định ở bảng 
4 cho thấy, mô hình hồi quy FEM (ảnh hưởng 
cố định) là phù hợp nhất. Tuy nhiên, cần phải 

Bảng 5. Kết quả kiểm định hiện tượng phương sai thay đổi, đa cộng tuyến và tự tương quan

Kiểm định Tiêu chí Kết quả
Phương sai thay đổi Prob>chi2 =   0,0000 Có hiện tượng phương sai thay đổi
Đa cộng tuyến Vif = 6,3 <10 Không có hiện tượng đa cộng tuyến
Tương quan chuỗi Prob > F =  0,1060 Không có hiện tượng tương quan

Kết quả kiểm định cho thấy, mô hình hồi 
quy FEM không xảy ra hiện tượng đa cộng 
tuyến và tương quan chuỗi nhưng xảy ra hiện 
tượng phương sai thay đổi (Bảng 5). Để khắc 
phục hiện tượng phương sai thay đổi nghiên 
cứu này sử dụng phương pháp FGLS.

Kết quả ước lượng mô hình hồi quy bằng 
phương pháp FGLS được trình bày ở bảng 4 
ủng hộ giả thuyết nghiên cứu về mối quan hệ 
ngược chiều giữa tỷ lệ sở hữu nước ngoài, sở 
hữu quản lý, sự độc lập của hội đồng quản trị 
với chi phí đại diện. Kết quả nghiên cứu cũng 
ủng hộ giả thuyết sở hữu cổ đông nhà nước, 
chủ tịch hội đồng quản trị đồng thời là giám 
đốc điều hành. Kết quả nghiên cứu không ủng 
hộ giả thuyết quy mô hội đồng quản trị có quan 
hệ ngược chiều với chi phí đại diện.
4.3. Thảo luận kết quả nghiên cứu

Dựa vào kết quả ước lượng từ mô hình trên 
cho thấy:

Có mối quan hệ cùng chiều giữa quy mô hội 
đồng quản trị với chi phí đại diện ở mức ý nghĩa 
5%. Hội đồng quản trị có quy mô lớn có thể làm 
cho việc biểu quyết, thảo luận và quyết định các 
vấn đề thuộc thẩm quyền cũng như định hướng 
chiến lược trong hoạt động của doanh nghiệp 
trở nên chậm chạp hơn, làm giảm hiệu quả 
hoạt động và làm tăng chi phí giám sát, từ đó 
làm tăng chi phí đại diện. Kết quả nảy phù hợp 
với nghiên cứu của Florackis và Ozkan (2004), 
Beiner và cộng sự (2013) nhưng ngược với kết 
quả nghiên cứu của Pearce và Zahra (1991), 
Singh và Davidson III (2003).

Chủ tịch hội đồng quản trị đồng thời là giám 
đốc điều hành làm tăng chi phí đại diện của 
doanh nghiệp cổ phần hóa ở mức ý nghĩa 1%. 

Khi chủ tịch hội đồng quản trị đồng thời là 
giám đốc điều hành dẫn đến sự tập trung quyền 
lực quá nhiều vào một cá nhân có thể dẫn đến 
sự lạm dụng quyền lực của người quản lý, tăng 
tính quan liêu trong việc ra quyết định và làm 
giảm tính năng động và hiệu quả đối với hoạt 
động kinh doanh. Kết quả này khác với nghiên 
cứu của McKnight và Mira (2003), Florackis và 
Ozkan (2004), Mcknight và Weir (2009).

Có mối quan hệ ngược chiều giữa sự độc lập 
của hội đồng quản trị và chi phí đại diện ở mức 
ý nghĩa 1%. Khi số lượng thành viên độc lập 
trong hội đồng quản trị tăng lên, lợi ích của 
doanh nghiệp và cổ đông được bảo đảm và 
tạo điều kiện cho giám sát hiệu quả hơn nên 
làm giảm phí đại diện. Phát hiện này phù hợp 
với kết quả nghiên cứu của Byrd và Hickman 
(1992), Brickley và cộng sự (1994), Westphal 
và Zaiac (1995), McKnight và Mira (2003),  
Henry(2004).

Sở hữu nước ngoài được tìm thấy có tác động 
ngược chiều với chi phí đại diện mức ý nghĩa 5%. 
Các cổ đông nước ngoài có kiến thức chuyên 
môn và kinh nghiệm quản lý tốt hơn nên họ 
có thể giám sát hoạt động của nhà quản lý hiệu 
quả hơn so với cổ đông trong nước. Phát hiện 
này phù hợp với nghiên cứu của Xu và Wang 
(1999), Lu và Li (2019), Vijayakumaran (2019). 

Sở hữu cổ phần của cổ đông nhà nước có tác 
động cùng chiều với phí đại diện ở mức ý nghĩa 
1%. Điều này có thể là do trong bối cảnh Việt 
Nam, sự không rõ ràng về kiểm soát sở hữu, 
quyền tài sản, trách nhiệm của người đại diện 
phần vốn nhà nước tại doanh nghiệp và sự lẫn 
lộn giữa mục tiêu lợi nhuận và mục tiêu xã hội 
trong hoạt động của doanh nghiệp sau khi cổ 
phần hóa đã làm tăng chi phí đại diện ở những 
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chi phí đại diện. Kết quả nghiên cứu cũng ủng 
hộ giả thuyết sở hữu cổ đông nhà nước, chủ 
tịch hội đồng quản trị đồng thời là giám đốc 
điều hành, quy mô hội đồng quản trị có quan 
hệ ngược chiều với hệ số vòng quay tài sản và 
cùng chiều với chi phí đại diện.
5.2. Hàm ý chính sách

Từ kết quả nghiên cứu trên, bài viết gợi mở 
một số hàm ý chính sách như sau:

Thứ nhất, cần tách bạch giữa mục tiêu kinh 
doanh và mục tiêu xã hội của doanh nghiệp nhà 
nước cổ phần hóa, đặc biệt là đối với những 
doanh nghiệp nhà nước còn nắm giữ cổ phần 
chi phối; cần tạo sự bình đẳng về mục tiêu trong 
kinh doanh và đảm bảo tính minh bạch trong 
hoạt động kinh doanh giữa doanh nghiệp có cổ 
phần chi phối của nhà nước và doanh nghiệp 
không có sở hữu vốn nhà nước.

Thứ hai, cần giảm tỷ trọng sở hữu Nhà nước 
xuống mức sàn chi phối ở các doanh nghiệp 
mà nhà nước cần sở hữu cổ phần chi phối và 
thoái toàn bộ vốn ở các doanh nghiệp mà Nhà 
nước không cần nắm giữ cổ phần và tạo cơ hội 
cho các nhà đầu tư nước ngoài tăng tỷ trọng 
tham gia sở hữu doanh nghiệp. Các cổ đông 
nước ngoài với tiềm lực tài chính mạnh, kinh 
nghiệm và kiến thức quản lý tốt có thể xây 
dựng cơ chế quản trị doanh nghiệp hiện đại, 
giúp nâng cao hiệu quả sử dụng tài sản và giảm 
chi phí đại diện.

Thứ ba, cần xem xét quy định số lượng thành 
viên hội đồng quản trị theo quy mô vốn và lao 
động của doanh nghiệp, đặc biệt là thành viên 
độc lập hội đồng quản trị; đồng thời cần quy 
định chặt chẽ cơ chế hoạt động của những 
thành viên này. Đối với doanh nghiệp mà nhà 
nước còn nắm giữ cổ phần cần quy định rõ 
ràng hơn về trách nhiệm của người đại diện 
phần vốn nhà nước thực chất hơn gắn với trách 
nhiệm pháp lý, tránh trường hợp đại diện mang 
tính hình thức.

Thứ tư, tiếp tục sửa đổi, điều chỉnh bộ quy 
tắc quản trị doanh nghiệp niêm yết; siết chặt kỷ 
luật kỷ cương trong minh bạch thông tin về tài 
chính và quản trị doanh nghiệp niêm yết; tăng 
cường cơ chế giám sát và chế tài đối với các 
doanh nghiệp niêm yết công bố thông tin không 
đúng thời hạn quy định hoặc công bố thông tin 

doanh nghiệp có tỷ lệ lớn sở hữu của cổ đông 
nhà nước. Phát hiện này cũng giống với kết quà 
nghiên cứu của Vijayakumaran (2019), Tian và 
Estrin (2007) nhưng lại trái ngược với kết quả 
nghiên cứu của Berglund (2020). 

Sở hữu quản lý có tác động ngược chiều đến 
chi phí đại diện ở mức ý nghĩa 5%. Có nghĩa là 
tỷ lệ sở hữu quản lý càng cao thì chi phí đại diện 
càng thấp. Khi sở hữu của các nhà quản lý tăng 
lên, lợi ích của người quản lý tiệm cận với lợi 
ích cổ đông nên hạn chế được mâu thuẫn lợi ích 
giữa người sở hữu và người quản lý làm giảm 
chi phí giám sát, chi phí ràng buộc cũng như 
giảm được các tổn thất do mâu thuẫn lợi ích. 
Kết quả này phù hợp với kết quả nghiên cứu 
Jensen và Meckling (1976), Singh và Davidson 
III (2003).

Có một mối quan hệ ngược chiều có ý nghĩa 
thống kê giữa quy mô doanh nghiệp và chi phí 
đại diện ở mức ý nghĩa 10%. Khi quy mô doanh 
nghiệp tăng lên, tính chuyên môn hóa hoạt 
động và tính chuyên nghiệp trong quản lý tăng 
cũng tăng lên, những quy định và ràng buộc 
trách nhiệm cũng như cơ chế giám sát và kiểm 
soát của chủ sở hữu đối với hoạt động quản lý 
cũng tốt hơn làm tăng hiệu quả hoạt động và 
giảm chi phí đại diện.

Kết quả hồi quy không tìm thấy mối quan hệ 
có ý nghĩa thống kê giữa số năm cổ phần hóa và 
chi phí đại diện được đo bằng tỷ lệ tổng doanh 
thu/ tổng tài sản.

5. 	Kết luận và hàm ý chính sách
5.1. Kết luận

Bài viết này nghiên cứu tác động quản trị 
doanh nghiệp và cấu trúc sở hữu đến chi phí đại 
diện của doanh nghiệp cổ phần hóa niêm yết ở 2 
sàn chứng khoán TPHCM và Hà Nội trong giai 
đoạn 2009-2019. Cấu trúc sở hữu được đề cập 
trong nghiên cứu này gồm: Sở hữu Nhà nước, 
sở hữu nước ngoài, sở hữu quản lý và quản trị 
doanh nghiệp bao gồm các biến: Quy mô hội 
đồng quản trị, sự độc lập của hội đồng quản trị, 
chủ tịch hội đồng quản trị đồng thời là giám 
đốc điều hành. Kết quả của nghiên cứu này ủng 
hộ giả thuyết nghiên cứu về mối quan hệ cùng 
chiều giữa tỷ lệ sở hữu nước ngoài, sở hữu quản 
lý, sự độc lập của hội đồng quản trị với hệ số 
vòng quay tài sản và quan hệ ngược chiều với 
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đoạn 2009 – 2019. Thứ hai, chi phí đại diện rất 
khó đo lường vì vậy nghiên cứu này sử dụng hệ 
số hiệu quả sử dụng tài sản được đo bằng tỷ lệ 
tổng doanh thu thuần/ tổng tài sản bình quân 
đại diện cho biến phụ thuộc là chi phí đại diện. 
Dựa vào kết quả nghiên cứu và những hạn chế 
nêu trên, các nghiên cứu trong tương lai có thể: 
(1) thu thập thêm dữ liệu của tất cả các doanh 
nghiệp niêm yết làm dữ liệu mẫu; (2) sử dụng 
một cách đo khác làm đại diện cho chi phí đại 
diện và so sánh với kết quả của nghiên cứu này.

sai lệch. Điều này giúp tăng cường tính minh 
bạch và chuyên nghiệp hóa hoạt động quản trị 
đối với các công ty cổ phần niêm yết nói chung 
và doanh nghiệp nhà nước cổ phần hóa niêm 
yết nói riêng. 
5.3. Hạn chế và hướng nghiên cứu tiếp theo

Các hạn chế trong nghiên cứu này bao gồm: 
Thứ nhất, dữ liệu thu thập chỉ bao gồm các 
doanh nghiệp cổ phần hóa niêm yết trên sàn 
giao dịch chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh 
và sàn giao dịch chứng khoán Hà Nội trong giai 
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Nghiên cứu này được thực hiện trên cơ sở kế thừa lý thuyết nền tảng nguồn 
lực (RBT) nhằm mục tiêu kiểm định mối quan hệ giữa trách nhiệm xã hội, 
chiến lược kinh doanh kỹ thuật số và hiệu quả tài chính. Trách nhiệm xã 
hội được xem xét dựa trên phương diện trách nhiệm đối với Nhà nước, 
môi trường, nhân viên, khách hàng. Chiến lược kinh doanh kỹ thuật số 
được tiếp cận trên khía cạnh năng lực quản lý, năng lực hoạt động. Bảng 
câu hỏi trong nghiên cứu này bao gồm 21 câu hỏi với kỹ thuật lấy mẫu 
ngẫu nhiên và dữ liệu khảo sát được thu thập từ 259 lãnh đạo, quản lý và 
nhân viên đang làm việc tại các công ty dược phẩm ở các tỉnh Đông Nam 
Bộ. Dữ liệu thu thập được xử lý bằng phần mềm SPSS 22.0, AMOS 22.0 
thông qua các bước phân tích độ tin cậy, phân tích nhân tố khẳng định 
và mô hình phương trình cấu trúc được sử dụng để xác thực dữ liệu và 
kiểm tra các mối quan hệ được giả định. Kết quả cho thấy, chiến lược kinh 
doanh kỹ thuật số có tác động cùng chiều mạnh nhất đến hiệu quả tài 
chính và kế đến trách nhiệm xã hội có tác động cùng chiều mạnh thứ hai 
đến hiệu quả tài chính. Từ kết quả nghiên cứu, một số hàm ý được đề xuất 
nhằm giúp nhà quản trị của các công ty cải thiện chiến lược kinh doanh kỹ 
thuật số và trách nhiệm xã hội từ đó góp phần làm tăng hiệu quả tài chính.

Ngày nhận: 
13/03/2022
Ngày nhận lại: 
11/06/2022
Ngày đăng: 
25/06/2022

Từ khóa: 
Chiến lược kinh 
doanh kỹ thuật số; 
Hiệu quả tài chính; 
Trách nhiệm xã hội..

1.	 Giới thiệu 
Các hoạt động trách nhiệm xã hội của doanh 

nghiệp trong bất kỳ tổ chức kinh doanh cần 
phải đáp ứng kỳ vọng về thương mại, đạo đức, 
xã hội, luật pháp và các bên liên quan khác 
(Welbeck và cộng sự, 2020). Trách nhiệm xã 
hội của một tổ chức ngày càng trở nên quan 
trọng, vì nó có khả năng đáp ứng các nghĩa vụ 

nhất định đối với các bên liên quan trong quá 
trình hoạt động. Chẳng hạn, (1) đối với quản 
trị công ty phải tuân thủ các luật định của Nhà 
nước; (2) đối với nội bộ công ty, làm cho mọi 
người trong tổ chức cảm thấy được đối xử công 
bằng, kết quả làm việc ghi nhận,  tạo động lực 
tích cực thúc đẩy sáng tạo, đổi mới kỹ năng của 
mọi người; (3) đối với xã hội, nếu công ty thực 
hiện trách nhiệm xã hội hiệu quả sẽ làm tăng 
lòng trung thành, hình ảnh thương hiệu trong 
tâm trí khách hàng và thu hút sự chú ý của công 
chúng, làm cho giá trị xã hội của công ty cũng 
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tài chính. Khi công ty thực hiện trách nhiệm 
xã hội đảm bảo 4 góc độ: Đầu tiên, hoạt động 
trách nhiệm xã hội liên quan đến môi trường, 
nhằm mục đích giảm thiểu các tác động tiêu 
cực đến môi trường (Bekmezci, 2015). Thứ hai, 
các hoạt động trách nhiệm xã hội liên quan đến 
nơi làm việc, tập trung vào việc thúc đẩy các cơ 
hội bình đẳng, đa dạng và hỗ trợ cho cuộc sống 
công việc tốt hơn sự cân bằng (Caligiuri và cộng 
sự, 2013). Thứ ba, các hoạt động trách nhiệm xã 
hội liên quan đến cộng đồng, đề cập đến các 
hoạt động kinh doanh ảnh hưởng đến xã hội 
(Adeyanju, 2012). Và cuối cùng, trách nhiệm xã 
hội liên quan đến thị trường các hoạt động cho 
biết cách tổ chức hoạt động dựa trên các nhà 
cung cấp, khách hàng và những người liên quan 
khác trong chuỗi cung ứng (Bhardwaj, 2016). 

Trong những năm gần đây, trách nhiệm 
xã hội của tổ chức đã trở nên quan trọng hơn, 
vì nó được mong đợi đầy đủ các nghĩa vụ bắt 
buộc nhất định đối với xã hội mà nó hoạt động 
(Mehedi & Jalaludin, 2020). Điều đó thực sự 
quan trọng bởi vì đôi bên cùng có lợi nhằm tạo 
ra giá trị cho cộng đồng, cũng như đem lợi ích 
về cho công ty (Da Silva & Verschoore, 2020). 
Trách nhiệm xã hội khuyến khích sự tham gia 
của nhân viên để xây dựng lòng trung thành 
của công ty và gia tăng tài chính (Koch và cộng 
sự, 2019). Các công ty có thể đảm bảo cải thiện 
hiệu suất của nhân viên thông qua thực hiện 
lãnh đạo chuyển đổi sẽ thúc đẩy nhân viên tham 
gia vào hoạt động xã hội (Hongdao và cộng sự, 
2019). Có thể thấy rằng, công ty góp phần ủng 
hộ sự phát triển của xã hội, cố gắng hỗ trợ và 
mang lại giá trị cho công ty và sản phẩm của nó 
(Ajina và cộng sự, 2020). Việc thực hiện thành 
công trách nhiệm xã hội nhằm mục đích cuối 
cùng là làm cho khách hàng hài lòng, tăng thị 
trường mục tiêu, đầu tư và đảm bảo giữ chân 
nhân viên. Bên cạnh đó, một vài nghiên cứu 
tin rằng, việc áp dụng trách nhiệm xã hội là tốn 
kém vì nó liên quan đến các chi phí bổ sung 
cho công ty bằng cách cung cấp quỹ cho các 
hoạt động trách nhiệm xã hội (Bux và cộng sự, 
2020; Elhajjar & Ouaida, 2020; Gangi và cộng 
sự, 2019; Zeng, 2020). 
2.1.2. Chiến lược kinh doanh kỹ thuật số

Lợi thế cạnh tranh trong lĩnh vực số hóa chủ 
yếu được quan tâm cùng với chiến lược, văn 
hóa và phát triển tài năng thay vì các vấn đề kỹ 

được tăng theo; (4) đối với môi trường công ty, 
tập trung vào trách nhiệm với môi trường tạo 
ra niềm tin của các bên liên quan vào tổ chức 
được cải thiện (Özcan & Elçi, 2020). Thực hiện 
trách nhiệm xã hội của một tổ chức là một khía 
cạnh quan trọng để tăng hiệu quả hoạt động tài 
chính của công ty dựa trên tỷ suất sinh lợi của 
tài sản (ROA), tỷ suất sinh lợi của vốn chủ sở 
hữu (ROE) và Tobin’s Q (Shu & Chiang, 2020). 
Ngoài ra, nâng cao giá trị công ty bền vững và 
tính hợp pháp của công ty (Machmuddah và 
cộng sự, 2020). Theo Ukko và cộng sự (2019), 
tác động hiệu suất của chuyển đổi kỹ thuật số, 
các nhà quản lý chủ động khai thác các tiềm 
năng của công nghệ mới đóng vai trò như một 
điều kiện tiên quyết để chiến lược kinh doanh 
kỹ thuật số thành công, khả năng quản lý cấp 
cao tạo điều kiện để đề cập những thay đổi 
chiến lược thành công. Trong quá trình chuyển 
đổi số, các công ty có được thông tin toàn diện 
về khả năng kinh doanh của họ và sử dụng 
thông tin đó để định hình lại chiến lược kinh 
doanh (Steurer và cộng sự, 2005). 

Xuất phát từ những thách thức tầm quan 
trọng của các công ty khi triển khai trách nhiệm 
xã hội là vai trò không thể thiếu trong chiến 
lược kinh doanh kỹ thuật số của tổ chức trong 
bối cảnh hội nhập sâu và rộng như hiện nay. 
Nghiên cứu xác định mối quan hệ giữa trách 
nhiệm xã hội, chiến lược kinh doanh kỹ thuật 
số và hiệu quả tài chính của các công ty dược 
phẩm ở các tỉnh Đông Nam Bộ. Kết quả của 
nghiên cứu này giúp công ty triển khai hiệu quả 
trách nhiệm xã hội, điều chỉnh trọng tâm của 
các chiến lược kinh doanh kỹ thuật số của họ để 
phục vụ tăng lợi nhuận tài chính của tổ chức.

2. 	Cơ sở lý thuyết và mô hình nghiên cứu
2.1. Cơ sở nghiên cứu
2.1.1. Trách nhiệm xã hội

Với sự phát triển của xã hội, Nhà nước yêu 
cầu phúc lợi với tinh thần từ thiện đã thúc đẩy 
việc tạo ra các thể chế liên quan đến nhu cầu 
của xã hội. Battaglia và cộng sự (2014) đã đưa ra 
việc áp dụng các sáng kiến ​​trách nhiệm xã hội, 
bằng cách phân loại chúng thành bốn nhóm liên 
quan đến lý thuyết được chỉ ra bởi Perrini và 
cộng sự (2001), khẳng định trách nhiệm xã hội 
là chìa khóa ảnh hưởng tích cực đến hiệu quả 
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cần phải không ngừng thay đổi phương thức 
kinh doanh của mình phù hợp với kỹ thuật số, 
bổ sung và thêm các năng lực trong toàn bộ 
quá trình kinh doanh (Chuang & Lin, 2015). 
Vì khả năng hoạt động được sử dụng để quản 
lý một số các vấn đề hoặc sự không chắc chắn 
(Wu và cộng sự, 2010), nó rất quan trọng trong 
bối cảnh kỹ thuật số, hoạt động đề cập đến khả 
năng của công ty trong việc tích hợp kỹ thuật 
số vào quy trình kinh doanh tổng thể và chiến 
lược của công ty (Chuang & Lin, 2015).
2.1.3. Hiệu quả tài chính

Dựa trên các tài liệu trước đây, có nhiều 
chỉ số đo lường hiệu quả hoạt động tài chính 
của công ty, nhưng các chỉ số thường được sử 
dụng nhất có thể là được chia thành hai loại 
chính là tỷ lệ giá trị kế toán và tỷ lệ giá trị thị 
trường (Ha và cộng sự, 2019). Theo Murphy và 
cộng sự (1996), hiệu quả tài chính cần được đo 
lường dựa trên cả kế toán và giá trị thị trường. 
Trong nghiên cứu này, để đánh giá hoạt động 
tài chính của các công ty tiếp cận bởi các nhà 
nghiên cứu Dakhli (2021),  Ramzan và cộng sự 
(2021), Cho và cộng sự (2019), Rashid (2020), 
Lahouel và cộng sự (2020a,b), Chakroun và 
cộng sự (2020), Liu và cộng sự (2021), Slama và 
cộng sự (2019) đo lường hiệu quả tài chính của 
các công ty dược phẩm thông qua: Thứ nhất, 
ROA là chỉ số thể hiện tỷ suất sinh lời trên tài 
sản, chỉ số này thể hiện tỷ lệ giữa lợi nhuận so 
với tài sản được đem vào hoạt động sản xuất 
kinh doanh nhằm đánh giá hiệu quả trong việc 
sử dụng tài sản của công ty. Thứ hai, ROE là chỉ 
số thể hiện tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu, 
chỉ số này thể hiện tỷ lệ giữa lợi nhuận so với 
vốn chủ sở hữu mà công ty sử dụng vào hoạt 
động của công ty nhằm đánh giá hiệu quả trong 
việc sử dụng vốn. Và cuối cùng, chỉ số Tobin’s 
Q (TQ) là chỉ số thể hiện giá trị sổ sách vốn chủ 
sở hữu trên giá trị thị trường vốn chủ sở hữu.
2.2. Mô hình nghiên cứu
2.2.1. Mối liên hệ giữa trách nhiệm xã hội và 
hiệu quả tài chính

Các nghiên cứu thực nghiệm về tác động của 
hoạt động trách nhiệm xã hội đối với hoạt động 
tài chính công ty đã mang lại kết quả đa chiều. 
Công trình nghiên cứu của Shabbir và Wisdom 
(2020) đã xác định mối quan hệ tiêu cực giữa 

thuật (Li và cộng sự, 2018). Chuyển đổi kỹ thuật 
số hình thành bao gồm quá trình chuyển đổi 
trung tâm trong quy trình kinh doanh và chiến 
lược (Cui & Pan, 2015), năng lực của công ty 
(Cha và cộng sự, 2015) và các quy trình hoạt 
động (Chen và cộng sự, 2014). Nghiên cứu này 
tiếp cận năng lực quản lý và năng lực hoạt động 
dựa trên quan điểm gần đây của  Li và cộng sự 
(2018) cho rằng, một kế hoạch chi tiết nhằm hỗ 
trợ các công ty quản lý các biến đổi phát sinh 
do sự tích hợp của công nghệ kỹ thuật số vào 
trong hoạt động của chúng sau khi sự biến đổi, 
sự chuyển đổi của các hoạt động kinh doanh 
chính, sản phẩm và các quy trình, cũng như cơ 
cấu tổ chức.

Năng lực quản lý: Khả năng điều hành kỹ 
thuật số của nhà quản lý được coi là một trong 
những các vấn đề định hình chiến lược của công 
ty trong kỷ nguyên kỹ thuật số (El Sawy và cộng 
sự, 2016). Do đó, để các công ty chuyển sang sử 
dụng kỹ thuật số, cần dành cho các nhà quản lý, 
những người hỗ trợ phát triển, thực hiện của kỹ 
thuật số và chuyển đổi sang kỹ thuật số với tư 
cách là tổ chức văn hóa (Chuang & Lin, 2015). 
Kiến ​​thức là một trong những đòn bẩy hỗ trợ 
nhà quản lý hiểu được các mối đe dọa cũng như 
cơ hội tốt hơn. Kiến ​​thức tốt về các công cụ 
kỹ thuật số và chiến lược kinh doanh kỹ thuật 
số giúp nhà quản lý chủ động xác định rủi ro, 
và đưa ra giải pháp cho những rủi ro đó (Xue, 
2014). Vì thế, bản chất quản lý tính nhanh nhẹn 
là rất quan trọng trong bối cảnh kỹ thuật số. 
Năng lực quản lý đề cập đến khả năng của nhà 
quản lý để sử dụng tính chất trong chiến lược 
kinh doanh, tư duy, kỹ năng của nhân viên, và 
nơi làm việc (El Sawy và cộng sự, 2016).

Năng lực hoạt động: Khi sự gia tăng trong 
kỹ thuật số có thể được nhìn thấy trong các 
lĩnh vực hoạt động kinh doanh khác nhau, 
ý nghĩa cần được tích hợp trong chiến lược 
kinh doanh (El Sawy và cộng sự, 2016) và 
kỹ thuật số nên được coi là phần chính của 
chiến lược kinh doanh (Sia và cộng sự, 2016). 
Ngoài ra, trong bối cảnh khủng hoảng sử dụng 
kỹ thuật số giúp công ty hạn chế rủi ro đảm 
bảo trong quá trình kinh doanh ít chịu sự tác 
động của biến động đó, nói cách khác, năng 
lực hoạt động trong kỷ nguyên kỹ thuật số là 
một chiến lược được lựa chọn trong công ty 
(Pagoropoulos và cộng sự, 2017). Các công ty 
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2.2.2. Mối liên hệ giữa chiến lược kinh doanh kỹ 
thuật số và hiệu quả tài chính.

Bằng các kỹ thuật số hóa môi trường hoạt 
động, cơ sở hạ tầng, công ty hướng tới tăng 
hiệu quả tài chính có thể đạt được, bằng cách 
điều chỉnh lại các quy trình kinh doanh hiện có 
hoặc tự động hóa các hoạt động công nghiệp 
truyền thống và thay thế lao động con người 
bằng tự động hóa các quy trình kinh doanh 
(Chae và cộng sự, 2018). Để đưa ra quyết định 
đúng đắn trong quá trình số hóa là rất cần thiết, 
nhà quản lý phải quen thuộc với kỹ thuật số có 
các công cụ, ứng dụng và giải pháp, cần có tầm 
nhìn rõ ràng về sử dụng kỹ thuật số trong công 
ty hiện tại và tương lai, để tạo ra một văn hóa 
quản lý hỗ trợ việc sử dụng kỹ thuật số trong 
công ty. Do đó, biến đổi kỹ thuật số trong giai 
đoạn khủng hoảng có thể được biến thành lợi 
thế cạnh tranh, nâng cao hiệu quả tài chính, 
tận dụng số hóa các ứng dụng kinh doanh cho 
phép thực hiện tốt hơn hoạt động và hành động 
(Benitez và cộng sự, 2018), qua đó, khả năng 
quản lý có tác động tích cực đến hiệu quả tài 
chính. El Sawy và Pavlou (2008) chấp nhận 
rằng, khả năng hoạt động của công ty có thể 
cung cấp các khuyến nghị về chiến lược. Trong 
môi trường hoạt động số hóa những năng lực 
là năng lực chuyên nghiệp của công ty áp dụng 
để đề cập đến các công cụ, giải pháp kỹ thuật 
số và sử dụng chúng như một phần tự nhiên 
của quy trình kinh doanh nhằm đạt được hiệu 
suất cao hơn (Benitez và cộng sự, 2018). Theo 
Zawislak và cộng sự (2018), khả năng hoạt 
động chịu trách nhiệm thực hiện các sản phẩm, 
các quy trình có thể được xem xét bằng cách lập 
kế hoạch sản xuất, hệ thống chất lượng và các 
mục tiêu giảm chi phí sản xuất. Khả năng hoạt 
động trong môi trường kinh doanh số hóa tái 
tạo theo kế hoạch để thực hiện hiệu quả công 
việc phụ, các hoạt động hàng ngày đáng kể, như 
sản xuất, hậu cần và bán hàng dẫn đến hiệu quả 
tài chính tăng lên (El Sawy & Pavlou, 2008). 
Benitez và cộng sự (2018) lập luận rằng, trong 
môi trường kinh doanh số hóa năng lực hoạt 
động có ảnh hưởng tích cực đến hiệu quả tài 
chính và phi tài chính của công ty, khi các công 
ty có thể phát triển các năng lực chuyên môn 
khác nhau, như trong việc quản lý, năng lực 
hoạt động sẽ tạo ra sự khác biệt của tổ chức gây 
nên hình ảnh thương hiệu, lòng tin từ khách 

trách nhiệm xã hội và hiệu quả tài chính. 
Nghiên cứu cho rằng, khi công ty thực hiện 
trách nhiệm xã hội đồng nghĩa với việc tăng 
các chi phí nằm ngoài danh mục dự kiến khiến 
công ty gặp bất lợi lợi nhuận so với khi không 
triển khai hoặc triển khai dưới dạng hình thức. 
Trong khi đó, Nelling và Webb (2009) báo cáo 
rằng, không có mối quan hệ đáng kể nào giữa 
trách nhiệm xã hội và hiệu quả tài chính của 
công ty. Nghiên cứu này cho rằng, mối tương 
quan tích cực được báo cáo trong các nghiên 
cứu trước đó sẽ yếu đi nếu các mô hình nghiên 
cứu được thiết kế chi tiết hơn. Vì vậy, họ nêu 
rõ rằng, trách nhiệm xã hội không thể nâng cao 
hiệu quả hoạt động tài chính của công ty. Tuy 
nhiên, những công trình nghiên cứu gần đây 
cho thấy, có kết quả ngược lại, công ty tham 
gia vào các hoạt động trách nhiệm xã hội một 
cách tích cực và hiệu quả thì tác động mạnh mẽ 
đến việc tăng hiệu quả tài chính rõ rệt của công 
ty (Long và cộng sự, 2020; Franco và cộng sự, 
2020). Nguyen và cộng sự (2018) đã phát hiện 
ra mối quan hệ tích cực giữa trách nhiệm xã hội 
và hoạt động hiệu quả tài chính của các công ty 
ở châu Á. Ramzan và cộng sự (2021) xác định 
được mối quan hệ tích cực đáng kể giữa trách 
nhiệm xã hội và hiệu quả tài chính của các ngân 
hàng, các ngân hàng chi nhiều hơn cho trách 
nhiệm xã hội và hoạt động xây dựng mối quan 
hệ bền vững với khách hàng của họ. Rodriguez-
Fernandez (2016) tập trung vào một số công ty 
niêm yết ở Tây Ban Nha cho thấy, sự tồn tại của 
một mối quan hệ giữa trách nhiệm xã hội và 
hiệu quả tài chính do lợi tức trên tài sản (ROA) 
thu được, lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu (ROE) 
và Tobin’s Q (TQ). Điều này ngụ ý rằng, các 
công ty tập trung vào trách nhiệm xã hội hơn 
khi đó thu được kết quả tài chính tốt hơn. Bên 
cạnh đó, Okafor và cộng sự (2021) kết luận 
rằng, chi tiêu nhiều hơn cho trách nhiệm xã hội 
sẽ làm tăng đáng kể doanh thu và lợi nhuận của 
các công ty công nghệ biểu diễn ở Mỹ. Dựa trên 
những phát hiện bởi nghiên cứu thực nghiệm ở 
trên trước đây giữa mối quan hệ trách nhiệm xã 
hội và hiệu quả tài chính của công ty còn những 
quan điểm trái chiều nghiên cứu đã đề xuất giả 
thuyết như sau:

Giả thuyết H1: Trách nhiệm xã hội có tác 
động tích cực đến hiệu quả tài chính.
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trình nghiên cứu thực nghiệm trước đây đã nêu 
ở trên là sự kết hợp thảo luận của chuyên gia về 
các yếu tố tác động đến hiệu quả tài chính trong 
bối cảnh đặc thù của các công ty dược phẩm 
ở các tỉnh Đông Nam Bộ. Nghiên cứu này cho 
rằng, trách nhiệm xã hội được đo lường ở bốn 
gốc độ cụ thể: Trách nhiệm đối với Nhà nước; 
Trách nhiệm đối với môi trường; Trách nhiệm 
đối với nội bộ là nhân viên; Trách nhiệm đối 
với bên ngoài là khách hàng. Chiến lược kinh 
doanh kỹ thuật số ở khía cạnh: Năng lực quản lý 
và năng lực hoạt động là những yếu tố tác động 
tích cực đến tăng cường hiệu quả tài chính 
thông qua chỉ tiêu ROA, ROE, Tobin’s Q. Trên 
cơ sở đó, mô hình nghiên cứu đề xuất với hai 
giả thuyết riêng biệt như trong hình 1. 

hàng. Điều này đồng nghĩa doanh số tăng ảnh 
hưởng tích cực đến hiệu quả tài chính, qua đó 
cho thấy năng lực hoạt động có tác động tích 
cực đến hiệu quả tài chính. Căn cứ trên các mối 
quan hệ giữa năng lực quản lý, năng lực hoạt 
động và hiệu quả tài chính ở trên nghiên cứu đề 
xuất giả thuyết sau:

Giả thuyết H2: Chiến lược kinh doanh kỹ thuật 
số có tác động tích cực đến hiệu quả tài chính.

Theo Lý thuyết dựa trên nguồn lực (RBT) 
gợi ý rằng, các nguồn lực của một công ty như 
tài chính, năng lực động, con người vốn,… 
là những yếu tố về nguồn lợi thế cạnh tranh 
(Wernerfelt, 1984; Barney, 1991). Bên cạnh kết 
quả đạt được cũng như hạn chế của những công 
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NLQL 

NLHĐ 

H2(+) 
CLKTS 

TNNN 

TNNV 

TNMT 
TNXH 
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Ghi chú: TNXH: Trách nhiệm xã hội;CLKTS: Chiến lược kinh doanh kỹ thuật số; HQTC: Hiệu quả 
tài chính; TNNN: Trách nhiệm Nhà nước; TNMT: Trách nhiệm môi trường; TNNV: Trách nhiệm 
nhân viên; TNKH: Trách nhiệm khách hàng; NLQL: Năng lực quản lý; NLHĐ: Năng lực hoạt động. 

Hình 1. Mô hình nghiên cứu đề xuất

3. 	Phương pháp nghiên cứu
Để giải quyết mục tiêu nghiên cứu này, tác 

giả sử dụng các phương pháp nghiên cứu theo 
trình tự phương pháp định tính, định lượng 
được thể hiện như sau: 

Nghiên cứu định tính: Được thực hiện thông 
qua thảo luận nhóm tập trung, và được tách ra 
2 nhóm: Nhóm 1 bao gồm 7 người có trình độ 
thạc sĩ hiện là giám đốc các công ty dược phẩm 
đại diện ở 5 tỉnh Đông Nam Bộ, ở TPHCM; 
nhóm 2 gồm 5 chuyên gia có trình độ tiến sĩ 
chuyên ngành quản trị kinh doanh am hiểu 
lĩnh vực quản trị kinh doanh nhằm xác định 
và đồng thời hiệu chỉnh mô hình nghiên cứu 

cũng như các biến quan sát đo lường của các 
thành phần trách nhiệm xã hội, chiến lược kinh 
doanh kỹ thuật số và hiệu quả tài chính tại các 
công ty dược phẩm đã được tác giả đề xuất trên 
cơ sở các nghiên cứu thực nghiệm trước đó. Cụ 
thể, có 12 biến quan sát đã được điều chỉnh từ 
Adeyanju (2012), Bekmezci (2015), Bhardwaj 
(2016), Caligiuri và cộng sự (2013), Le và cộng 
sự (2021), Padilla-Lozano và Collazzo (2021) sử 
dụng để đo lường trách nhiệm xã hội (3 thang đo 
trách nhiệm Nhà nước, 3 thang đo trách nhiệm 
môi trường, 3 thang đo trách nhiệm nhân viên 
và 3 thang đo trách nhiệm khách hàng); 6 biến 
quan sát đã được điều chỉnh từ Ukko và cộng sự 
(2019), El Sawy và cộng sự (2016), Sia và cộng 
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Để kiểm định mô hình nghiên cứu, đề xuất tác 
giả tiến hành khảo sát với bộ 21 câu hỏi, đảm 
bảo kích thước mẫu sử dụng phân tích nhân 
tố khám phá (EFA), nghiên cứu dựa trên quan 
điểm của Hair và cộng sự (2018) nhằm xác 
định kích thước mẫu thoả điều kiện với ít nhất 
5 mẫu trên biến quan sát. Tổng số 290 công ty 
đã đồng ý tham gia cuộc khảo sát, mỗi công ty 
chỉ gửi 1 bảng khảo sát, trong đó 10 bảng câu 
hỏi đã bị loại vì hơn 10% dữ liệu bị thiếu, 9 bảng 
câu hỏi đánh 2 mức trong cùng câu và 12 câu 
được người chọn cùng một mức cho tất cả các 
câu trong bản hỏi. Cuối cùng, một tập dữ liệu 
bao gồm 259 bảng câu hỏi được sử dụng đạt 
tỷ lệ 89,3% để phân tích dữ liệu qua các bước 
phân tích Cronbach’s Alpha, nhân tố khám phá 
(EFA), nhân tố khẳng định (CFA), mô trình cấu 
trúc tuyến tính (SEM), bootstrap với số mẫu  
n = 5000, xử lý Anova kiểm định các biến. 

4. 	Kết quả nghiên cứu và thảo luận
4.1. Kết quả nghiên cứu

Kết quả xử lý Cronbach’s alpha lớn hơn 0,7 
và giá trị AVE lớn hơn 0,5 đáp ứng các điều 
kiện để phân tích các bước tiếp theo. Phân tích 
này được thực hiện bằng cách đánh giá một tập 
hợp các chỉ số như CMIN/DF, GFI, TLI, CFI 
và RMSEA. Những giá trị trong nghiên cứu 
này thỏa mãn các ngưỡng chấp nhận được của 
những tác giả nghiên cứu có liên quan trước đây 
được thể hiện trong Bảng 1 tóm tắt các chỉ số 
mô hình phù hợp, các ngưỡng chấp nhận theo 
Hair và cộng sự (2018) và các kết quả có thể 
kết luận rằng mô hình này là phù hợp và hợp 
lệ. Bước tiếp theo được tiến hành để xác định 
mối quan hệ các biến của mô hình bằng cách sử 
dụng các giá trị p-value. Các mức ý nghĩa thống 
kê được biểu thị bằng giá trị p từ 0 đến 1, khi giá 
trị p ≤ 0,05, cho thấy có ý nghĩa thống kê. Trong 
nghiên cứu này, các giá trị p đều nhỏ hơn 0,05 
và dương nên có thể kết luận rằng, tất cả các 
biến đều có ý nghĩa thống kê và có mối tương 
quan nhau là đáng kể. Có nghĩa là các giả thuyết 
của nghiên cứu này đều được chấp nhận. Đánh 
giá sâu hơn về kết quả phân tích của SEM, các 
hệ số hồi quy chuẩn hóa đều có giá trị dương 
nên chúng đều hoạt động tích cực được trình 
bày ở kết quả phân tích SEM.

sự (2016) để đo lường chiến lược kinh doanh kỹ 
thuật số (3 thang đo năng lực quản lý, 3 thang 
đo năng lực hoạt động) và 3 biến quan sát được 
điều chỉnh từ công trình nghiên cứu của nhóm 
tác giả Chakroun và cộng sự (2020), Cho và cộng 
sự (2019), Dakhli (2021), Lahouel và cộng sự 
(2020a, 2020b), Liu và cộng sự (2021), Ramzan 
và cộng sự (2021), Rashid (2020), Slama và cộng 
sự (2019) để đo lường biến phụ thuộc hiệu quả 
tài chính. Kết quả thảo luận nhóm tập trung 
cho thấy, cơ bản những thành viên tham gia 
thảo luận đều đồng ý với mô hình đề xuất. Bên 
cạnh đó, các thành viên đóng góp ý kiến phần 
lớn xoay quanh việc chỉnh sửa các thuật ngữ của 
các biến quan sát để dễ hiểu, để phù hợp với các 
công ty dược phẩm ở các tỉnh Đông Nam Bộ. 
Sau khi góp ý từ các chuyên gia, tác giả hoàn 
thiện bảng câu hỏi khảo sát gồm các biến quan 
sát nhân khẩu học và 21 biến quan sát (Xem phụ 
lục) đo lường 2 khái niệm bậc 2 là trách nhiệm 
xã hội và chiến lược kinh doanh kỹ thuật số được 
thiết kế bằng thang đo Likert 5 bậc (từ 1 là hoàn 
toàn không đồng ý đến 5 là hoàn toàn đồng ý). 
Khái niệm bậc 1 hiệu quả tài chính đánh giá mức 
độ đáp ứng mong đợi được thiết kế bởi thang đo 
Likert 5 bậc (từ 1 là thấp hơn kỳ vọng đến 5 là 
trên kỳ vọng). 

Nghiên cứu định lượng: Được thực hiện 2 
giai đoạn. Giai đoạn sơ bộ với số mẫu 51, nhằm 
kiểm tra độ tin cậy các biến quan sát thông qua 
phân tích Cronbach’s Alpha bởi phần mềm 
SPSS 22.0 và sử dụng điểm cắt là 0,70. Nếu có 
giá trị Cronbach’s Alpha nhỏ hơn ngưỡng đã 
thiết lập, nó sẽ bị loại bỏ và không đưa vào phân 
tích sâu hơn, kết quả các biến quan sát đều đạt 
yêu cầu. Tiếp tục thực hiện giai đoạn chính 
thức, nhằm kiểm tra các giả thuyết và đánh giá 
các biến quan sát, nghiên cứu tiến hành thực 
hiện khảo sát trong thời gian 90 ngày (từ ngày 
01 tháng 12 năm 2021 đến ngày 01 tháng 03 
năm 2022). Để tránh các vấn đề đạo đức, tác 
giả nhấn mạnh rằng, cuộc khảo sát này hoàn 
toàn tự nguyện và dữ liệu cung cấp của họ như 
ý kiến, nhận thức và thông tin nhân khẩu học 
sẽ được ẩn danh, mã hóa, lưu giữ bí mật và chỉ 
được sử dụng cho mục đích nghiên cứu. Tuyên 
bố này được thể hiện trong phần giới thiệu của 
bảng câu hỏi, bảng câu hỏi được in ra giấy và 
chuyển trực tiếp cho những người được hỏi. 
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trọng sau: Sau khi xử lý số liệu khảo sát kết 
quả 2 giả thuyết ban đầu đều được chấp nhận, 
nghiên cứu tiếp tục tiến hành phỏng vấn sâu 
với 6 chuyên gia là giám đốc có kinh nghiệm 
trên 5 năm đang tham gia trực tiếp quản lý tại 
các công ty dược phẩm đại diện ở 5 tỉnh Đông 
Nam Bộ (Bà Rịa – Vũng Tàu, Bình Dương, Bình 
Phước, Đồng Nai, Tây Ninh) và Thành phố 
Hồ Chí Minh. Sau khi được giải thích các khái 
niệm về trách nhiệm xã hội, chiến lược kinh 
doanh kỹ thuật số, hiệu quả tài chính và trình 
bày kết quả nghiên cứu. Cụ thể: Thứ nhất, kết 
quả của mô hình cấu trúc tuyến tính cho thấy, 
chiến lược kinh doanh kỹ thuật số tác động tích 
cực đến tăng hiệu quả tài chính thông qua hệ 
số chuẩn hóa β = 0,379; p-value = 0,000 với kết 
quả này cả 6 chuyên gia cũng bày tỏ cùng quan 
điểm. Họ cho rằng, trong bối cảnh hội nhập 
sâu và rộng cũng như đứng trước áp cạnh tranh 
gay gắt buộc các công ty phải luôn thực hiện tốt 
chiến lược kinh doanh kỹ thuật số vì chính nơi 
đây là then chốt tạo ra chiến lược kinh doanh 
bền vững, giảm chi phí cũng như giải quyết bài 
toán đáp ứng kịp thời nhu cầu và làm hài lòng 
khách hàng từ đó tạo ra hiệu quả tài chính của 

Nghiên cứu tiếp tục kiểm định mô hình cấu 
trúc tuyến tính qua quy trình Bootstrapping với 
kích thước mẫu là n=5.000. Kết quả ước lượng 
được tính trung bình cho thấy, độ chệch (bias) 
rất nhỏ, trị tuyệt đối của giá trị quan trọng CR 
< 1,96 suy ra p-value > 5%. Vì vậy, có thể kết 
luận rằng, các ước lượng trong mô hình nghiên 
cứu là đáng tin cậy. Do đó, cả 2 giả thuyết đều 
được chấp nhận, ngoài ra nghiên cứu cũng đã 
tiến hành kiểm định ANOVA, kết quả kiểm 
định phương sai cho thấy, các Sig đều lớn hơn 
ý nghĩa 0,05 chứng tỏ rằng phương sai giữa các 
nhóm là giống nhau. Từ đó cho thấy, không có 
sự khác biệt của các biến nhân khẩu học như 
loại hình công ty, quy mô công ty và vị trí làm 
việc trong công ty có mối quan hệ tăng cường 
về hiệu quả tài chính thông qua chiến lược kinh 
doanh kỹ thuật số và trách nhiệm xã hội.
4.2. Thảo luận kết quả nghiên cứu

Nghiên cứu này là một trong những nghiên 
cứu khám phá và kiểm định tăng cường hiệu 
quả tài chính thông qua trách nhiệm xã hội và 
chiến lược kinh doanh kỹ thuật số. Kết quả của 
nghiên cứu này có những đóng góp mới quan 

Bảng 1. Phân tích mô hình phù hợp

Chỉ số mô hình 
phù hợp Các ngưỡng chấp nhận Kết quả Kết luận

CMIN/DF Giá trị < 3 tốt, giá trị < 5 có thể chấp nhận 2,879 Tốt
GFI Giá trị > 0,9 tốt, giá trị = 1 mô hình hoàn hảo. 0,922 Tốt
TLI Giá trị > 0,9 tốt, giá trị = 1 mô hình hoàn hảo 0,935 Tốt
CFI Giá trị > 0,9 tốt, giá trị = 1 mô hình hoàn hảo. 0,967 Tốt

RMSEA 0,08 ≤ giá trị ≤ 0,10 bình thường, giá trị < 0,8 tốt, giá trị ≤ 0,05 
(chặt chẽ) 0,049 Tốt

Ghi chú: CMIN/DF: Ước lượng độ phù hợp; GFI: Chỉ số phù hợp; TLI: Chỉ số phù hợp không định 
mức; CFI: Chỉ số so sánh; RMSEA: Sai số bình phương trung bình.

Bảng 2. Kết quả phân tích của mô hình cấu trúc tuyến tính

Mối quan hệ Ước lượng đã 
chuẩn hóa S.E. C.R. P Giả thuyết

Hiệu quả 
tài chính <--- Trách nhiệm     xã hội 0,257 0,055 6,357 *** H1: Chấp nhận

Hiệu quả 
tài chính <--- Chiến lược kinh doanh 

kỹ thuật số 0,379 0,049 7,515 *** H2: Chấp nhận

Ghi chú: SE: Sai lệch chuẩn; C.R.: Giá trị tới hạn; P: Mức ý ngĩa; ***: p < 0,001
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trung quan tâm nhiều hơn về việc xây dựng 
chiến lược kinh doanh kỹ thuật số, trách nhiệm 
xã hội đến tăng cường hiệu quả tài chính trong 
thời gian tới cụ thể bằng giải pháp như sau:

Đầu tiên, đối với chiến lược kỹ thuật số lãnh 
đạo các công ty điều chỉnh trọng tâm các chiến 
lược bền vững của mình để phục vụ lợi nhuận 
tài chính của công ty. Ưu tiên sự công nhận 
năng lực quản lý đối với quá trình chuyển đổi kỹ 
thuật số là chìa khóa để gia tăng tài chính thông 
qua việc thúc đẩy chiến lược bền vững. Vì vậy, 
các nhà quản lý cần phải có hành vi tích cực và 
năng lực quản lý tốt dẫn đến tính chiến lược 
bền vững nhằm đạt được lợi nhuận tài chính 
cho công ty tốt hơn. Do đó, người quản lý chịu 
trách nhiệm xây dựng kế hoạch chiến lược kinh 
doanh kỹ thuật số tập trung vào các nguyên tắc 
bền vững. Nói cách khác, các nhà quản lý nên 
ưu tiên các nhiệm vụ dựa trên mục tiêu của 
họ và coi chiến lược kinh doanh kỹ thuật số là 
nền tảng chiến lược bền vững là mối quan tâm 
chính trong việc kinh doanh. Bên cạnh đó, các 
hoạt động số hóa được hoạt động bài bản giúp 
năng lực quản lý nắm bắt các cơ hội kỹ thuật số 
và chúng đóng một vai trò quan trọng trong kết 
quả hoạt động kinh doanh. Ngoài ra, các công 
ty cần phải cân bằng giữa một chiến lược bền 
vững và việc theo đuổi hiệu quả tài chính. Việc 
áp dụng một chiến lược bền vững không phải 
chỉ nhất thiết là giải pháp để đạt được thành 
công về kinh tế, mà thay vào đó tập trung vào 
một chiến lược bền vững toàn diện (xã hội và 
bền vững môi trường ngoài kinh tế).

Thứ hai, đối với trách nhiệm xã hội ở bốn 
góc độ: Trách nhiệm đối với Nhà nước, trách 
nhiệm đối với môi trường, trách nhiệm đối với 
nội bộ là nhân viên, trách nhiệm đối với bên 
ngoài là khách hàng. Lãnh đạo công ty tuân thủ 
chính sách thuế theo luật định, các sản phẩm có 
chứng nhận cơ quan chủ quản cũng như vấn đề 
đạo đức trong kinh doanh nhất là đối với lĩnh 
vực dược phẩm liên quan đến sức khoẻ của toàn 
xã hội. Bên cạnh đó, công ty cần chú trọng đến 
quyền lợi của tập thể lao động và trách nhiệm 
đối với môi trường, kinh doanh sản phẩm dịch 
vụ hướng tới bảo vệ môi trường. 
5.3. Hạn chế nghiên cứu

Như bất kỳ nghiên cứu nào, mặt dù đạt được 
mục tiêu nghiên cứu, nghiên cứu còn một số 

công ty sẽ được nâng lên quan điểm này tương 
đồng với Uhlig và Remané (2022). Cuối cùng, 
trách nhiệm xã hội tác động tích cực đến gia 
tăng hiệu quả tài chính thông qua hệ số chuẩn 
hóa β = 0,259; p-value = 0,000. Kết quả này 
đồng quan điểm với nghiên cứu gần đây của 
Bag và Omrane (2022), Lahouel và cộng sự 
(2022) cho rằng, khi doanh nghiệp thực hiện 
hiệu quả trách nhiệm xã hội tạo nên hình ảnh 
thương hiệu trong tâm trí của các bên có liên 
quan, giá trị tổ chức cũng tăng lên khi đó mặc 
nhiên hiệu quả tài chính sẽ tăng trưởng theo bất 
quy mô của tổ chức. Bên cạnh đó, qua buổi thảo 
luận cả 6 chuyên gia cũng cho rằng, hiện nay 
các tổ chức muốn phát triển bền vững cần phải 
thực hiện trách nhiệm xã hội với các bên liên 
quan khi đó được sự ủng hộ của các bên liên 
quan đồng nghĩa tổ chức đạt hiệu quả tài chính 
như kỳ vọng.

5. 	Kết luận và hàm ý quản trị 
5.1. Kết luận

Kết quả nghiên cứu này đóng góp cả học 
thuật và thực tiễn. Đối với học thuật, kết quả 
nghiên cứu đã xác định mối quan hệ giữa trách 
nhiệm xã hội, chiến lược kỹ thuật số và hiệu quả 
tài chính đối với ngành dược phẩm, ở Việt Nam 
còn khá khiêm tốn với công trình nghiên cứu 
về lĩnh vực này. Đối với mặt thực tiễn, nghiên 
cứu đưa ra hàm ý quản trị giúp lãnh đạo doanh 
nghiệp tăng cường hiệu quả trách nhiệm xã hội, 
đưa ra chiến lược kỹ thuật số phù hợp nhằm 
tăng cường hiệu quả tài chính của tổ chức. Với 
kết quả nghiên cứu thông qua bộ dữ liệu khảo 
sát đủ lớn có ý nghĩa thống kê, ước lượng chuẩn 
hóa mô hình chính thức chỉ số bình phương 
tương quan bội bằng 0,6519 đồng nghĩa là mô 
hình giải thích được 65,19% và đã khẳng định 
được mức độ tác động tích cực của chiến lược 
kinh doanh kỹ thuật số, trách nhiệm xã hội đến 
tăng hiệu quả tài chính. 
5.2. Hàm ý quản trị

Trên cơ sở kết quả nghiên cứu với kỳ vọng 
tăng hiệu quả tài chính của các công ty dược 
phẩm ở các tỉnh Đông Nam Bộ nói riêng và 
Việt Nam nói chung trong bối cảnh hội nhập 
toàn cầu hoá và tự do thương mại, trình độ phát 
triển khoa học công nghệ,… đứng trước các áp 
lực cạnh tranh như hiện nay thì công ty cần tập 
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2022), nguồn lực bền vững (Fernando và cộng 
sự, 2022),... Hướng nghiên cứu tiếp theo xem 
xét bổ sung thêm yếu tố khác, mở rộng số lượng 
cũng như đối tượng khảo sát nhằm thể hiện 
tính đại diện yếu tố trách nhiệm xã hội và lĩnh 
vực ngành nghề khác.

hạn chế có thể đưa ra các cơ hội nghiên cứu thú 
vị trong tương lai. Số lượng mẫu tiến hành khảo 
sát chưa cao. Nghiên cứu này được thực hiện ở 
các tỉnh Đông Nam Bộ. Ngoài ra, các công ty 
dược phẩm để đạt hiệu quả tài chính còn nhiều 
yếu tố khác như vốn trí tuệ (Jordão & Novas, 
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Phụ lục. Đo lường các biến trong mô hình nghiên cứu

Ký hiệu Biến quan sát Nguồn
Trách nhiệm xã hội
TNNN1 Công ty tuân thủ chính sách thuế theo luật định Điều chỉnh của tác giả 

theo chuyên gia và Padilla-
Lozano và Collazzo (2021);  
Le  và cộng sự (2021); 
Bekmezci (2015); Caligiuri 
và cộng sự (2013); Adeyanju 
(2012); Bhardwaj (2016).

TNNN2 Công ty có chứng nhận sản phẩm
TNNN3 Công ty có chứng nhận đạo đức
TNMT1 Công ty hoạt động hướng tới sản phẩm dịch vụ không gây hại 

cho môi trường 
TNMT2 Công ty sử dụng nguyên vật liệu hoặc tái tạo thân thiện với  

môi trường
TNMT3 Công ty có hệ hệ thống giám sát bảo vệ môi trường
TNNV1 Công ty tuyển dụng minh bạch công khai rõ ràng
TNNV2 Công ty đánh giá nhân viên đảm bảo công bằng
TNNV3 Công ty quan tâm đến quyền lợi của nhân viên 
TNKH1 Công ty quan tâm đến lợi ích của khách hàng
TNKH2 Công ty  quan tâm giải quyết vấn đề phản hồi từ khách hàng
TNKH3 Công ty đáp ứng kịp thời nhu cầu của khách hàng

Chiến lược kinh doanh kỹ thuật số
NLQL1 Ban lãnh đạo của công ty chúng tôi đã quen thuộc với các công 

cụ kỹ thuật số
Điều chỉnh của tác giả theo  
chuyên gia và Ukko và cộng 
sự (2019);  El Sawy và cộng 
sự (2016); Sia  và cộng sự 
(2016).

NLQL2 Ban lãnh đạo của công ty chúng tôi có tầm nhìn rõ ràng về việc 
sử dụng kỹ thuật số trong tương lai

NLQL3 Ban lãnh đạo của công ty chúng tôi hỗ trợ việc sử dụng kỹ thuật 
số trong công ty của chúng tôi 

NLHĐ1 Sử dụng kỹ thuật số trong các quy trình nội bộ đã trở thành một 
phần quan trọng trong hoạt động kinh doanh của chúng tôi

NLHĐ2 Tính kỹ thuật số là một phần tự nhiên trong hoạt động kinh 
doanh của chúng tôi

NLHĐ3 Tính kỹ thuật số nâng cao hoạt động kinh doanh của chúng tôi
Hiệu quả tài chính                                                         Nguồn

ROA Tỷ suất lợi nhuận trên tài sản, đo 
lường bằng lợi nhuận sau thuế/tổng 
tài sản 

Điều chỉnh của tác giả theo  chuyên gia và Chakroun 
và cộng sự (2020); Rashid (2020);Lahouel và cộng sự 
(2020a,b); Ramzan  và cộng sự (2021).

ROE Tỷ suất lợi nhuận trên  vốn chủ sở hữu, 
đo lường bằng lợi nhuận sau thuế/vốn 
chủ sở hữu

Điều chỉnh của tác giả theo  chuyên gia và Chakroun 
và cộng sự (2020); Liu và cộng sự  (2021); Ramzan và 
cộng sự (2021).

Tobin’s Q Tobin’s Q đo lường bằng giá trị sổ 
sách vốn chủ sở hữu/giá trị thị trường 
vốn chủ sở hữu

Điều chỉnh của tác giả theo  chuyên gia và Slama và 
cộng sự (2019); Chakroun và cộng sự (2020); Lahouel 
và cộng sự (2020a,b).
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Nghiên cứu này nhằm phân tích tác động của cạnh tranh đối với rủi ro 
của ngân hàng Việt Nam, sử dụng dữ liệu bảng không cân bằng, bao gồm 
390 quan sát của 30 ngân hàng từ năm 2008-2020. Bằng phương pháp hồi 
quy gộp (Pooled OLS), mô hình hiệu ứng cố định (Fixed Effects Model), 
mô hình hiệu ứng ngẫu nhiên (Random Effects Model) và phương pháp 
SGMM (System Generalized Method Of Moments). Kết quả nghiên cứu 
cho thấy rằng, các ngân hàng có xu hướng chịu nhiều rủi ro hơn khi đối 
mặt với sự cạnh tranh gia tăng. Đây là một kết quả phù hợp với điều kiện 
của Việt Nam cũng như một số nước có hệ thống tài chính ngân hàng 
đang phát triển. Cạnh tranh quá mức trong khi luật pháp chưa đủ chặt chẽ 
để kiểm soát, điều chỉnh sẽ dễ dẫn đến các vấn đề cạnh tranh không lành 
mạnh, từ đó gia tăng rủi ro ngân hàng. Bài viết đề xuất một số gợi ý cho các 
nhà hoạch định chính sách và quản trị ngân hàng giúp các hoạt động trong 
ngành ngân hàng ngày càng ổn định hơn.

Ngày nhận: 
17/01/2022
Ngày nhận lại: 
25/05/2022
Ngày đăng: 
25/06/2022

Từ khóa: 
Cạnh tranh;  
Ngân hàng thương mại; 
Rủi ro ngân hàng.

1. 	Giới thiệu
Hiện nay, Việt Nam là một thành viên của 

khối ASEAN năng động với mạng lưới thương 
mại rộng khắp (Batten & Vo, 2019a; Nguyen và 
cộng sự, 2018a; Nguyen & Vo, 2017; Vo, 2018d; 
Vo & Nguyen, 2018; Vo và cộng sự, 2016), 
Việt Nam cung cấp một bối cảnh lý tưởng để 
nghiên cứu về tài chính và ngân hàng như một 
thị trường mới nổi (Batten & Vo, 2016, 2019a,b; 
Vo, 2017; Vo, 2018a). Bên cạnh đó, hệ thống 
ngân hàng là huyết mạch của nền kinh tế, cho 

nên sự cạnh tranh trong lĩnh vực này được coi 
là rất gay gắt. Hơn nữa, các ngân hàng đóng 
một vai trò quan trọng trong việc phân phối và 
phân bổ các nguồn lực, vì thế cạnh tranh và mối 
liên hệ của nó với các yếu tố khác trong lĩnh vực 
này là vô cùng quan trọng không chỉ đối với 
hệ thống tài chính mà còn đối với toàn bộ nền 
kinh tế (Berger, 2009; Casu & Girardone, 2009; 
Heggestad & Mingo, 1977; Martinez-Miera & 
Repullo, 2010; Stiroh, 2004b; Tan, 2016). Như 
đã đề cập ở trên, dựa trên vai trò nổi bật của 
ngân hàng trong toàn bộ nền kinh tế, tác động 
của những vai trò này đối với cả hoạt động của 
ngân hàng cũng như tăng trưởng và ổn định 
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2. 	Cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu
2.1. Cơ sở lý thuyết
2.1.1. Lý thuyết cạnh tranh

Tác động của cạnh tranh đến mức độ ổn 
định tài chính của ngân hàng. Cạnh tranh trong 
ngành ngân hàng ảnh hưởng đến khả năng tiếp 
cận vốn của doanh nghiệp, đến sự bình ổn khu 
vực tài chính và cả nền kinh tế với hướng tác 
động chưa rõ ràng. Theo quan điểm thuyết vị 
thế thị trường (Boyd & De Nicolo, 2005) vị thế 
cao trên thị trường cho phép ngân hàng đặt lãi 
suất vay cao hơn, dẫn đến tăng khả năng xuất 
hiện rủi ro đạo đức (Moral hazard) và lựa bất 
lợi (Adverse selection) vì chỉ có các công ty có 
rủi ro cao mới chấp nhận mức lãi suất cho vay 
cao, nên cũng có thể gia tăng rủi ro thu hồi vốn/
lợi nhuận cho ngân hàng. Có hai quan điểm đối 
lập trong các nghiên cứu về cạnh tranh và mức 
độ ổn định tài chính của các ngân hàng:

Quan điểm cạnh tranh – dễ tổn thương: Đề 
xuất bởi (Keeley, 1990). Ý tưởng chính của 
quan điểm này là sự cạnh tranh của ngân hàng 
cao sẽ làm gia tăng rủi ro của ngân hàng và 
giảm mức độ ổn định tài chính của ngân hàng. 
Ví dụ, trong trường hợp cạnh tranh hoàn hảo, 
lợi nhuận của các ngân hàng sẽ bằng không, và 
không có tiềm năng tạo ra lợi nhuận trong tương 
lai (giá trị thương hiệu bằng không). Ngân hàng 
sẽ hạ thấp các tiêu chuẩn để lựa chọn đầu tư, vì 
họ không có gì để mất. Ngược lại, nếu các ngân 
hàng có một ít sức mạnh thị trường và có được 
giá trị thương hiệu tích cực, nhà quản lý ngân 
hàng cũng như các cổ đông sẽ thận trọng hơn 
trong việc chấp nhận rủi ro. 

Quan điểm cạnh tranh – ổn định: Lập luận 
rằng, sự cạnh tranh càng nhiều dẫn đến sự ổn 
định càng cao, Stiglitz và Weiss (1981) tìm thấy 
mối quan hệ ngược chiều giữa cạnh tranh (đo 
bằng số lượng ngân hàng tham gia) và mức 
độ rủi ro trong ngành ngân hàng. Besanko và 
Thakor (2004) cho thấy, tăng cạnh tranh làm 
giảm lợi thế thông tin từ quan hệ cho vay và làm 
tăng hành vi chấp nhận rủi ro (risk taking) của 
ngân hàng. Ngoài ra, môi trường cạnh tranh 
cũng làm cho các ngân hàng nhận được ít thông 
tin hơn về các khách hàng vay vốn. Nghiên cứu 
của Allen và Gale (2004) cho thấy, ngân hàng 
sẽ gặp khó khăn khi kiểm tra hồ sơ tín dụng 
của khách hàng. Kết quả là gia tăng rủi ro tín 

kinh tế, sự hiểu biết bản chất của mối liên hệ 
giữa cạnh tranh và rủi ro là cực kỳ quan trọng. 
Nghiên cứu này cung cấp cái nhìn sâu sắc hơn 
về mối quan hệ giữa cạnh tranh và rủi ro trong 
ngân hàng thương mại Việt Nam.

Mối liên hệ giữa cạnh tranh và rủi ro trong 
lĩnh vực ngân hàng đã trở thành một chủ đề 
quan trọng thu hút nhiều sự chú ý hơn không 
chỉ ở các nền kinh tế phát triển mà còn ở các 
nước đang phát triển (Stiroh & Rumble, 2006; 
Turk Ariss, 2010). Theo các nghiên cứu trước, 
cạnh tranh ngân hàng có thể ảnh hưởng đến 
toàn bộ hệ thống ngân hàng thông qua hai mặt 
trái ngược nhau. Thứ nhất, mức độ cạnh tranh 
thấp có thể khuyến khích các ngân hàng theo 
đuổi các chính sách an toàn hơn để đảm bảo 
giá trị điều lệ cao hơn, do đó đóng góp cho toàn 
ngân hàng sự ổn định của hệ thống (Berger và 
cộng sự, 2009). Thứ hai, sự cạnh tranh giữa các 
ngân hàng gia tăng cũng khuyến khích các ngân 
hàng theo đuổi các chiến lược không an toàn và 
tham gia vào các danh mục cho vay rủi ro hơn, 
do đó suy giảm vốn. Ngoài ra, các chính sách 
rủi ro này có thể làm tăng tỷ lệ nợ xấu, do đó 
dẫn đến nhiều ngân hàng thất bại hơn (Anginer 
và cộng sự, 2014; Berger và cộng sự, 2009).

Nhìn chung, về vấn đề này, có hai quan điểm 
chính: Quan điểm thứ nhất, cạnh tranh có ảnh 
hưởng tiêu cực đến ổn định hệ thống ngân hàng 
(cạnh tranh – dễ tổn thương); quan điểm thứ 
hai cho rằng, cạnh tranh có ảnh hưởng tích cực 
đến ổn định hệ thống ngân hàng (cạnh tranh-
ổn định). Nhiều học giả đã kiểm định mối liên 
hệ này tại nhiều quốc gia và vùng lãnh thổ trên 
thế giới, tuy nhiên kết quả thu được lại rất khác 
nhau. Các kết quả trái ngược này gây khó khăn 
cho việc đưa ra chính sách về cạnh tranh phù 
hợp và tác động đến việc thiết kế hệ thống quản 
lý, giám sát ngân hàng hiệu quả. Nhận thấy được 
sự cần thiết và vai trò quan trọng trong việc 
cung cấp các bằng chứng thực nghiệm về mối 
quan hệ giữa cạnh tranh và ổn định hệ thống 
ngân hàng Việt Nam, bài viết này sẽ nghiên cứu 
mối quan hệ giữa yếu tố cạnh tranh và và rủi ro 
ngân hàng, từ đó đề xuất các giải pháp nhằm 
đảm bảo sự phát triển hài hoà giữa cạnh tranh 
và ổn định hệ thống ngân hàng.
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Vo, 2016). Tác dụng của cạnh tranh ngân hàng 
đến rủi ro được giải thích theo hai hướng.

Tác động cùng chiều của cạnh tranh ngân 
hàng đến rủi ro. Khi gia tăng mức độ cạnh tranh 
có thể làm giảm thu nhập từ lãi, do đó giảm tỷ 
suất lợi nhuận và giá trị điều lệ của ngân hàng. 
Mặt khác, các ngân hàng có xu hướng hạn chế 
các hành động chấp nhận rủi ro để bảo vệ các 
giá trị thương mại (Jiménez và cộng sự, 2013). 
Tuy nhiên, với tư cách nhượng quyền của ngân 
hàng khi giá trị thương mại bị tổn hại, ban quản 
lý và cổ đông có nhiều động lực hơn để tham 
gia các chính sách và danh mục cho vay rủi 
ro hơn (Keeley, 1990; Stiroh, 2004a), cho thấy 
một mối liên hệ tích cực giữa cạnh tranh của 
ngân hàng và rủi ro. Fu và cộng sự (2014) phân 
tích sự đánh đổi giữa cạnh tranh và ổn định tài 
chính với dữ liệu từ được thu thập từ 14 nước 
trong khu vực châu Á-Thái Bình Dương cho 
thấy rằng, mức độ tập trung ngân hàng lớn hơn 
gây ra rủi ro ngân hàng lớn hơn.

Mặt khác, Boyd và De Nicolo (2005) đưa ra 
quan điểm rằng, tác động của cạnh tranh đối 
với rủi ro phụ thuộc vào tác động của tiền gửi 
và tiền vay thị trường cho thấy mức độ cạnh 
tranh cao hơn giữa các ngân hàng, phản ánh 
mức độ thấp hơn mức độ tập trung, có thể dẫn 
đến giảm lãi suất cho vay. Trên thị trường tiền 
gửi, lãi suất cho vay giảm sẽ thu hút nhiều người 
vay lựa chọn dự án an toàn hơn, dẫn đến giảm 
rủi ro phá sản cho người đi vay và do đó tạo ra 
an toàn hơn cho ngân hàng. Ariss (2010), Zhao 
và cộng sự (2010) cũng cho rằng, cạnh tranh 
khuyến khích các ngân hàng tham gia vào các 
hoạt động rủi ro hơn. 

Tác động ngược chiều của cạnh tranh ngân 
hàng đến rủi ro. Berger và cộng sự (2009) sử 
dụng nhiều phương pháp khác nhau để đo 
lường rủi ro và cạnh tranh bằng cách sử dụng 
dữ liệu từ các ngân hàng ở 23 quốc gia, kết quả 
cho thấy rằng các ngân hàng có mức độ thị 
trường cao hơn ít chịu rủi ro hơn. Schaeck và 
Cihak (2012) chỉ ra mối liên hệ tích cực giữa 
cạnh tranh cao hơn và tỷ lệ vốn ngân hàng. Các 
tác giả lập luận rằng, các ngân hàng được coi 
là ít rủi ro hơn vì chúng được vốn hóa tốt hơn, 
do đó xác nhận mối quan hệ tiêu cực giữa cạnh 
tranh và rủi ro. Cuối cùng, Schaeck và Cihák 
(2014) nhận thấy ảnh hưởng tiêu cực của cạnh 
tranh đối với rủi ro ngân hàng ở các nước châu 

dụng hơn cho ngân hàng và tiểm ẩn nguy cơ 
bất ổn cao. Ngược lại, trong môi trường ít cạnh 
tranh, ngân hàng cung cấp tín dụng dễ dàng 
hơn cho các khoản vay lớn, điều này làm gia 
tăng xác suất ngân hàng bị sụp đổ (Caminal & 
Matutes, 2002). Nguyên nhân, hệ thống ngân 
hàng độc quyền cao cho phép các ngân hàng 
áp dụng lãi vay cao, đồng nghĩa khuyến khích 
người dân chấp nhận rủi ro lớn hơn, làm cho nợ 
xấu có thể gia tăng. Tuy nhiên, lãi vay cao cũng 
mang lại thu nhập từ lãi cao cho các ngân hàng 
(Martinez-Miera & Repullo, 2010). Bên cạnh 
đó, khi ít cạnh tranh các ngân hàng có mức lợi 
nhuận cao, tạo điều kiện tích lũy vốn để ngăn 
ngừa các đợt sốc bất thường, giảm động cơ chấp 
nhận dự án rủi ro cao, làm giảm biến động tăng 
trưởng kinh tế.
2.1.2. Lý thuyết chấp nhận rủi ro ngân hàng

Mức độ chấp nhận rủi ro của tổ chức đóng 
vai trò nền tảng trong việc ra quyết định và có 
ảnh hưởng quan trọng đến kết quả kinh doanh 
cũng như sự sống còn của tổ chức trong dài 
hạn (Sanders & Hambrick, 2007). Mức độ chấp 
nhận rủi ro được hiểu là cách xử lý với rủi ro và 
thường bị chi phối bởi sự đánh đổi giữa lợi ích 
và rủi ro.

Mức độ chấp nhận rủi ro có thể được định 
nghĩa trong 2 cách, gồm chấp nhận rủi ro 
quản lý và chấp nhận rủi ro mang tính tổ chức 
(Palmer & Wiseman, 1999). Chấp nhận rủi 
ro quản lý được định nghĩa như là chiến lược 
chủ động trong quản lý để lựa chọn việc phân 
bổ nguồn lực. Trong hầu hết các trường hợp, 
những quyết định này là nguyên nhân thay đổi 
trong sự tổ chức. Chấp nhận rủi ro mang tính 
tổ chức được định nghĩa như là sự không chắc 
chắn về thu nhập của tổ chức (Bromiley, 1991).

Để hoạt động có hiệu quả, năng động, các 
ngân hàng cần phải đánh giá được mức độ rủi 
ro của khách hàng và cả tình trạng rủi ro của 
mình; cân bằng giữa lợi nhuận và rủi ro, giữa 
tăng trưởng và năng lực quản trị rủi ro. Bởi nếu 
chấp nhận rủi ro cao, ngân hàng có thể có lợi 
nhuận cao, nhưng ngân hàng lại rơi vào tình 
trạng không chắc chắn, kém bền vững và do đó 
hệ thống sẽ dễ tổn thương, dẫn đến đổ vỡ.
2.2. Tổng quan nghiên cứu

Mối liên hệ giữa cạnh tranh ngân hàng, rủi 
ro đáng được quan tâm nghiên cứu (Batten & 
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ngoài còn gặp một số hạn chế về hoạt động 
trên thị trường tài chính  Việt Nam. Các ngân 
hàng này cộng lại chiếm khoảng 80% tổng tài 
sản trong toàn hệ thống ngân hàng. Do một số 
hoạt động mua bán và sáp nhập trong giai đoạn 
được kiểm tra, một bảng dữ liệu cân bằng gồm 
390 quan sát. Bên cạnh đó số liệu GDP và INF 
được thu thập từ Tổng cục Thống kê Việt Nam.

Phương pháp nghiên cứu: Mô hình dữ liệu 
bảng, bài nghiên cứu sử dụng 3 mô hình hồi 
quy: Hồi  quy gộp (Pooled OLS), mô hình 
hiệu ứng cố định (Fixed Effects Model), mô 
hình hiệu ứng ngẫu  nhiên (Random Effects 
Model). Sau đó bài viết chọn phương pháp 
GMM (Generalized Method Of Moments) để 
ước lượng và khắc phục các hiện tượng xuất 
hiện trong mô hình, do cấu trúc của  dữ liệu 
bảng được sử dụng trong nghiên cứu này. Bên 
cạnh đó, Arellano và Bond (1991) đã đề xuất 
một kỹ thuật phương pháp tổng quát của thời 
điểm (GMM) để ước tính hồi quy khi có biến 
phụ thuộc trễ. Tuy nhiên, Blundell và cộng 
sự (2001) đã chỉ ra rằng D-GMM (Difference 
GMM) có độ chệch trong các mẫu hữu hạn, đặc 
biệt hi chuỗi có độ bền cao. Trong trường hợp 
này S-GMM (System GMM) là lựa chọn ưu tiên 
(Arellano & Bover, 1995). Ở đây nghiên cứu sẽ 
thực hiện S-GMM để khắc phục các khuyết 
tật trong mô hình. Phương pháp tiếp cận của 
chúng tôi sử dụng các công cụ cho tất cả các 
phần tử hồi quy ngoại trừ những phần tử được 
coi là ngoại sinh. Bên cạnh đó, số độ trễ được 
xác định bằng các thử nghiệm tự tương quan 
Arellano-Bond (AR) và thử nghiệm hạn chế xác 
định quá mức (Hansen, 1982). 

Mô hình tổng quát được trình bày như sau: 
NPLit = αi + βit* Competion it + Υit*Controlit + εit

Trong đó, i, t đại diện cho quan sát i trong 
năm t của ngân hàng thương mại.

α, β, γ lần lượt các hệ số hồi quy. 
ε là phần dư.
Ý nghĩa và phương pháp đo lường các biến 

trong mô hình nghiên cứu xem chi tiết phụ lục 1.

4. 	Kết quả nghiên cứu
Kết quả thống kê mẫu nghiên cứu của 30 

ngân hàng thương mại Việt Nam trong giai 
đoạn 2008-2020 như sau:

Âu. Ủng hộ cho lập luận cạnh tranh làm gia tăng 
ổn định tài chính của ngân hàng, Goetz (2017) 
khai thác cách thức mà ở đó chính quyền tiểu 
bang ở Mỹ gỡ bỏ những quy định là rào cản đối 
với việc gia nhập thị trường của các ngân hàng 
thương mại giai đoạn 1976-2006. Chính điều 
này làm gia tăng sự cạnh tranh giữa các ngân 
hàng thương mại nhưng cũng đặt ra e ngại cho 
vấn đề ổn định tài chính của hệ thống ngân 
hàng. Kết quả nghiên cứu cho thấy, cạnh tranh 
lớn hơn làm tăng tính ổn định tài chính cho 
ngân hàng và làm giảm các hoạt động không 
hiệu quả, qua đó chất lượng tài sản ngân hàng 
cũng được cải thiện. Tu và Oanh (2021) chỉ ra 
rằng, cạnh tranh gia tăng làm tăng sự ổn định 
của ngân hàng và giảm rủi ro ngân hàng.

Bên cạnh đó, Martinez-Miera và Repullo 
(2010) đóng góp vào các kết quả hỗn hợp về 
mối liên hệ giữa cạnh tranh và rủi ro. Nghiên 
cứu kiểm tra mối quan hệ phi tuyến giữa cạnh 
tranh ngân hàng đến rủi ro và tìm ra bằng chứng 
về mối liên hệ hình chữ U. Điều này khẳng định 
rằng ở các thị trường có mức độ tập trung cao, 
tác động chuyển dịch rủi ro càng nổi bật, và do 
đó cạnh tranh làm giảm rủi ro ngân hàng. Tuy 
nhiên, trong các thị trường rất cạnh tranh gay 
gắt, làm suy giảm giá trị điều lệ của ngân hàng, 
dẫn đến rủi ro gia tăng. Cuối cùng, Jiménez và 
cộng sự (2013) chứng minh rằng, không có mối 
quan hệ giữa cạnh tranh của ngân hàng và rủi 
ro trên cả thị trường tiền gửi và cho vay.

Tóm lại, các nghiên cứu trên cho kết quả hỗn 
hợp và sử dụng các biến đo lường cạnh tranh 
và rủi ro khác nhau. Kế thừa từ những nghiên 
cứu trên, bài viết đã kiểm tra tác động của cạnh 
đến rủi ro và đo lường biến cạnh tranh là Chỉ số 
Herfindahl – Hirschman và Tỷ lệ nợ xấu / tổng 
dư nợ (NPL) là rủi ro ngân hàng cho trường 
hợp các ngân hàng thương mại Việt Nam giai 
đoạn 2008-2020.

3. 	Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu
Dữ liệu được thu thập từ các báo cáo tài 

chính đã được kiểm toán của từng ngân hàng 
từ năm 2008-2020 trên cơ sở hợp nhất theo 
Chuẩn mực Kế toán Việt Nam. Điều đáng chú 
ý là chỉ có 30 ngân hàng thương mại trong nước 
được xem xét do các ngân hàng 100% vốn nước 
ngoài, ngân hàng liên doanh và chi nhánh nước 
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2020 là 31,975 tỷ đồng. Tỷ lệ huy động vốn và 
tỷ lệ cho vay, tỷ lệ thanh khoản cũng khá tốt, 
bình quân của tỷ lệ vốn huy động trung bình là 
0,10%, tỷ lệ cho vay trung bình 0,54% và tỷ lệ 
thanh khoản trung bình 0,32%.

Kết quả cho thấy, nợ xấu của các ngân hàng 
có sự khác biệt lớn. Bên cạnh đó, mức độ canh 
tranh của các ngân hàng dao động từ 0 đến 0,06. 
Quy mô ngân hàng tương đối lớn, bình quân 
chung của 30 ngân hàng trong giai đoạn 2008-

Bảng 1. Thống kê mô tả

Biến Giá trị  
trung bình

Độ lệch 
 chuẩn

Giá trị 
thấp nhất

Giá trị 
lớn nhất

NPL (Tỷ lệ nợ xấu) 2,214 1,489 0,084 11,402
Competion (cạnh tranh) 0,003 0,007 0,013 0,159
SIZE (Quy mô) 31,975 1,347 27,520 34,938
CTA (Tỷ lệ vốn huy động/ tổng tài sản) 0,106 0,072 0,029 0,808
LTA (Tỷ lệ khoản vay/ tổng tài sản) 0,547 0,138 0,114 0,852
LATA (Tỷ lệ thanh khoản/tổng tài sản) 0,324 0,128 0,062 0,816
GDP (Tốc độ tăng trưởng) 0,061 0,007 0,052 0,071
INF (Tỷ lệ lạm phát) 0,071 0,064 0,006 0,231

Bảng 2. Ma trận tự tương quan

  NPL Competion SIZE CAP LTA LATA GDP VIF
NPL 1            
Competion 0,085* 1           1,97
SIZE -0,001** 0,466*** 1         3,19
CTA 0,043 -0,322*** -0,711*** 1       2,15
LTA -0,030 0,370*** 0,256*** -0,058*** 1     3,44
LATA -0,044** -0,183*** -0,131*** -0,032** -0,807*** 1   3,03
GDP -0,126** -0,025 0,178*** -0,190*** 0,201*** -0,174*** 1 1,16
INF -0,096* 0,096 -0,313*** 0,215*** -0,165*** 0,180*** -0,295*** 1,37

Ghi chú: Ký hiệu *, ** và *** chỉ các mức ý nghĩa 10%, 5%, và 1% tương ứng.

Theo ma trận tương quan thì giá trị tuyệt đối 
hệ số tương quan cặp giữa các biến đều rất nhỏ 
hơn so với 0,5 điều này cho thấy không có hiện 
tượng tự tương quan giữa các biến. Tuy nhiên 
để chắc chắn rằng vấn đề đa cộng tuyến không 
xảy ra giữa các biến trong mô hình nghiên 
cứu, Gujjarati (2012) đã đề xuất kiểm tra giá 

trị hệ số nhân tố phóng đại phương sai (VIF) 
để kết luận vấn đề đa cộng tuyến. Kết quả cho 
thấy, hệ số tương quan giữa các biến tương đối 
nhỏ và các thành phần nhân tố trong mô hình 
cho hệ số VIF đều rất nhỏ (VIF < 10), chứng 
tỏ mô hình không xảy ra hiện tượng đa cộng 
tuyến nghiêm trọng.
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với chibar2(01) = 8,08, đủ căn cứ để chứng 
minh là tồn tại sự khác biệt đặc trưng giữa các 
ngân hàng trong mô hình nghiên cứu với mức 
ý nghĩa 5%. Mô hình REM được chọn. Cuối 
cùng lựa chọn FEM hoặc REM: Kết quả kiểm 
định Hausman với giá trị Prob>chi2 = 0,23  
(> α = 5%) và chi2(7) = 9,31, đủ bằng chứng để 
khẳng định mô hình REM là phù hợp hơn mô 
hình FEM khi nghiên cứu trên dữ liệu của đề 
tài. Như vậy, mô hình REM sẽ được sử dụng 
cho các phân tích tiếp theo.

Kết quả cho thấy, cả 3 mô hình POOL, FEM, 
REM đều có các chỉ số thống kê F, Wald có giá 
trị Prob < α = 5% nên tất cả đều được đánh giá 
là phù hợp. Lựa chọn OLS hoặc FEM: Kết quả 
kiểm định F-test cho giá trị Prob > F = 0,000 
(< α = 5%) với F (29, 296) = 2,73, chứng tỏ với 
mức ý nghĩa 5%, đủ căn cứ để chứng minh là 
tồn tại sự khác biệt đặc trưng giữa các ngân 
hàng trong mô hình nghiên cứu. Mô hình 
FEM được chọn. Kết quả kiểm định Breusch 
and Pagan có giá trị Prob>chibar2=0,004 < 5%  

Bảng 3. Kết quả hồi quy

Biến Pooled OLS REM FEM
Competion 44,520***

(15,755)
24,707**
(12,760)

-25,798
(18,144)

SIZE -0,119
(0,093)

-0,037
(0,136)

-0,169
(0,188)

CTA 1,121*
(1,993)

2,498*
(2,275)

2,463
(2,785)

LTA 2,999**
(1,243)

-3,116*
(1,680)

-3,789**
(1,697)

LATA -2,596**
(1,301)

-3,256**
(1,528)

-4,496**
(1,986)

GDP -31,312***
(12,977)

-31,942***
(1,676)

-29,721***
(10,643)

INF -5,116***
(1,887)

-4,222**
(1,676)

-4,463***
(1,457)

Hằng số 10,518
(3,299)

8,113
(4,517)

13,144
(6,531)

Số quan sát 333 333 333
Độ phù hợp mô hình
Thống kê F/ Wald chi2

F(7, 325)
3,83***

Wald chi2(7)
24,40***

F(7,296)
3,84***

F test- lựa chọn giữa Pooled OLS và FEM F(29, 296) = 2,73, Prob>F=0,000 < 0,05: Kết quả chọn FEM
Breusch and Pagan test- Lựa chọn giữa 
Pooled OLS và REM

chibar2(01) =  8,08; Prob>chibar2=0,004 < 0,05: Kết quả 
chọn REM

Hausman test- Lựa chọn giữa FEM và REM Chi2(7) = 9,31
Prob>chi2=0,23>0,05 Kết quả chọn REM

Ghi chú: Ký hiệu *, ** và *** chỉ các mức ý nghĩa 10%, 5%, và 1% tương ứng.
Sai số được trình bày trong ngoặc ().
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thế, P-value của các kiểm định Hansen càng 
lớn càng tốt. Trong khi đó, kiểm định Arellano-
Bond được sử dụng để phát hiện hiện tượng tự 
tương quan của các sai số ở sai phân bậc nhất. 
Do vậy, các kết quả kiểm định tự tương quan 
bậc nhất của sai số (AR1) bị bỏ qua trong khi 
tự tương quan bậc hai (AR2) được sử dụng. Giá 
trị kiểm định Hansen và (AR2) được trình bày 
ở cuối Bảng 5. Các giá trị P-value đều lớn hơn 
5%. Hay nói khác hơn là các mô hình tác giả sử 
dụng là phù hợp. Các kết quả ước lượng bằng 
phương pháp System GMM là đáng tin cậy.

Để kiểm tra xem mô hình REM có đáng tin 
cậy không. Bảng 5 cho thấy, mô hình bị hiện 
tượng phương sai sai số thay đổi và hiện tượng 
tự tương quan. Vì vậy, phương pháp hồi quy 
System GMM được sử dụng để khắc phục vi 
phạm trên. 

Việc áp dụng phương pháp System GMM 
đã thỏa mãn các ràng buộc, tính hiệu lực của 
biến công cụ trong phương pháp System GMM 
được xem xét thông qua các thống kê Hansen 
và Arellano-Bond. Các kiểm định Hansen với 
giả thuyết H0: Các biến công cụ ngoại sinh chặt 
chẽ, nghĩa là không tương quan với sai số. Vì 

Bảng 4. Kết quả kiểm định phương sai sai số thay đổi và tự tương quan
Kiểm định Phương pháp Kết quả
Kiểm định phương sai sai số thay đổi Wald test Chi2(01)=16,92

Prob>Chi2=0,000
Kiểm định tự tương quan Wooldridge test F(1, 29)=18,39

Prob >F=0,000
Ghi chú: Ký hiệu *, ** và *** chỉ các mức ý nghĩa 10%, 5%, và 1% tương ứng.

Bảng 5. Kết quả hồi quy SGMM

Biến NPL
NPLt-1 0,257***

(0,079)
Competion 88,793***

(31,616)
SIZE 0,533*

(0,284)
CTA 13,250***

(3,103)
LTA -1,594

(2,579)
LATA -0,242**

(1,271)
GDP -11,472**

(4,571)
INF -0,482

(11,154)
Hằng số -15,788

(11,154)
Số quan sát 296
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ro vỡ nợ của các ngân hàng. LATA được phát 
hiện tác động tiêu cực và có ý nghĩa đến NPL, 
ngụ ý rằng tỷ trọng tài sản lưu động cao hơn sẽ 
cải thiện sức mạnh tài chính của ngân hàng. Kết 
quả này phù hợp với phát hiện của Shim (2013), 
Son và Liem (2020), Vithessonthi (2014).

Tỷ lệ tăng trưởng (GDP) tác động tiêu cực lên 
rủi ro ngân hàng (NPL). Điều này chứng minh 
quan điểm truyền thống rằng nhu cầu về dịch 
vụ và sản phẩm của ngân hàng ngày càng tăng 
trong quá trình đi lên theo chu kỳ của nền kinh 
tế, dẫn đến lợi nhuận của ngân hàng cao hơn. 
Điều này phù hợp với những phát hiện của 
Dietrich và Wanzenried (2014), Athanasoglou 
và cộng sự (2008).

5. 	Kết luận và kiến nghị
5.1 Kết luận

Nghiên cứu này nhằm đánh giá ảnh hưởng 
của cạnh tranh đối với rủi ro của ngân hàng Việt  
Nam, sử dụng dữ liệu bảng không cân bằng, 
bao gồm 390 quan sát của 30 ngân hàng từ năm 
2007 đến năm 2019. Bằng phương pháp hồi quy 
gộp (Pooled OLS), mô hình hiệu ứng cố định 
(FEM), mô hình hiệu ứng ngẫu nhiên (REM) và 
phương pháp SGMM. Kết quả cho thấy, cạnh 
tranh gia tăng sẽ khiến các ngân hàng gặp nhiều 
rủi ro hơn. Bên cạnh đó, quy mô ngân hàng, tỷ 
lệ vốn huy động trên tài sản, tỷ lệ thanh khoản 
và tỷ lệ tăng trưởng kinh tế cũng được tìm thấy 
trong nghiên cứu. 

5.2. Khuyến nghị
Thứ nhất, trong môi trường cạnh tranh các 
ngân hàng cần thận trọng trong việc cho vay để 
hạn chế rủi ro gia tăng. Đặc biệt công tác quản 
trị ngân hàng cần chú trọng, kiểm soát tốt các 
chi phí, cải thiện năng suất và nguồn lực.

4.3. Thảo luận kết quả
Dự trên kết quả ước lượng trong bảng 5, kết 

quả nghiên cứu được thảo luận như sau:
Cạnh tranh (Competion) tác động cùng chiều 

với rủi ro tín dụng (NPL) và có ý nghĩa thống 
kê ở 1%, kết quả này cho thấy rằng khi tiếp xúc 
với mức độ cạnh tranh cao hơn, các ngân hàng 
có xu hướng tham gia vào các hoạt động rủi ro 
hơn. Kết quả này phù hợp với các nghiên cứu 
của Berger và cộng sự (2009), Fu và cộng sự 
(2014), đều ủng hộ cho quan điểm cạnh tranh 
- dễ tổn thương. Thực tế hoạt động ngân hàng 
thương mại tại Việt Nam trong thời gian qua đã 
cho thấy một số mặt trái do áp lực cạnh tranh 
giữa các ngân hàng trong thị trường ngân hàng. 
Điển hình trong 2011, bắt đầu làn sóng sáp 
nhập hợp nhất các nhân hàng cho thấy cạnh 
tranh giữa các ngân hàng trong nước càng gia 
tăng. Bên cạnh đó, nhằm giữ vững vị thế trên thị 
trường khi có sự gia nhập của các tổ chức nước 
ngoài vào thị trường nội địa (và ngược lại), áp 
lực cạnh tranh ngày càng gay gắt, có nhiều ngân 
hàng thương mại tại Việt Nam góp phần tạo 
nên những cuộc đua lãi suất, những hành động 
rút tiền gửi ồ ạt của khách hàng, gây ra sự bất ổn 
định tài chính và làm giảm lòng tin của khách 
hàng vào hệ thống ngân hàng thương mại. Kết 
quả nghiên cứu trên cũng tương đồng với kết 
quả nghiên cứu của Vinh và Kiếm (2016).

Mối quan hệ tích cực giữa quy mô ngân 
hàng (SIZE) và rủi ro ngân hàng được tìm thấy, 
chứng tỏ rằng các ngân hàng lớn hơn có thể 
đầu tư nhiều hơn vào các tài sản rủi ro do hiệu 
ứng “quá lớn để thất bại”. Phát hiện này phù 
hợp với kết quả của Beck và cộng sự (2006), Le 
(2020, 2021).

Tỷ lệ vốn huy động trên tài sản (CTA) có liên 
quan tích cực đến NPL, cho thấy tỷ lệ cao trong 
tổng tài sản huy động vốn có thể làm tăng rủi 

Biến NPL
Số nhóm 30
AR1 (p-value) 0,032
AR2 (p-value) 0,113
Hansen test (p-value) 0,356

Ghi chú: Ký hiệu *, ** và *** chỉ các mức ý nghĩa 10%, 5%, và 1% tương ứng.
Sai số được trình bày trong ngoặc ().
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Cuối cùng, các biến vĩ mô thường nằm ngoài 
tầm kiểm soát của các ngân hàng thương mại. 
Do đó, cần chủ động đối phó trước những thay 
đổi của nền kinh tế vĩ mô nhằm bảo đảm tài 
sản của ngân hàng. Điều này không những giúp 
ngân hàng chủ động ứng phó với những cú sốc 
của nền kinh tế mà còn có thể đưa ra chiến lược 
phát triển hợp lý, vừa đảm bảo khả năng sinh 
lời, vừa hạn chế được rủi ro.
5.3. Hạn chế của nghiên cứu

Trong nghiên cứu này, còn hạn chế bởi dữ 
liệu ngân hàng. Trong tương lai, các nghiên cứu 
tiếp theo có thể sử dụng mẫu nghiên cứu đầy đủ 
hơn và cách đo lường mức độ cạnh tranh khác.

Thứ hai, cần đảm bảo tính thanh khoản ổn 
định giúp ngân hàng. Ngoài ra các ngân hàng 
cần đa dạng hóa thu nhập trong môi trường 
cạnh tranh, từ đó giúp ngân hàng giảm được 
rủi ro. 

Thứ ba, những phát hiện này ngụ ý rằng 
Chính phủ Việt Nam nên thúc đẩy ngân hàng 
thận trọng và cải thiện quản trị ngân hàng để 
duy trì sự ổn định tài chính. Trong quá trình 
toàn cầu hóa, rõ ràng Việt Nam cần ưu tiên 
chính sách cải thiện thị trường tài chính để thúc 
đẩy tăng trưởng kinh tế. Ngoài ra, Ngân hàng 
Nhà nước cần xem xét sáp nhập các ngân hàng 
yếu kém nhằm gia tăng cạnh tranh và tránh rủi 
ro cho hệ thống ngân hàng.
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Phụ lục 1. Tóm tắt các biến trong mô hình hồi quy

Biến Các nghiên cứu liên quan Ý nghĩa Cách tính
Biến phụ thuộc
NPL Cornelli và cộng sự (2020); 

Alihodžić và Ekşi (2018)
Rủi ro tín dụng được xem là 
chỉ tiêu được báo trước bởi 
tốc độ tăng của tỷ lệ nợ xấu 
trên tổng dư nợ (NPL).

Tỷ lệ nợ xấu / tổng dư nợ

Biến độc lập
Competion (Nguyen & Tran, 2020) Chỉ số Herfindahl – 

Hirschman như các chỉ số 
cạnh tranh và giá trị cao hơn 
của chỉ số này cho thấy mức 
độ cạnh tranh thấp hơn.* 

Trong đó thị phần ngân hàng 
(market share) được tính 
theo tổng tài sản của ngân 
hàng.

SIZE Fernández và      Garza- 
García (2015); Berger và 
cộng sự (2009); Beck và cộng 
sự (2006);  Le (2020, 2021); 
Pennathur và cộng sự (2012)

Để ước tính quy mô ngân 
hàng

Logarit Nepe (Tổng tài sản)

CTA Lei & Song (2013); Lepetit và 
cộng sự (2008)

Thị phần huy động vốn Tổng vốn huy động/

Tổng tài sản
LTA DeYoung và Rice (2004); 

DeYoung và Roland (2001); 
Stiroh và Rumble (2006).

Quy mô tín dụng Dư nợ cho vay/Tổng tài sản

LATA Le (2017); Le (2021); Shim 
(2013); Son và Liem (2020); 
Vithessonthi (2014).

Tính  thanh  khoản  của  
ngân  hàng  

Tài sản lưu động/tổng tài sản

GDP Dietrich và Wanzenried 
(2014); Athanasoglou và 
cộng sự (2008); Le (2016)

Tốc độ tăng trưởng GDP Tốc độ tăng trưởng GDP

INF Pervan và cộng sự, 2015 Tỷ lệ lạm phát Tỷ lệ lạm phát

Ghi chú: * Được định nghĩa là tổng bình phương của thị phần cho tất cả các ngân hàng trong hệ 
thống (nội ngành). Chỉ số này thể hiện mức độ cạnh tranh của tất cả các ngân hàng với nhau trong 
hệ thống ngân hàng.
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Sự hài lòng thúc đẩy lòng trung thành của doanh nghiệp lữ hành gởi khách 
(Travel Agent) đối với doanh nghiệp lữ hành nhận khách (Tour Operator), 
nhóm tác giả đã khảo sát 253 doanh nghiệp lữ hành gởi khách tại Việt Nam 
và sử dụng phần mềm Smart-PLS để kiểm định các giả thuyết nghiên cứu 
và phân tích đa nhóm với 3 yếu tố: (1) Sự hài lòng của doanh nghiệp lữ 
hành gởi khách tác động tích cực đến lòng trung thành; (2) Tác động tích 
cực đến cam kết; (3) Cam kết có ảnh hưởng tích cực đến lòng trung thành 
của doanh nghiệp lữ hành gởi khách. Kết quả nghiên cứu giúp doanh 
nghiệp lữ hành nhận khách tại Việt Nam đạt được hiệu quả kinh doanh 
thông qua đại lý lữ hành là doanh nghiệp lữ hành gởi khách bao gồm: (1) 
Cung cấp sản phẩm có chất lượng; (2) Chất lượng dịch vụ; (3) Sự tương 
hỗ của các bên liên quan; (4) Nguồn nhân lực; (5) Mở rộng hệ thống đại lý 
nhằm nâng cao sự hài lòng, duy trì lòng trung thành của doanh nghiệp lữ 
hành gởi khách với doanh nghiệp lữ hành nhận khách.

Ngày nhận: 
17/10/2021
Ngày nhận lại: 
27/12/2021
Ngày đăng: 
25/06/2022

Từ khóa: 
Cam kết; Doanh 
nghiệp lữ hành gởi 
khách; Doanh nghiệp 
lữ hành nhận khách; 
Lòng trung thành;  
Sự hài lòng.

1.	 Giới thiệu
Lữ hành là kênh phân phối chính nhằm tiêu 

thụ sản phẩm du lịch, hơn nữa lữ hành giúp 
hoàn thiện sản phẩm du lịch, thu hút và giữ 
chân khách du lịch. Kinh doanh lữ hành, ngoài 
việc các doanh nghiệp lữ hành bán sản phẩm 

trực tiếp cho khách du lịch họ còn kinh doanh 
bán buôn, bán sản phẩm cho các doanh nghiệp 
lữ hành khác. Việc một doanh nghiệp lữ hành 
chọn mua sản phẩm hay trung thành với một 
đơn vị lữ hành khác chịu sự tác động của nhiều 
yếu tố, do đó có được lòng trung thành của 
khách hàng với doanh nghiệp sẽ giúp doanh 
nghiệp nâng cao hiệu quả trong kinh doanh. 
Nhiều nghiên cứu cho thấy chi phí để duy trì 
khách hàng cũ thấp hơn rất nhiều so với chi 
phí khai thác khách hàng mới, và lợi nhuận do 
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nên tập trung vào cấu trúc bằng cách giải quyết 
sự hài lòng tổng thể và sự phù hợp với kỳ vọng. 
Ping và Robert (1993) đề xuất rằng, mối quan 
hệ giữa người mua và người bán phản ánh sự 
hài lòng tổng thể. Nghiên cứu về sự hài lòng và 
lòng trung thành đã chỉ ra rằng, việc không đáp 
ứng kỳ vọng có ảnh hưởng đến lòng trung thành 
lớn hơn nhiều so với sự hài lòng (Ringham và 
cộng sự, 1994). Do đó, điều quan trọng là bất cứ 
nghiên cứu nào về lòng trung thành phải tính 
đến sự hài lòng vì đây là tiêu chí quan trọng 
trong việc lựa chọn thương hiệu cho một dịch 
vụ (Oliver, 1999).

Sự hài lòng là một phản ứng tình cảm tích 
cực đối với kết quả của trải nghiệm trước đó 
(Ganesan, 1994; Giese & Cote, 2000) và đã được 
chứng minh là một yếu tố quan trọng trong việc 
xác định lần mua sản phẩm tiếp theo (Richins & 
Bloch, 1991; Patterson & Spreng, 1997). Đánh 
giá sau khi mua hàng này có thể dẫn đến việc 
hình thành một thái độ được thể hiện trong việc 
xây dựng lòng trung thành. Sự hài lòng chuyển 
hóa và hình thành hành vi trung thành như 
một phần của trải nghiệm trước đó (Ganesan, 
1994) sau đó tác động đến những lần mua hàng 
tiếp theo (Oliver 1980), do đó hoàn thành mô 
hình lặp lại theo chu kỳ mua hàng. Có ý kiến 
cho rằng, một trong những lý do mà các doanh 
nghiệp có xu hướng tiếp tục mua hàng một nhà 
cung cấp dịch vụ là nếu họ hài lòng (Patterson 
& Spreng, 1997). Nếu một doanh nghiệp hài 
lòng với hiệu quả hoạt động của nhãn hiệu mà 
họ đã chọn sử dụng, thì lòng trung thành của 
họ được kỳ vọng sẽ cao (Jones & Suh, 2000). 
Cam kết của doanh nghiệp lữ hành gởi khách

Có nhiều nghiên cứu về sự cam kết trong 
kinh doanh khách hàng tổ chức (B2B). Có hai 
loại cam kết đã được nghiên cứu một cách rõ 
rệt nhất đó là cam kết tình cảm và cam kết có 
tính toán (Johnson và cộng sự, 2001; Mathieu 
& Zajac, 1990). Hai loại cam kết này xuất phát 
từ những động cơ khác nhau. Cam kết tình cảm 
được thúc đẩy bởi cảm xúc về sự quan tâm tích 
cực và gắn bó với nhà cung cấp; mong muốn 
tiếp tục mối quan hệ bởi vì họ thích nhà cung 
cấp và thích mối quan hệ với nhà cung cấp 
(Buchanan, 1974; Konovsky & Cropanzano, 
1991). Vì vậy, cam kết tình cảm đóng vai trò 
như một rào cản tâm lý hoặc cảm xúc không 
tốt đối với sự thay đổi nhà cung cấp của mình 

khách hàng cũ mang lại cũng cao hơn rất nhiều 
so với khách hàng mới. Việc duy trì lòng trung 
thành của khách hàng - doanh nghiệp lữ hành 
gởi khách là rất quan trọng đối với các doanh 
nghiệp lữ hành nhận khách. 

Chưa có nhiều nghiên cứu về mối quan hệ 
cũng như các yếu tố tác động đến mối quan hệ 
giữa doanh nghiệp lữ hành gởi và nhận khách. 
Các nghiên cứu của Wang và cộng sự (2009) 
chỉ mới tập trung vào mối quan hệ giữa các 
nhà cung cấp sản phẩm, đặc biệt là khách sạn 
với doanh nghiệp lữ hành. Nghiên cứu của 
Trần Thị Huyền Trang (2017) nghiên cứu mối 
quan hệ giữa các nhà cung cấp sản phẩm du 
lịch với các doanh nghiệp lữ hành. Nghiên cứu 
của Yang và cộng sự (2009) về quan hệ giữa 
doanh nghiệp lữ hành gởi và nhận khách chỉ 
mới dừng ở việc nghiên cứu về niềm tin giữa 
các doanh nghiệp tác động đến lòng trung 
thành giữa doanh nghiệp lữ hành gởi và nhận 
khách. Nghiên cứu của Tsaur và cộng sự (2006) 
về mối quan hệ giữa doanh nghiệp lữ hành bán 
sỉ (nhận khách) và doanh nghiệp lữ hành bán 
lẻ (gởi khách) chỉ dừng ở việc nghiên cứu chất 
lượng mối quan hệ ảnh hưởng đến lòng trung 
thành của doanh nghiệp lữ hành bán lẻ với 
doanh nghiệp lữ hành bán sỉ. Hiện nay, ở Việt 
Nam chưa có nhiều nghiên cứu về mối quan hệ 
giữa doanh nghiệp lữ hành gởi khách và doanh 
nghiệp lữ hành nhận khách, đặc biệt là nghiên 
cứu về tác động của sự hài lòng lên lòng trung 
thành của doanh nghiệp lữ hành gởi khách đối 
với doanh nghiệp lữ hành nhận khách. Xuất 
phát từ thực tế và lý thuyết nêu trên, nghiên cứu 
về lòng trung thành trong kinh doanh du lịch 
nói chung và kinh doanh lữ hành nói riêng và 
đặc biệt là lòng trung thành của doanh nghiệp 
lữ hành gởi khách và doanh nghiệp lữ hành 
nhận khách là cần thiết. 

2.	 Cơ sở lý thuyết và mô hình nghiên cứu
2.1. Cơ sở lý thuyết
Sự hài lòng của doanh nghiệp lữ hành gởi khách

Sự hài lòng là một phản ứng cảm xúc đối với 
tình huống mua hàng (Babin & Mitch, 1998), 
dẫn đến việc hình thành thái độ hoặc lòng 
trung thành với thương hiệu (Ringham và cộng 
sự, 1994). Andreassen và Lindestad (1998) đề 
xuất rằng, các chỉ số hài lòng của khách hàng 
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độ thuận lợi đối với người bán và sự bảo trợ lặp 
đi lặp lại. Một cấu trúc tổng hợp hoặc đa chiều 
kết hợp các nhóm khác nhau về ý định, thái độ 
và chỉ số hoạt động của người bán (Palmatier và 
cộng sự 2006). Một cấu trúc đo lường xác suất 
người mua sẽ quay lại và sẵn sàng thực hiện 
các hoạt động hợp tác như giới thiệu (Bowen & 
Shoemaker, 2003).

Để nghiên cứu lòng trung thành giữa doanh 
nghiệp lữ hành gởi khách và doanh nghiệp lữ 
hành nhận khách, ta có thể tiếp cận lòng trung 
thành ở cả hai khía cạnh hành vi và thái độ. 
Mức độ trung thành là mức độ mà khách hàng 
thể hiện hành vi mua hàng lặp lại từ nhà cung 
cấp dịch vụ, có thái độ tích cực đối với nhà cung 
cấp và chỉ xem xét nhà cung cấp này khi có nhu 
cầu về dịch vụ này (Gremler & Brown, 1996).
2.2. Mô hình nghiên cứu đề xuất

Sự hài lòng của khách hàng là một trong 
những thước đo thái độ phổ biến nhất được 
sử dụng trong nghiên cứu về lòng trung thành 
(Williams và cộng sự, 2011) và nhiều nghiên 
cứu đã chứng minh rằng sự hài lòng ảnh hưởng 
đến các chỉ số về lòng trung thành của khách 
hàng hoặc định hướng lâu dài (Lam và cộng sự, 
2004). Sự hài lòng của tổ chức phụ thuộc nhiều 
vào các nguồn lực kinh tế (Bolton và cộng sự, 
2003). Nhiều nghiên cứu ủng hộ ảnh hưởng 
tích cực của sự hài lòng đối với lòng trung thành 
và định hướng lâu dài (Vickery và cộng sự, 
2004; Lam và cộng sự, 2004; Williams và cộng 
sự, 2011; Lee & Bellman, 2008; Yanamandram 
& White, 2010). Tuy nhiên, mối quan hệ này 
không phải là hoàn hảo. Người ta thấy rằng 
sau khi đạt đến mức mong muốn của một 
nhà cung cấp dịch vụ nhất định đối với đại lý, 
không thể dự đoán việc mua hàng trong tương 
lai chỉ dựa trên một tiêu chí này, đặc biệt là khi 
mức độ cạnh tranh cao (Lee & Bellman, 2008; 
Naumann và cộng sự, 2010). Ngoài ra, có bằng 
chứng cho thấy mặc dù rất hài lòng nhưng 80% 
khách hàng vẫn có xu hướng chuyển sang nhà 
cung cấp khác nếu họ có giá tốt hơn hoặc dịch 
vụ tốt hơn (Naumann và cộng sự, 2010). Trong 
trường hợp này, dường như lòng trung thành 
là có điều kiện - khách hàng tỏ ra “trung thành 
miễn là nhà cung cấp hiện tại là sự lựa chọn 
tốt nhất” (Naumann và cộng sự, 2010). Do đó, 
khách hàng được miêu tả là đưa ra các quyết 
định hợp lý và có định hướng kinh tế. Nhìn 

(Johnson và cộng sự, 2001). Ngược lại, cam kết 
có tính toán dựa trên các khía cạnh kinh tế và 
sự phù hợp của mối quan hệ giữa khách hàng 
và nhà cung cấp (Johnson và cộng sự, 2001). Nó 
là kết quả của việc tính toán chi phí và lợi ích, 
được tách rời khỏi bối cảnh của mối quan hệ 
(Allen & Meyer, 1991). Cam kết tính toán bắt 
nguồn từ dự đoán về chi phí khi chấm dứt hoặc 
chuyển đổi nhà cung cấp, buộc khách hàng 
phải trung thành với nhà cung cấp do các cân 
nhắc về kinh tế (De Ruyter và cộng sự, 1998; 
Mathieu & Zajac, 1990), và còn được gọi là cam 
kết liên tục (Fullerton, 2003). Tầm quan trọng 
của cam kết tính toán đã được chứng minh chủ 
yếu trong môi trường B2B và như một thước đo 
đánh giá sự biến động trong các dịch vụ có tính 
cạnh tranh cao (Gounaris, 2005; Gustafsson và 
cộng sự, 2005). Cả cam kết tình cảm và cam kết 
tính toán đều được chứng minh là làm trung 
gian cho ảnh hưởng của sự hài lòng của khách 
hàng đối với lòng trung thành của khách hàng 
(Johnson và cộng sự, 2001). 
Lòng trung thành của doanh nghiệp lữ hành gởi 
khách với doanh nghiệp lữ hành nhận khách

Có nhiều định nghĩa về lòng trung thành, 
tuy nhiên chủ yếu dựa trên lòng trung thành 
hành vi (mua lặp lại) và lòng trung thành thái 
độ (ủng hộ thương hiệu). Có nhiều nghiên cứu 
về trung thành hành vi, theo East và Hammond 
(1996), xu hướng mua lại thương hiệu của 
khách hàng được thể hiện thông qua hành vi 
có thể được đo lường và tác động trực tiếp đến 
doanh số bán thương hiệu. Sự sẵn lòng của các 
khách hàng mua lại dịch vụ và sản phẩm của 
nhà cung cấp và duy trì mối quan hệ với nhà 
cung cấp (Rauyruen & Miller, 2007). Mức độ 
về ý định của một công ty trong việc tiếp tục 
mối quan hệ với một nhà cung cấp và mở rộng 
số lượng và khối lượng của mối quan hệ này 
(Homburg và cộng sự, 2003). Bên cạnh đó cũng 
có những nghiên cứu về trung thành thái độ, 
cũng theo Rauyruen và Miller (2007), mức độ 
gắn bó tâm lý của khách hàng và thái độ ủng hộ 
của khách hàng đối với nhà cung cấp hay sự gắn 
bó tổng thể hoặc cam kết sâu sắc của người mua 
đối với sản phẩm, dịch vụ, thương hiệu hoặc tổ 
chức (Briggs và cộng sự, 2007). Nhiều nghiên 
cứu cả trung thành hành vi và trung thành thái 
độ, như Vickery và cộng sự (2004), trung thành 
là một cam kết mua lại lâu dài bao gồm cả thái 
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cuối một cách hiệu quả hơn - do đó, tăng lợi 
nhuận chung vượt quá những gì mà một trong 
hai thành viên có thể đạt được bằng cách hoạt 
động độc lập. Do đó, giả thuyết sau đây được 
đề xuất:

Giả thuyết H2: Sự hài lòng của doanh nghiệp 
lữ hành gởi khách đối với doanh nghiệp lữ hành 
nhận khách tác động tích cực đến cam kết của 
doanh nghiệp lữ hành gởi khách.

Các nghiên cứu trước đây cho thấy hài lòng 
là tiền đề của sự cam kết (Hennig–Thurau và 
cộng sự, 2002). Sự hài lòng là kết quả của việc so 
sánh giữa hoạt động của doanh nghiệp lữ hành 
gởi khách đối với doanh nghiệp lữ hành nhận 
khách và kì vọng trong các lần giao dịch. Do 
đó, hài lòng có thể xem là niềm tin rằng tiếp 
tục sử dụng dịch vụ của doanh nghiệp lữ hành 
gởi khách sẽ mang nhiều lợi ích về mặt kinh 
tế (doanh nghiệp lữ hành gởi khách sẽ mang 
không mang lại những tổn thất về kinh tế) cho 
doanh nghiệp lữ hành nhận khách (Moliner và 
cộng sự, 2007) hay sự cam kết về nhận thức. 
Hơn nữa, sự hài lòng trong các lần giao dịch 
sẽ liên tục mang lại sự củng cố tích cực về tình 
cảm, từ đó hình thành nên sự gắn kết về mặt 
tình cảm và sự cam kết tình cảm. Cuối cùng, 
sự hài lòng là cảm giác khi nhu cầu, mong 
muốn, mục tiêu được đáp ứng. Khi các nhu cầu 
và mong muốn được liên tục đáp ứng sẽ hình 
thành tình cảm gắn kết góp phần hình thành 
sự cam kết tình cảm (Hennig–Thurau và cộng 
sự, 2002; Hennig–Thurau & Klee, 1997). Sự hài 
lòng có tác động tích cực đến sự cam kết bao 
gồm cam kết về nhận thức và tình cảm. Trong 
bối cảnh du lịch, sự tin tưởng làm gia tăng hiệu 
quả mối quan hệ giữa doanh nghiệp lữ hành 
gởi khách đối với doanh nghiệp lữ hành nhận 
khách vì giúp giảm chi phí giao dịch (Hennig–
Thurau & Klee, 1997). Cam kết tạo nên niềm 
tin, sự tin tưởng có thể thay thế cho những điều 
khoản ràng buộc trong hợp đồng, gia tăng tính 
hiệu quả tương tác và từ đó giảm chi phí giao 
dịch. Từ các lập luận trên, nghiên cứu đề ra giả 
thuyết sau:

Giả thuyết H3. Cam kết có ảnh hưởng tích 
cực đến lòng trung thành của doanh nghiệp lữ 
hành gởi khách

chung, khi khách hàng hài lòng thì sẽ trung 
thành với nhà cung cấp của mình. Vì vậy, giả 
thuyết sau được đề xuất: 

Giả thuyết H1: Sự hài lòng của doanh nghiệp 
lữ hành gởi khách đối với doanh nghiệp lữ hành 
nhận khách tác động tích cực đến lòng trung 
thành của doanh nghiệp lữ hành gởi khách.

Nhiều nghiên cứu đã chỉ ra sự cam kết là 
biến số quan trọng trong việc ảnh hưởng đến 
lòng trung thành của khách hàng. Theo Kelley 
và Davis (1994); Tax và cộng sự (1998), cam kết 
nổi bật là vai trò trung gian của sự hài lòng và 
lòng trung thành trong mối quan hệ giữa bên 
mua và bên bán. Sự cam kết tồn tại khi một 
đối tác tin rằng mối quan hệ đủ quan trọng để 
đảm bảo nỗ lực tối đa trong việc duy trì mối 
quan hệ đó về lâu dài. Moorman và cộng sự 
(1992) đã định nghĩa cam kết như một mong 
muốn lâu dài để duy trì một mối quan hệ có 
giá trị. Cam kết có tầm quan trọng thiết yếu 
trong hành vi mua hàng của tổ chức (Porter, 
1972) và động lực cao hơn trong duy trì mối 
quan hệ (Farrell & Rusbult, 1981). Cam kết có 
liên quan tích cực đến lòng trung thành và việc 
mua hàng lặp lại, lòng trung thành trong kinh 
doanh tương tự như cam kết trong mối quan hệ 
(Morgan & Hunt, 1994). Cam kết và lòng trung 
thành là hai khái niệm được kết nối nhưng khác 
nhau. Cam kết có tính vững chắc, mạnh mẽ và 
ổn định hơn so với thái độ đối với thương hiệu 
(Goala, 2003). Cam kết đối với một nhà cung 
cấp dựa trên ba hệ quả hành vi chính: việc mua 
lại thương hiệu (Amine, 1999; Geyer và cộng 
sự, 1991), chống lại những thay đổi do cạnh 
tranh (Crosby & Taylor, 1983; Debling, 1998) 
và khả năng chống lại những cảm giác tiêu cực 
được tạo ra bởi những bất mãn (Gurviez, 1999). 

Theo Johnson và cộng sự (2001), cả cam kết 
tình cảm và cam kết tính toán đều được chứng 
minh là làm trung gian cho ảnh hưởng của sự 
hài lòng của khách hàng đối với lòng trung 
thành của khách hàng. Anderson và Weitz 
(1992) coi cam kết giữa đại lý và nhà bán buôn 
là việc áp dụng định hướng lâu dài đối với mối 
quan hệ. Họ đề xuất rằng cam kết chung dẫn 
đến việc “các thành viên trong kênh” làm việc 
cùng nhau để phục vụ nhu cầu của khách hàng 
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trong, (2) Giá trị hội tụ, (3) Giá trị phân biệt. 
Các thang đo thỏa mãn các chỉ tiêu đánh giá 
mô hình đo lường sẽ được sử dụng để kiểm định 
mô hình và các giả thuyết nghiên cứu thông qua 
đánh giá mô hình cấu trúc với các chỉ tiêu: (1) 
Đánh giá các vấn đề về đa cộng tuyến của mô 
hình cấu trúc; (2) Đánh giá mức ý nghĩa và sự 
liên quan của các mối quan hệ trong mô hình 
cấu trúc; (3) Đánh giá mức độ R2; (4) Đánh giá 
hệ số tác động f2; (5) Đánh giá sự liên quan của 
dự báo Q2 và (6) Đánh giá hệ số tác động q2 
(Hair và cộng sự, 2016). Tiếp theo là đến phân 
tích đa nhóm. 

4. 	Kết quả nghiên cứu và thảo luận
4.1. Đánh giá mô hình đo lường

Kết quả đánh giá các biến quan sát cho thấy 
các thang đo đều đạt độ tin cậy, giá trị phân biệt 
và giá trị hội tụ.

3.	 Phương pháp nghiên cứu
Nghiên cứu định lượng được tiến hành thông 

qua 2 bước: Nghiên cứu định lượng sơ bộ 100 
doanh nghiệp để đánh giá thang đo và nghiên 
cứu định lượng chính thức 253 doanh nghiệp 
lữ hành gởi khách trên toàn quốc, là các doanh 
nghiệp gởi khách du lịch nội địa đi du lịch trong 
nước và khách du lịch outbound đi du lịch nước 
ngoài, theo phương pháp lấy mẫu thuận tiện và 
phát triển mầm. Việc khảo sát được tiến hành 
thông qua gặp mặt trực tiếp đại diện các doanh 
nghiệp hoặc doanh nghiệp trả lời bảng khảo sát 
qua mạng hoặc qua điện thoại. Các biến quan 
sát trên được kế thừa và điều chỉnh qua nghiên 
cứu định tính, được đưa vào bảng khảo sát với 
thang đo Likert 5 bậc, từ 1 (Hoàn toàn không 
đồng ý) đến 5 (Hoàn toàn đồng ý). 

Phần mềm Smart-PLS được sử dụng. Trước 
tiên là bước đánh giá mô hình đo lường qua các 
chỉ tiêu: (1) Độ tin cậy nhất quán nội tại bên 

Hình 1. Mô hình sự hài lòng tác động đến lòng trung thành của doanh nghiệp lữ hành

Bảng 1. Kết quả đánh giá mô hình đo lường

Thang đo
Độ tin cậy Giá trị hội tụ Giá trị phân  biệt
Hệ số  
Cronbach’s alpha

Hệ số tin cậy 
 tổng hợp

Hệ số tải AVE HTMT

SAT SAT1 0,724 0,827 0,800 0,546 Có
SAT2 0,707
SAT3 0,697
SAT4 0,745

COM COM1 0,778 0,854 0,781 0,595 Có
COM2 0,764
COM3 0,816
COM4 0,721

LOY LOY1 0,753 0,842 0,727 0,571 Có
LOY2 0,782
LOY3 0,758
LOY4 0,755
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tác động đáng kể lên khái niệm phụ thuộc hay 
không. Phép đo lường này được gọi là hệ số tác 
động f2. f2 có các giá trị 0,02; 0,15 và 0,35 tương 
ứng đại diện cho tác động nhỏ, trung bình và 
lớn (Cohen, 1988) của biến độc lập. Giá trị tác 
động nhỏ hơn 0,02 minh chứng rằng, không có 
sự tác động. Kết quả thể hiện tác động gần vừa 
giữa SAT và COM, COM và LOY, tác động lớn 
giữa SAT và LOY.

Đánh giá sự liên quan của dự báo Q2: Kiểm 
tra giá trị Q2 được đề xuất bởi Geisser (1974). 
Giá trị Q2 lớn hơn giá trị 0 đề xuất rằng mô hình 
có sự liên quan mang tính dự báo cho một khái 
niệm phụ thuộc nhất định. Ngược lại các giá trị 
là 0 và thấp hơn chỉ ra sự thiếu liên quan của dự 
báo. Chỉ số Q2 của COM, LOY đều lớn hơn 0 
chỉ ra sự liên quan dự đoán của mô hình đường 
dẫn cho khái niệm trên.

4.2. Đánh giá mô hình cấu trúc
Đánh giá các vấn đề đa cộng tuyến của mô 

hình cấu trúc: VIF của các khái niệm nghiên 
cứu đều nhỏ hơn 2 (SAT là 1,041, COM là 
1,041). Như vậy, mô hình cấu trúc ước lượng 
không bị hiện tượng đa cộng tuyến.

Đánh giá hệ số xác định R2 và hệ số xác định 
điều chỉnh R2

adj: Mức độ giải thích của SAT, 
COM lên LOY là 0,419 nghĩa là có 41,9% biến 
thiên của lòng trung thành (LOY) được giải 
thích bởi mối liên hệ tuyến tính với các yếu tố 
sự hài lòng (SAT), sự cam kết (COM), còn lại là 
do các yếu tố khác chưa được đề cập.

Đánh giá hệ số tác động f2: Sự thay đổi trong 
giá trị R2 khi một khái niệm độc lập cụ thể 
được bỏ ra khỏi mô hình có thể được sử dụng 
để đánh giá liệu khái niệm bỏ ra này có một 

Bảng 2. Đánh giá sự liên quan của dự báo Q2

SSO SSE Q² (=1-SSE/SSO)
SAT 1012 1012
COM 1012 992,991 0,019
LOY 1012 788,549 0,221

Đánh giá hệ số tác động q2: Tương tự như hệ 
số tác động f2 tiếp cận để đánh giá các giá trị R2, 
tác động tương đối của sự liên quan mang tính 
dự báo có thể được so sánh bằng cách đo mức độ 
ảnh hưởng q2. Như một phép đo lường sự liên 
quan được dự báo, các giá trị q2=0,02; 0,15 và 
0,35 chỉ ra rằng, sự liên quan mang tính dự báo 
của khái niệm ngoại sinh là nhỏ, vừa hoặc lớn đối 
với một khái niệm phụ thuộc nhất định (Hair và 

cộng sự, 2016). Sự liên quan mang tính dự báo 
của SAT lên LOY là gần lớn( 0,232), COM lên 
LOY là nhỏ (0,014). Kết quả kiểm định cho thấy, 
tồn tại mối quan hệ cùng chiều giữa sự hài lòng 
và lòng trung thành, sự hài lòng và cam kết, cam 
kết và lòng trung thành.  
4.2.1. Đánh giá mức ý nghĩa và sự liên quan của 
các mối quan hệ trong mô hình cấu trúc

Hình 2. Mô hình cấu trúc
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hài lòng và lòng trung thành thông qua sự cam 
kết doanh nghiệp. 

Xét mối quan hệ gián tiếp giữa sự hài lòng 
và lòng trung thành thông qua cam kết, kết quả 
cho thấy tồn tại mối quan hệ gián tiếp giữa sự 

Bảng 3. Tác động gián tiếp giữa SAT và LOY qua COM
Mối quan hệ Hệ số ước lượng P-value

SAT -> COM -> LOY 0,033 0,008

Sự hài lòng và cam kết tác động đến lòng 
trung thành là phù hợp với nghiên cứu của 
Gil-Saura và cộng sự (2009). Sự hài lòng tác 
động đến cam kết và tác động đến lòng trung 
thành, cam kết tác động đến lòng trung thành là 
phù hợp với nghiên cứu của Richard và Zhang 
(2012); tuy nhiên, sự tác động gián tiếp này là 
khá thấp. Qua tham khảo ý kiến một số doanh 
nghiệp sau xử lý số liệu cho thấy, thực tế sự 
hài lòng của doanh nghiệp lữ hành gởi khách 
đóng vai trò quan trọng trong việc quyết định 

lòng trung thành của họ, sự cam kết của doanh 
nghiệp lữ hành gởi khách với doanh nghiệp lữ 
hành nhận khách nặng về yếu tố tính toán kinh 
tế và kinh doanh lữ hành lệ thuộc nhiều vào các 
nhà cung cấp sản phẩm du lịch. 
4.3. Phân tích cấu trúc đa nhóm

Kết quả kiểm định cho thấy không tồn tại sự 
khác biệt về số năm thành lập ở các mối quan 
hệ; về quy mô thì có sự khác biệt ở các mối quan 
hệ sau:

Bảng 4. Phân tích cấu trúc đa nhóm về quy mô doanh nghiệp

Quy mô Mối quan hệ Độ mạnh (β) p-value

Dưới 10 nhân viên so với 
trên 50 nhân viên

SAT->LOY Sự khác biệt β: -0,285
(Dưới 10 nhân viên β=0,479
Trên 50 nhân viên β=0,764)

0,02

31 đến 50 nhân viên so với 
trên 50 nhân viên

SAT->LOY Sự khác biệt β: -0,396
(31 đến 50 nhân viên β=0,416
Trên 50 nhân viên β=0,764)

0,026

10 đến 30 nhân viên so với 
31 đến 50 nhân viên

SAT->COM Sự khác biệt β: -0.386
(10 đến 30 nhân viên β=0,171
 31 đến 50 nhân viên β=0,557)

0,01

31 đến 50 nhân viên so với 
dưới 10 nhân viên

SAT->COM Sự khác biệt β: 0,408
(31 đến 50 nhân viên β=0,557
Dưới 10 nhân viên β=0,149)

0,013

Dưới 10 nhân viên so với 
trên 50 nhân viên

COM->LOY Sự khác biệt β: 0,394
(Dưới 10 nhân viên β=0,376
Trên 50 nhân viên β=-0,018)

0,03

10 đến 30 nhân viên so với 
dưới 10 nhân viên

COM->LOY Sự khác biệt β: -0,266
(10 đến 30 nhân viên β=0,109
Dưới 10 nhân viên β=0,366)

0,034

Doanh nghiệp quy mô càng lớn (trên 50 
nhân viên) thì sự hài lòng tác động đến lòng 
trung thành càng lớn hơn các doanh nghiệp có 

quy mô nhỏ hơn (dưới 10 nhân viên, 31 đến 50 
nhân viên). Doanh nghiệp có quy mô càng lớn 
(31 đến 50 nhân viên) thì sự hài lòng tác động 
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với doanh nghiệp lữ hành nhận khách. Ngoài ra, 
kết quả nghiên cứu còn cho thấy, không có sự 
khác biệt giữa các đại lý du lịch có kinh nghiệm 
nhiều hay ít (qua số năm thành lập) về các mối 
quan hệ giữa sự hài lòng, sự cam kết và lòng 
trung thành. Tồn tại sự khác biệt theo quy mô 
của các doanh nghiệp lữ hành gởi khách, trong 
đó doanh nghiệp lữ hành có quy mô càng lớn 
thì đòi hỏi sự hài lòng càng cao, ngược lại doanh 
nghiệp càng nhỏ đòi hỏi sự cam kết càng lớn 
để hướng tới sự trung thành với doanh nghiệp 
lữ hành nhận khách. Trong thực tế, theo tham 
khảo ý kiến doanh nghiệp thì các doanh nghiệp 
lữ hành có qui mô lớn thường có xu hướng tổ 
chức thực hiện hầu hết các chương trình du lịch 
do họ bán được, chỉ gởi khách cho các doanh 
nghiệp lữ hành nhận khách khác khi họ cảm 
thấy hài lòng, nhất là vấn đề cân nhắc về kinh 
tế. Các doanh nghiệp lữ hành gởi khách qui mô 
nhỏ họ không đủ lực để thực hiện toàn bộ việc 
tổ chức thực hiện chương trình du lịch và chọn 
làm đại lý để tận dụng nguồn lực của doanh 
nghiệp lữ hành nhận khách. Mối quan hệ này 
được ràng buộc bằng hợp đồng đại lý thể hiện 
sự cam kết của các bên, sự cam kết này hướng 
doanh nghiệp lữ hành gởi khách đến lòng trung 
thành với doanh nghiệp lữ hành nhận khách. 
5.2. Hàm ý quản trị

Từ kết quả nghiên cứu, một số hàm ý quản trị 
được đề xuất liên quan đến việc làm tăng sự hài 
lòng và cam kết của doanh nghiệp lữ hành gởi 
khách để làm tăng lòng trung thành của những 
doanh nghiệp này, từ đó giúp các doanh nghiệp 
lữ hành nhận khách du lịch tại Việt Nam đạt 
được thành công trong hoạt động kinh doanh 
của mình thông qua các đại lý là doanh nghiệp 
lữ hành gởi khách.

Thứ nhất, doanh nghiệp lữ hành nhận khách 
cần nghiên cứu kỹ các sản phẩm và dịch vụ mà 
bên gởi khách yêu cầu, từ đó xây dựng và kiểm 
tra chất lượng các sản phẩm và dịch vụ trước 
khi cung cấp cho đối tác đảm bảo chất lượng 
tốt như cam kết. Sản phẩm và dịch vụ đó được 
kiểm tra, cập nhật thường xuyên, báo cáo để đối 
tác biết nhằm điều chỉnh và giảm thiểu về tài 
chính cũng như chi phí của hai bên, tăng sự hài 
lòng của khách hàng tiêu dùng cuối cùng cũng 
quyết định đến sự hài lòng của doanh nghiệp lữ 
hành gởi khách.

đến sự cam kết lớn hơn các doanh nghiệp có 
quy mô nhỏ hơn (10 đến 30 nhân viên, dưới 10 
nhân viên). Doanh nghiệp có quy mô càng lớn 
(trên 50 nhân viên, 10 đến 30 nhân viên) thì sự 
cam kết tác động đến lòng trung thành nhỏ hơn 
các doanh nghiệp có quy mô nhỏ hơn (dưới 10 
nhân viên).

Qua tham khảo ý kiến một số doanh nghiệp 
thì kết quả phân tích đa nhóm trên là phù hợp 
với tình hình kinh doanh lữ hành hiện nay tại 
Việt Nam. Doanh nghiệp lữ hành lớn đòi hỏi sự 
hài lòng cao. Doanh nghiệp nhỏ thì qui mô mỗi 
lần gởi khách không lớn và thường linh động 
trong việc gởi khách. Do đó, để doanh nghiệp 
lữ hành gởi khách nhỏ trung thành cần sự cam 
kết ở họ nhiều hơn.

5. 	Kết luận và hàm ý quản trị 
5.1. Kết luận

Kết quả nghiên cứu cho thấy, tồn tại mối 
quan hệ cùng chiều giữa sự hài lòng đến lòng 
trung thành, giữa sự hài lòng đến sự cam kết, 
giữa sự cam kết đến lòng trung thành và mối 
quan hệ gián tiếp giữa sự hài lòng và lòng trung 
thành qua sự cam kết của doanh nghiệp lữ hành 
gởi khách đối với doanh nghiệp lữ hành nhận 
khách. Kết quả nghiên cứu này tương tự như 
các nghiên cứu của Gil-Saura và cộng sự (2009) 
và của Richard và Zhang (2012) khi chỉ ra mối 
quan hệ cùng chiều giữa sự hài lòng, cam kết và 
lòng trung thành cũng như sự hài lòng và cam 
kết trong kinh doanh B2B giữa doanh nghiệp lữ 
hành gởi khách và doanh nghiệp lữ hành nhận 
khách. Các doanh nghiệp lữ hành gởi khách có 
xu hướng giảm số lượng nhà cung cấp xuống 
một nhóm các nhà cung cấp quan trọng, có 
giá trị, những người mà họ muốn duy trì mối 
quan hệ thực sự chứ không phải giao dịch đơn 
thuần. Hiểu được điều gì làm cho các mối quan 
hệ B2B lâu dài và ổn định là một trong những 
lĩnh vực học thuật chính được quan tâm trong 
nghiên cứu về các mối quan hệ giữa các tổ chức 
(Chumpitaz & Paparoidamis, 2007). 

Kết quả nghiên cứu thực nghiệm từ nghiên 
cứu này cho thấy, những lợi ích của việc nâng 
cao giá trị mối quan hệ giữa các bên trong kinh 
doanh lữ hành, trong đó tầm quan trọng của yếu 
tố sự hài lòng và sự cam kết đối với lòng trung 
thành của doanh nghiệp lữ hành gởi khách đối 
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trường của hai bên đã cam kết một cách chuyên 
nghiệp hơn, nâng cao chất lượng về đội ngũ 
nhân viên cả về chất và lượng, nhằm tăng thêm 
sự hài lòng, tin tưởng theo cam kết và thỏa 
thuận giữa hai bên, tạo sự tin tưởng, niềm tin 
lẫn nhau trong quan hệ kinh doanh và duy trì 
lòng trung thành hợp tác giữa hai bên lâu dài.

Thứ năm, doanh nghiệp lữ hành nhận khách 
mở rộng hệ thống đại lý của mình nhằm thu hút 
nhiều khách hàng là các đại lý, doanh nghiệp 
lữ hành gởi khách dù mới hay đã thành lập lâu 
đều có thể gởi khách cho các doanh nghiệp lữ 
hành nhận khách, nếu họ hài lòng với doanh 
nghiệp lữ hành nhận khách.
 5.3. Những hạn chế của nghiên cứu

Trong giai đoạn dịch bệnh Covid 19, việc 
tiếp cận trực tiếp các cấp quản lý doanh nghiệp 
lữ hành là khó khăn, nên cỡ mẫu của nghiên 
cứu này chỉ có 253 mẫu và các yếu tố mới chưa 
được khám phá thêm. Những nghiên cứu tiếp 
theo cần tăng cỡ mẫu nghiên cứu và nghiên cứu 
thêm về vai trò điều tiết của yếu tố niềm tin, đây 
cũng là yếu tố mà các nghiên cứu trước về lòng 
trung thành đã nghiên cứu.

Thứ hai, chất lượng dịch vụ của doanh 
nghiệp nhận khách cần phải không ngừng cải 
tiến, nghiên cứu phù hợp với những nhóm đối 
tượng khách du lịch do bên gởi khách yêu cầu. 
Đồng thời, mỗi bên cũng cần thống nhất đưa ra 
các tiêu chí, tiêu chuẩn nhằm đánh giá mức độ 
tin tưởng của khách hàng thông qua sự đánh 
giá chất lượng dịch vụ của chính khách du lịch 
trải nghiệm các sản phẩm và dịch vụ mà đối tác 
cung cấp. Doanh nghiệp lữ hành nhận khách 
cần luôn cải thiện dịch vụ nhằm thỏa mãn các 
đối tượng khách hàng của mình, trong đó có 
đại lý là doanh nghiệp lữ hành gởi khách.

Thứ ba, doanh nghiệp lữ hành nhận khách 
cần thực hiện đúng bản cam kết hai bên đã thỏa 
thuận cả về mặt tài chính, giảm chi phí và tăng 
giá trị lợi nhuận kinh tế của cả hai bên theo 
như thỏa thuận giữa doanh nghiệp lữ hành gởi 
khách và doanh nghiệp lữ hành nhận khách đạt 
hiệu quả kinh doanh đáp ứng sự trung thành 
của các bên liên quan.

Thứ tư, doanh nghiệp lữ hành nhận khách 
cần phối hợp với doanh nghiệp lữ hành gởi 
khách nhằm đào tạo nguồn nhân lực phù hợp 
với thị trường, tâm lý cũng như phân khúc thị 
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Phụ lục 1. Tổng hợp các thang đo

Thang đo Cơ sở
Thang đo sự hài lòng (SAT)

Shaimaa (2013) SAT1 Doanh nghiệp lữ hành nhận khách hoàn toàn đáp ứng mong đợi của doanh 
nghiệp lữ hành gởi khách.

SAT2 Doanh nghiệp lữ hành nhận khách thể hiện sự quan tâm chân thành trong 
việc giải quyết các khiếu nại.

SAT3 Doanh nghiệp lữ hành nhận khách rất chuyên nghiệp trong công việc.
SAT4 Doanh nghiệp lữ hành gởi khách hài lòng với tất cả các dịch vụ được doanh 

nghiệp lữ hành nhận khách cung cấp.
SAT5 Doanh nghiệp lữ hành nhận khách cố gắng rất nhiều để thiết lập mối quan 

hệ lâu dài với doanh nghiệp lữ hành gởi khách.
Thang đo sự cam kết (COM)

Gil-Saura và cộng 
sự (2009)

COM1 Doanh nghiệp lữ hành gởi khách cam kết duy trì mối quan hệ này với doanh 
nghiệp lữ hành nhận khách.

COM2 Doanh nghiệp lữ hành gởi khách cam kết ủng hộ doanh nghiệp lữ hành 
nhận khách.

COM3 Doanh nghiệp lữ hành gởi khách cố gắng giữ mối quan hệ lâu dài với doanh 
nghiệp lữ hành nhận khách.

COM4 Mối quan hệ giữa doanh nghiệp lữ hành gởi khách và doanh nghiệp lữ hành 
nhận khách đáng phải nỗ lực tối đa để gìn giữ.

Thang đo lòng trung thành (LOY)

Tsaur và cộng sự 
(2006); Gil-Saura 
và cộng sự (2009) 

LOY1 Doanh nghiệp lữ hành gởi khách sẽ tiếp tục gởi khách cho doanh nghiệp lữ 
hành nhận khách đã chọn.

LOY2 Nếu có sản phẩm cùng loại của nhà cung cấp khác, doanh nghiệp lữ hành 
gởi khách vẫn sẽ gởi khách cho doanh nghiệp lữ hành nhận khách đã chọn.

LOY3 Khi có các sản phẩm mới, doanh nghiệp lữ hành gởi khách sẽ tiếp tục gởi 
khách cho doanh nghiệp lữ hành nhận khách đã chọn.

LOY4 Doanh nghiệp lữ hành gởi khách sẽ giới thiệu doanh nghiệp lữ hành nhận 
khách với người mua khác.

Nguồn: Tác giả tổng hợp và điều chỉnh từ nghiên cứu định tính
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cho thấy, chỉ có bốn yếu tố có tác động tích cực đến sự hài lòng của sinh 
viên khi học trực tuyến: Cấu trúc khóa học, tương tác giữa sinh viên với 
sinh viên, giảng viên, công nghệ. Từ kết quả phân tích, tác giả đề xuất một 
số giải pháp nhằm nâng cao sự hài lòng của sinh viên trong thời gian học 
trực tuyến trong thời gian sắp tới.

Ngày nhận: 
12/02/2022
Ngày nhận lại: 
12/06/2022
Ngày đăng: 
25/06/2022

Từ khóa: 
Đại dịch Covid-19; 
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Học trực tuyến  
đồng bộ; Sự hài lòng 
của sinh viên.

1.	 Giới thiệu
Học trực tuyến là phương thức học tập hiện 

đại dựa trên công nghệ thông tin và truyền 
thông (Nguyễn Thị Lệ, 2012). Học trực tuyến 
mở ra như một bước tiến mới trong nền giáo 
dục hiện đại và được nhận định sẽ trở thành 
xu thế tất yếu trong nền kinh tế tri thức. Nhiều 

nước trên thế giới đang triển khai mạnh mẽ 
E-learning trong hệ thống giáo dục như: Mỹ, 
Hàn Quốc, Nhật Bản,… Tại Việt Nam việc 
triển khai ứng dụng E-learning khởi sắc và 
được sự quan tâm của chính phủ từ năm 2006 
(Nguyễn Thị Lệ, 2012). Trong bối cảnh dịch 
bệnh Covid-19 diễn ra phức tạp thì phương 
pháp học trực tuyến lại càng được quan tâm và 
là lựa chọn hàng đầu thay thế cho phương thức 
học truyền thống, nhằm đảm bảo an toàn sức 
khỏe cho sinh viên, cũng như ngăn chặn sự lây 
lan của dịch bệnh Covid-19.
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thời gian thực, khi đó giảng viên và sinh viên 
có thể cùng một lúc truy cập vào phần mềm 
học trực tuyến hoặc công cụ hội nghị trên web 
cùng một thời gian cụ thể, tạo thành lớp học 
ảo. Giảng viên và sinh viên trao đổi, giao tiếp 
với nhau tương tự như học trên lớp học ngoại 
tuyến, sinh viên được phép đặt câu hỏi và giảng 
viên sẽ trả lời ngay lập tức (Rohit và cộng sự, 
2021). Khi học trực tuyến đồng bộ, sinh viên 
nhận được sự hướng dẫn từ giáo viên, tương tác 
với giáo viên và bạn cùng khóa thông qua văn 
bản, âm thanh trò chuyện và trò chuyện video 
trong một lớp học ảo (Dung, 2020). Học trực 
tuyến không đồng bộ còn được gọi là học trực 
tuyến lưu trữ và chuyển tiếp, nơi mà sự giao 
tiếp giữa giảng viên và sinh viên không diễn 
ra ngay lập tức, loại hình này cung cấp tài liệu 
có sẵn trên hệ thống và hướng dẫn tự học cho 
sinh viên (Yulia, 2020). Loại hình E-learning 
này mang lại ưu điểm cho phép sinh viên linh 
hoạt hơn về thời gian, không bắt buộc thời gian 
cụ thể. Khi đó, giảng viên/người hướng dẫn 
cung cấp tài liệu, chương trình học, bài tập phải 
hoàn thành thông qua các công cụ hỗ trợ như: 
E-mail, diễn đàn thảo luận, blog cá nhân hoặc 
công khai, phát sóng trên web, CD-ROM, phát 
sóng truyền hình,… sinh viên/người học có thể 
truy cập tải tài liệu vào những thời điểm khác 
nhau trong khung thời gian phù hợp với bản 
thân. Cuối cùng là học kết hợp, hình thức học 
trực tuyến hỗn hợp các khóa học yêu cầu gặp 
mặt trực tiếp trong một học kỳ và cung cấp giao 
tiếp dựa trên máy tính giữa những buổi gặp mặt 
trực tiếp đó, kiểu học kết hợp này có thể vừa 
không đồng bộ vừa là tương tác đồng bộ và trực 
diện (Dung, 2020).
2.1.2. Sự hài lòng khi học trực tuyến

Theo Chen và cộng sự (2020), sự hài lòng 
của khách hàng là trạng thái hài lòng hoặc thất 
vọng được hình thành bằng cách so sánh hiệu 
quả cảm nhận của một sản phẩm hoặc dịch 
vụ với giá trị mong đợi. Trên cơ sở định nghĩa 
của Chen và cộng sự (2020), tác giả cho rằng, 
sự hài lòng của sinh viên với phương thức học 
trực tuyến có thể hiểu như sau: Sự hài lòng hay 
không hài lòng của sinh viên được đánh giá sau 
quá trình trải nghiệm của họ đối với học trực 
tuyến. Đầu tiên, sinh viên hình thành mong đợi 
trước khi khóa học trực tuyến bắt đầu, sau khi 
trải nghiệm khóa học trực tuyến, người học có 

Là trường đại học lớn nhất vùng Đồng bằng 
sông Cửu Long và là một trong 10 trường trọng 
điểm của cả nước, cũng như các trường Đại 
học khác tại Việt Nam, trường Đại học Cần 
Thơ tiếp cận với phương thức học trực tuyến 
từ rất sớm (năm 2015). Tuy nhiên, trước dịch 
Covid-19 xảy ra, sinh viên hệ chính quy chỉ tiếp 
cận với hệ thống E-learning qua 2 hình thức 
cơ bản: Thứ nhất là hình thức học trực tuyến 
kết hợp (blended), thứ hai là hình thức áp 
dụng E-learning để cung cấp tài liệu cho sinh 
viên. Khi dịch bệnh Covid-19 xảy ra, hầu hết 
các trường chuyển sang học trực tuyến hoàn 
toàn và đồng bộ. Việc chuyển đổi sang học trực 
tuyến hoàn toàn gần như 100% đã gây ra một 
số khó khăn cho sinh viên, do chưa có tâm lý 
sẵn sàng và chưa kịp thích ứng. Cũng chính vì 
vậy, sự hài lòng của sinh viên khi học trực tuyến 
rất được quan tâm và được phần lớn các tác 
giả trong và ngoài nước nghiên cứu, vì sự thỏa 
mãn của học sinh là một phần quan trọng của 
giáo dục và là một vấn đề đáng quan tâm trong 
quá trình chuyển đổi học tập từ ngoại tuyến 
sang trực tuyến (theo Baber, 2020). Một số bài 
nghiên cứu điển hình của các tác giả: Baber 
(2020), Thach và cộng sự (2021), Basuony và 
cộng sự (2020), Sharma (2020) đã chỉ ra được 
các yếu tố ảnh hưởng đến sự hài lòng của sinh 
viên khi học trực tuyến. Các nghiên cứu này hầu 
hết được thực hiện ở nước ngoài. Ở Việt Nam, 
việc học trực tuyến hoàn toàn trong thời gian 
mới được thực hiện trong thời gian gần đây, 
cụ thể là từ năm 2020 đến nay nên các nghiên 
cứu vẫn còn ít. Vì vậy, nghiên cứu này xem xét 
các yếu tố ảnh hưởng đến sự hài lòng của sinh 
viên khi học trực tuyến trong thời gian chống 
dịch Covid-19. Đồng thời, đưa ra giải pháp giúp 
các trường Đại học áp dụng hình thức học trực 
tuyến nói chung và trường Đại học Cần Thơ 
nói riêng có những phương pháp nhằm nâng 
cao sự hài lòng của sinh viên khi học trực tuyến 
trong thời gian sắp tới.

2.	 Cơ sở lý thuyết và mô hình nghiên cứu 
đề xuất

2.1. Cơ sở lý thuyết 
2.1.1. Các hình thức học trực tuyến

Học trực tuyến có ba hình thức cơ bản: Học 
trực tuyến đồng bộ còn được gọi là học theo 
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học với nhau có chỉ ảnh hưởng kém đối với sự 
hài lòng của sinh viên. 

Giả thuyết H2: Tương tác giữa sinh viên với 
sinh viên có ảnh hưởng tích cực đến sự hài lòng 
của sinh viên. 

Tương tác giữa giảng viên với sinh viên. 
Tương tác giữa giảng viên với sinh viên cũng là 
một yếu tố quan trọng, có bốn nguyên tắc của 
Chickering và Gamson được trích bởi Mehall 
(2020) đó là khuyến khích sự tiếp xúc giữa sinh 
viên và giảng viên, phát triển sự tương tác giữa 
các sinh viên, đưa ra phản hồi nhanh chóng, 
truyền đạt những kỳ vọng. Trong nghiên cứu 
của Tsang và cộng sự (2021) cho rằng, tương 
tác giữa sinh viên và giảng viên là loại tương tác 
hai chiều; trong đó, giảng viên là người khuyến 
khích sự tương tác trao đổi của sinh viên, lắng 
nghe, quan tâm đến sinh viên và phản hồi lại ý 
kiến của sinh viên, ngược lại sinh viên tương 
tác với người hướng dẫn bằng cách đặt câu hỏi 
hoặc trao đổi về các hoạt động của khóa học. 
Tương tác giữa người học với giảng viên là yếu 
tố ảnh hưởng tích cực đến sự hài lòng (Ngo & 
Ngadiman, 2021; Ali & Ahmad, 2021). 

Giả thuyết H3: Tương tác giữa giảng viên với 
sinh viên có ảnh hưởng tích cực đến sự hài lòng 
của sinh viên. 

Giảng viên. Vai trò chính của giảng viên là 
tạo điều kiện, giám sát, cung cấp phản hồi kịp 
thời và hữu ích về bài tập, bài kiểm tra hoặc dự 
án (Eom và cộng sự, 2016). Trong bài nghiên 
cứu của Sharma (2020) đề cập đặc điểm của 
người hướng dẫn đo lường bởi đặc điểm, tần 
suất của giáo viên tương tác, phản hồi và cách 
truyền tải nội dung. Người hướng dẫn có vai 
trò quan trọng trong học trực tuyến và là yếu tố 
ảnh hưởng đến sự hài lòng của sinh viên (Baber, 
2020; Bollinger, 2004; Cole và cộng sự, 2014; 
Eom và cộng sự, 2006; Sharma, 2020; Eom và 
cộng sự, 2016;). 

Giả thuyết H4: Giảng viên có ảnh hưởng tích 
cực đến sự hài lòng của sinh viên.

 Đặc điểm sinh viên. Trong học trực tuyến 
sinh viên là người tham gia chính. Để mang đến 
sự thỏa mãn và có trải nghiệm thuận lợi trong 
quá trình học trực tuyến thì sinh viên cần phải 
được cập nhật công nghệ thích hợp (Sharma, 
2020). Động lực của sinh viên trong môi trường 

những so sánh đối chiếu kết quả đạt được sau 
khóa học với những mong đợi ban đầu, kết quả 
so sánh này dẫn đến việc hài lòng hoặc không 
hài lòng của sinh viên.
2.2.  Mô hình nghiên cứu và các giả thuyết

Căn cứ vào các nghiên cứu về sự hài lòng của 
sinh viên đối với phương thức học trực tuyến 
trong thời gian chống dịch từ năm 2020 đến 
2021 của các tác giả: Baber (2020), Basuony 
và cộng sự (2020), Thach và cộng sự (2021) 
và Sharma (2020). Mô hình lý thuyết đề xuất 
gồm 5 biến độc lập như sau: Cấu trúc khóa học, 
tương tác giữa sinh viên với sinh viên, tương tác 
giữa giảng viên với sinh viên, đặc điểm người 
học, giảng viên, và công nghệ. 

Cấu trúc khóa học. Cấu trúc khóa học là sự 
hữu ích của các chủ đề và cách tổ chức các chủ 
đề này sao cho hợp lý và dễ hiểu đối với sinh 
viên (Baber, 2020). Tổ chức hợp lý và dễ hiểu 
này sẽ giúp tăng kết quả học tập và cuối cùng 
giúp nâng cao sự hài lòng của sinh viên trong 
khóa học (Baber, 2020). Theo Moore (1991) 
cho rằng, “cấu trúc thể hiện tính cứng nhắc hoặc 
tính linh hoạt của các mục tiêu giáo dục, chiến 
lược giảng dạy và phương pháp đánh giá của 
chương trình”. Cấu trúc khóa học bao gồm các 
yếu tố như: mục tiêu khóa học, chủ đề nội dung, 
thông tin, bài tập và hoạt động (Kuo và cộng sự, 
2014). Tương tự, theo Eom và cộng sự (2006), 
cấu trúc khóa học gồm 2 yếu tố: mục tiêu tiêu 
khóa học/kỳ vọng và cơ sở hạ tầng. Cấu trúc 
khóa học ảnh hưởng tích cực đến sự hài lòng 
của sinh viên trong quá trình học trực tuyến 
(Eom và cộng sự, 2006; Baber, 2020; Basuony 
và cộng sự, 2020; Cole và cộng sự, 2014; Eom và 
cộng sự, 2016). 

Giả thuyết H1: Cấu trúc khóa học có ảnh 
hưởng tích cực đến sự hài lòng của sinh viên. 

Tương tác giữa sinh viên với sinh viên. Tương 
tác sinh viên với sinh viên là sự tương tác giữa 
một người học và những người học khác trong 
một nhóm học tập hoặc trong một lớp học 
trực tuyến đồng bộ ở thời gian thực có giáo 
viên hướng dẫn (Moore, 1989). Tương tác giữa 
người học với người học là yếu tố ảnh hưởng 
tích cực đến sự hài lòng (Ngo & Ngadiman, 
2021). Tuy nhiên, trong nghiên cứu của Gray và 
DiLoreto (2016) cho rằng, tương tác giữa người 
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cộng sự, 2018). Trong nghiên cứu của Sharma 
(2020), đường truyền dữ liệu tốt là yếu tố dự 
báo mức độ hài lòng của sinh viên. Nghiên cứu 
cũng chỉ ra internet, kết nối, tính khả dụng của 
thiết bị, tài nguyên có thể tải xuống và thiết bị di 
động kết nối dữ liệu là những yếu tố chính dẫn 
đến sự hài lòng của sinh viên về việc học trực 
tuyến (Sharma, 2020). Internet là một trong 
những yếu tố chính ảnh hưởng đến cảm nhận 
của sinh viên khi học trực tuyến (Phan Thị 
Ngọc Thanh và cộng sự, 2020). Ngoài ra, yếu tố 
công nghệ được đo lường bằng các tiêu chí như: 
ứng dụng học trực tuyến, các thiết bị hỗ trợ đồ 
họa,… (Sharma, 2020). Công nghệ là một trong 
những các yếu tố quan trọng nhất ảnh hưởng 
đến sự hài lòng của sinh viên (Sharma, 2020). 
Tương tự, trong nghiên cứu của Bollinger 
(2004), công nghệ là yếu tố quan trọng ảnh 
hưởng đến sự hài lòng của sinh viên đứng sau 
yếu tố người hướng dẫn. 

Giả thuyết H6: Công nghệ có ảnh hưởng tích 
cực đến sự hài lòng của sinh viên

Tóm lại, dựa trên các nghiên cứu có liên 
quan và kết quả thảo luận, mô hình đề xuất có 
ảnh hưởng đến sự hài lòng của sinh viên khi 
học trực tuyến như sau:

trực tuyến trong đại dịch Covid-19 cũng là một 
yếu tố quan trọng quyết định đến sự thành 
công và hài lòng của kết quả học tập (Baber, 
2020). Theo Ryan và Deci (2000) trích bởi Eom 
và cộng sự (2016) cho rằng, động lực được phân 
thành hai loại: động lực nội tại và động lực bên 
ngoài. Động lực nội tại là đặc điểm tâm lý tạo 
nên một cá nhân thực hiện một hoạt động vì 
sự hài lòng vốn có của nó, vì niềm vui hoặc thử 
thách kéo theo, thay vì cho một số hệ quả có 
thể tách rời. Động lực bên ngoài trên mặt khác 
khiến một cá nhân thực hiện một hành động 
hướng tới một mục tiêu để đạt được một kết 
quả như phần thưởng hoặc sự công nhận. Động 
lực là yếu tố cần thiết để duy trì sự hài lòng của 
người học trong môi trường học tập trực tuyến 
(Bolliger, 2010).  

Giả thuyết H5: Đặc điểm sinh viên có ảnh 
hưởng tích cực đến sự hài lòng của sinh viên. 

Công nghệ. Công nghệ là sự ứng dụng những 
phát minh khoa học vào những mục tiêu hoặc 
sản phẩm thực tiễn và cụ thể phục vụ đời sống 
con người. Việc thiếu kinh nghiệm hoặc việc 
sử dụng hạn chế của các công nghệ sẽ làm ảnh 
hưởng tiêu cực đến nhận thức và thái độ của 
sinh viên đối với việc học trực tuyến (Forsyth và 

Hình 1. Mô hình nghiên cứu đề xuất
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hội & Nhân văn (3,78%), khoa Luật (5,41%), 
khoa Môi trường & TNTN (3,24%), khoa Nông 
nghiệp (8,11%), khoa Ngoại Ngữ (2,70%), khoa 
Phát triển nông thôn 8 sinh viên (4,32%), khoa 
Sư phạm (5,95%), khoa Thủy sản (7,03%), viện 
NC & PTCNSH (5,41%). Kết quả nghiên cứu 
cho thấy, phần lớn giảng viên sử dụng ứng 
dụng Google Meet và ứng dụng Zoom cho việc 
giảng dạy trực tuyến. Cùng với đó, thiết bị sinh 
viên được nhiều sinh viên lựa chọn để học trực 
tuyến là điện thoại thông minh và laptop. Cuối 
cùng, việc kết nối là phần không thể thiếu cho 
việc học trực tuyến vì đường truyền là vô cùng 
quan trọng, qua nghiên cứu cho thấy phần lớn 
sinh viên sử dụng Wifi là kết nối chủ yếu cho 
việc học trực tuyến. 

4.	 Kết quả nghiên cứu và thảo luận
4.1. Kiểm định độ tin cậy Cronbach Alpha

Các thang đo đều có hệ số tin cậy Cronbach’s 
Alpha lớn hơn 0,6 và các biến quan sát của 
thang đo đều có hệ số tương quan biến tổng lớn 
hơn 0,3 nên các biến quan sát phù hợp để tiếp 
tục phân tích nhân tố khám EFA.

3.	 Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu
Nghiên cứu sử dụng phương pháp chọn 

mẫu thuận tiện. Đáp viên là sinh viên hệ chính 
quy của trường Đại học Cần Thơ đã từng học 
trực tuyến trong thời gian phòng chống dịch 
Covid-19. Mẫu được gửi đến đáp viên thông 
qua link chia sẻ qua Zalo, Facebook và gửi qua 
mail cá nhân của sinh viên do trường cấp. Kết 
quả thu được 264 quan sát, sau khi làm sạch và 
loại bỏ các quan sát không hợp lệ (dữ liệu bị 
trùng lặp, dữ liệu bị thiếu thông tin, và các dữ 
liệu mà người tham gia chỉ chọn một thang đo 
cho tất cả câu trả lời) thì mẫu có 185 quan sát, 
đảm bảo số lượng lớn hơn cỡ mẫu tối thiểu phải 
đáp ứng được để mang đến độ tin cậy cho bài 
viết là 145 (theo Hoàng Trọng và Chu Nguyễn 
Mộng Ngọc, 2008; Hair và cộng sự, 1998). Số 
phiếu đạt yêu cầu đưa vào phần mềm SPSS 20.0 
phân tích nhân tố khám phá (EFA) và phân tích 
hồi quy. 

 Số lượng phản hồi từ sinh viên các Khoa cụ 
thể như sau: Khoa Công nghệ (7,57%), khoa 
Kinh tế (37,30%), Khoa Công nghệ TT-TT 
(5,41%), khoa Khoa học Chính trị (1,62%), khoa 
Khoa học Tự nhiên (2,16%), khoa Khoa học Xã 

Bảng 1. Kiểm định độ tin cậy của các thang đo

Thang đo Số mục hỏi Cronbach’s Alpha
Cấu trúc khóa học (CTKH) 4 0,752
Tương tác giữa sinh viên với sinh viên (TTN) 4 0,723
Tương tác giữa giảng viên với sinh viên (TTG) 5 0,817
Giảng viên (GV) 5 0,845
Đặc điểm sinh viên (SV) 5 0,766
Công nghệ (CN) 3 0,668
Sự hài lòng (HL) 3 0,775

4.2. Phân tích nhân tố khám phá
Sau khi đã kiểm định độ tin cậy của thang 

đo, có 29 biến quan sát phù hợp để đưa vào EFA 
gồm 26 biến độc lập và 3 biến phụ thuộc. Tiến 
hành EFA với 26 biến độc lập kết quả phân tích 
hai lần đầu tiên loại loại bỏ các biến TTN2 (do 
giá trị hệ số tải của biến này nằm 2 cột khác 
nhau và chênh lệch của hai hệ số tải này bé hơn 
0,3), biến SV1, SV2, GV5, TTN1 (không đảm 
bảo hệ số tải tiêu chuẩn là 0,5). Cuối cùng còn 

21 biến quan sát phù hợp để phân tích tiếp theo. 
Kết quả của lần thực hiện EFA đối với thang 
đo các biến độc lập lần cuối cùng cho kết quả 
phân tích các nhân tố EFA là phù hợp với hệ 
số KMO (Kaiser-Meyer-Olkin) bằng 0,867 thỏa 
điều kiện 0,5 ≤ KMO ≤ 1 và giá trị Sig. của kiểm 
định Bartlett’ nhỏ hơn 0,05. Trị số Eigenvalue 
bằng 1,022 lớn hơn 1 rút trích được 6 nhân 
tố giải thích được 65,40% (Tổng phương sai 
trích) biến thiên của các biến quan sát.
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Bartlett nhỏ hơn 0,05, Eigenvalue 2,079, tổng 
phương sai trích 69,29%. Hệ số tải nhân tố của 
HL3 là 0,870, HL2 là 0,815, HL1 là 0,811.
4.2. Kết quả phân tích hồi quy

Tương tự, kết quả EFA của thang đo sự hài 
lòng cho kết quả phù hợp và đạt các điểu kiện 
trong EFA. Cụ thể, hệ số KMO (Kaiser-Meyer-
Olkin) bằng 0,681, giá trị Sig. của kiểm định 

Bảng 2. Ma trận xoay EFA các biến độc lập

Biến quan sát
Hệ số nhân tố tải

1 2 3 4 5 6
TTG4 0,743
TTG5 0,707
TTG2 0,707
TTG3 0,703
TTG1 0,599
GV2 0,775
GV3 0,730
GV4 0,691
GV1 0,590
CTKH2 0,739
CTKH1 0,679
CTKH3 0,665
CTKH4 0,649
SV3 0,824
SV4 0,777
SV5 0,630
CN2 0,780
CN1 0,773
CN3 0,676
TTN3 0,883
TTN4 0,805
Hệ số KMO 0,867
Hệ số Sig. 0,000
Trị số Eigenvalue 6,857 1,626 1,464 1,445 1,340 1,002
Phương sai trích  (%) 32,653 7,742 6,972 6,881 6,382 4,770
Phương sai tích lũy (%) 32,653 40,396 47,368 54,249 60,631 65,401
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quả của nghiên cứu này phù hợp với nghiên 
cứu Sharma (2020), (Bollinger, 2004).

Giảng viên có ảnh hưởng mạnh đến sự hài 
lòng của sinh viên đối với phương thức học trực 
tuyến. Giảng viên có vai trò quan trọng trong 
môi trường học trực tuyến (Bollinger, 2004). 
Vai trò của người giảng viên cũng thay đổi, 
trong học trực tuyến giảng viên trở thành người 
định hướng giao tiếp và là người lãnh đạo cuộc 
thảo luận (Eom và cộng sự, 2016). Các hoạt 
động diễn ra trong quá trình học tập phụ thuộc 
vào giảng viên. Giảng viên biết cách tổ chức và 
chuẩn bị cho lớp học, tạo môi trường thoải mái 
khi học tập, quan tâm đến lớp học, cố gắng duy 
trì lớp học giúp sinh viên không bị phân tâm và 
cách giảng dạy với các kỹ năng giao tiếp được 
sinh viên đồng tình và có ảnh hưởng đến sự 
hài lòng của sinh viên. Kết luận, giảng viên có 
mối quan hệ tích cực đến sự hài lòng của sinh 
viên đối với phương thức học trực tuyến được 
sự ủng hộ của các tác giả (Baber, 2020; Cole và 
cộng sự, 2014; Eom và cộng sự, 2006; Sharma, 
2020; Eom và Ashill, 2016; Bollinger, 2004).

Cấu trúc khóa học ảnh hưởng đến sự hài 
lòng của sinh viên đối với phương thức học trực 
tuyến. Cấu trúc khóa học có vai trò quan trọng 
đối với phương thức học trực tuyến. So với nội 
dung khóa học những kiến thức mà giảng viên 
sẽ truyền tải đến sinh viên thì cấu trúc là cách 
sắp xếp bố trí các nội dung chủ đề đó sao cho 

Qua phân tích hồi quy cho kết quả R2 hiệu 
chỉnh chỉ đạt được 0,375, tức là 6 biến độc lập 
đưa vào phân tích hồi quy giải thích được 37,5% 
sự biến thiên của biến phụ thuộc, còn lại 62,5% 
là do các biến ngoài mô hình và sai số ngẫu 
nhiên. Kiểm định mô hình lý thuyết phù hợp 
với dữ liệu thực tế thu thập được. Hệ số phóng 
đại phương sai VIF rất thấp và tất cả đều bé hơn 
2 nên hiện tượng đa cộng tuyến giữa các biến 
độc lập không nghiêm trọng. Dựa vào chỉ số 
Durbin – Watson bằng 1,928 gần 2 nên không 
có hiện tượng tự tương quan chuỗi bậc nhất.
4.3. Thảo luận kết quả nghiên cứu

Dựa vào hệ số beta cho thấy, yếu tố công 
nghệ có ảnh hưởng lớn nhất đến sự hài lòng của 
sinh viên đối với phương thức học trực tuyến. 
Khi các ứng dụng trực tuyến dễ sử dụng, 
đường truyền internet ổn định và các thiết bị 
đồ họa của ứng dụng học trực tuyến đảm bảo 
chất lượng tốt thì sự thỏa mãn của sinh viên 
càng cao. Đặc biệt, trong học trực tuyến đồng 
bộ thông qua các ứng dụng hội nghị, chẳng 
hạn như cuộc họp video Zoom, Google Meet 
và Microsoft Teams thì kết nối internet phải 
nhanh chóng để cho phép học trực tuyến từ 
xa diễn ra thuận lợi (Ngo & Ngadiman, 2021). 
Vì vậy, trong yếu tố công nghệ, tốc độ đường 
truyền cũng là một trong những yếu tố quan 
trọng mang đến sự hài lòng của sinh viên. Kết 

Bảng 6. Kết quả phân tích hồi quy 

Mô hình 
Hệ số hồi quy 
chưa chuẩn hóa

Hệ số hồi quy  
chuẩn hóa

Thống 
 kê 
 t

Mức  
ý nghĩa 

Thống kê 
 đa cộng tuyến 

B Sai số Beta Chấp nhận VIF
Hằng số -0,247 0,364 -0,678 0,499
CTKH 0,236 0,097 0,187 2,444 0,015 0,582 1,718
TTN  0,147 0,055 0,170 2,665 0,008 0,834 1,198
TTG 0,006 0,095 0,005 0,060 0,953 0,580 1,725
GV 0,252 0,090 0,223 2,805 0,006 0,536 1,865
SV -0,110 0,075 -0,098 -1,460 0,146 0,755 1,324
CN 0,367 0,068 0,348 5,407 0,000 0,818 1,222
R bình phương 0,396
R bình phương hiệu chỉnh 0,375
Thống kê F (sig) 0,000
Durbin – Watson 1,928
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học, Tương tác giữa sinh viên với sinh viên. Đây 
cũng là kết quả có được từ (Baber, 2020; Cole và 
cộng sự, 2014; Eom và cộng sự, 2006; Sharma, 
2020; Eom & Ashill, 2016; Bollinger, 2004). 
5.2. Hàm ý quản trị

Thứ nhất, thiết lập cấu trúc khóa học. Mục 
tiêu khóa học phải cụ thể rõ ràng bao gồm 
những chủ đề sẽ được học trong học phần, 
khối lượng kiến thức trọng tâm mà sinh viên 
cần phải nắm khi học xong học phần đồng thời 
khối lượng kiến thức này đảm bảo đủ để phục 
vụ cho kiểm tra thi và thi kết thúc học phần của 
sinh viên. Các chủ đề trong học phần cần được 
chia nhỏ so với việc học trực tuyến, tương ứng 
với đó là các hoạt động thảo luận tương tác để 
kích thích tư duy của sinh viên và thúc đẩy quá 
trình tương tác giữa các sinh viên. Từ đó, sinh 
viên dễ dàng tiếp thu bài hơn. Điều chỉnh thiết 
kế lại tài liệu dành cho việc học trực tuyến, với 
các nội dung chính ngắn gọn sát với trọng tâm 
cần được truyền đạt của học phần. 

Thứ hai, giảng viên nên có sự chuẩn bị thật 
kỹ trước khi buổi học về phần bài học và cả nội 
dung tương tác giúp sinh viên cảm giác học trực 
tuyến vẫn thoải mái như học truyền thống. 

Thứ ba, tạo môi trường tương tác tốt cho 
sinh viên. Giảng viên nên khuyến khích sự trao 
đổi tương tác từ sinh viên bằng cách cho điểm 
sinh viên hoặc thưởng cho nhóm có câu trả lời 
xuất sắc để kích thích tinh thần ham học hỏi và 
tư duy của sinh viên. Tạo điều kiện để sinh viên 
thực hành, thảo luận nhóm, trao đổi cùng nhau 
nhiều hơn trong tiết học thay cho lý thuyết 
suông. Thay vì, giảng bài trên lớp giảng viên có 
thể giao bài tập nhóm cho sinh viên về tìm hiểu 
trước rồi phát biểu trên lớp, tạo cơ hội cho sinh 
viên giao tiếp và có cơ hội tranh luận với các 
thành viên giữa các nhóm.

Thứ tư, khắc phục tình trạng gián đoạn việc 
học do tốc độ đường truyền gây ra. Giảng viên 
thường xuyên kiểm soát tốc độ tiếp thu bài của 
sinh viên, đảm bảo thông tin giảng viên đang 
truyền đạt liên tục được truyền đến sinh viên 
bằng cách giảng viên đặt câu hỏi thăm, đồng thời 
khuyến khích sinh viên mạnh dạn trong việc nhờ 
sự hỗ trợ giúp đỡ từ giảng viên khi gặp vấn đề về 
mạng. Về ứng dụng Zoom là ứng dụng không 
yêu cầu tốc độ đường truyền cao và có nhiều tính 
năng, các lỗi về bảo mật của Zoom đã được giám 

hợp lý, dễ hiểu giúp sinh viên tiếp thu tốt kiến 
thức mà giảng viên muốn truyền đạt. Bên cạnh 
đó, mục tiêu khóa học được nêu rõ ràng, các 
thành phần chấm điểm cụ thể góp phần định 
hướng cho sinh viên tập trung vào mục tiêu cụ 
thể, kiến thức trọng tâm, từ đó kết quả đạt được 
đáp ứng mong đợi sinh viên, giúp sinh viên hài 
lòng. Kết quả nghiên cứu được ủng hộ bởi các 
tác giả (Baber, 2020; Basuony và cộng sự, 2020; 
Cole và cộng sự, 2014; Eom & Ashill, 2016; Eom 
và cộng sự, 2006; Gray & DiLoreto, 2016). 

Cuối cùng, tương tác giữa sinh viên với sinh 
viên có ảnh hưởng đến sự hài lòng của sinh viên 
đối với phương thức học trực tuyến. Tương tác 
trong học trực tuyến bị hạn chế hơn so với học 
truyền thống. Học trực tuyến làm cho sinh viên 
cảm thấy cô lập và bị động trong môi trường 
học tập. Giảng viên là người tạo điều kiện để 
các sinh viên có thể tương tác với nhau, tạo ra 
môi trường tích cực và lớp học không bị nhàm 
chán. Nghiên cứu này đã chứng minh rằng, khi 
tương tác giữa người học với người học làm 
tăng sự hài lòng của sinh viên học trực tuyến. 
Ủng hộ với phát hiện này, Racheva (2018) cho 
rằng, tương tác xã hội là một yếu tố quan trọng 
trong sự phát triển nhận thức, tạo ra một môi 
trường học tập tích cực và giúp những người 
tham gia đạt được kết quả mong đợi. Kết luận 
tương tác giữa sinh viên với sinh viên có tác 
động tích cực đến sự hài lòng của sinh viên đối 
với phương thức học trực tuyến được sự ủng hộ 
của các tác giả (Ngo & Ngadiman, 2021; Thach 
và cộng sự, 2021; Kuo và cộng sự, 2014).

5.	 Kết luận và hàm ý quản trị
5.1. Kết luận

So với lý thuyết đề ra, qua kết quả nghiên 
cứu cho thấy có một vài sự khác biệt. Các yếu tố 
tương tác giữa giảng viên với sinh viên và yếu 
tố đặc điểm sinh viên được đề xuất trước đó, 
không tác động đến sự hài lòng của sinh viên. 
Điều này đi ngược lại với kết quả nghiên cứu 
của các tác giả (Ali & Ahmad, 2021; Ashill, 2016; 
Baber, 2020; Basuony và cộng sự, 2020; Kuo và 
cộng sự, 2014; Thach và cộng sự, 2021; Sharma 
2020; Ngo & Ngadiman, 2021). Bốn yếu tố còn 
lại có tác động tích cực đến sự hài lòng của sinh 
viên khi học trực tuyến theo mức tác động giảm 
dần gồm Công nghệ, Giảng viên, Cấu trúc khóa 
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sát online bằng phương pháp chọn mẫu thuận 
tiện và phát triển mầm, tính đại diện chưa cao. 
Phạm vi khảo sát còn hẹp, chỉ nghiên cứu sinh 
viên hệ chính quy của trường Đại học Cần Thơ. 
Các bài nghiên cứu sau có thể mở rộng phạm vi 
nghiên cứu hơn để nghiên cứu mang tính tổng 
quát và khách quan hơn.

đốc hành Zoom tuyên bố khắc phục, vì vậy giảng 
viên có thể xem xét và sử dụng ứng dụng này cho 
việc giảng dạy trực tuyến.
5.3. Hạn chế của ngiên cứu 

Do hạn chế về thời gian và tình hình dịch 
bệnh diễn biến phức tạp, chỉ có thể lấy mẫu khảo 
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customers to increase smartphone brands equity through the components 
of brand equity.
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Nghiên cứu này nhằm khám phá tác động của trải nghiệm khách hàng đến 
các thành phần giá trị thương hiệu điện thoại thông minh tại thị trường 
Thành phố Hồ Chí Minh. Mẫu khảo sát là 749 người dùng điện thoại thông 
minh đang sinh sống tại Thành phố Hồ Chí Minh. Mô hình cấu trúc (PLS-
SEM) được sử dụng để kiểm định các giả thuyết nghiên cứu. Bằng phương 
pháp định tính kết hợp định lượng, kết quả nghiên cứu có những đóng 
góp về mặt học thuật quan trọng trong việc tìm ra được trải nghiệm khách 
hàng có tác động tích cực đến các thành phần của giá trị thương hiệu là 
nhận biết thương hiệu, liên tưởng thương hiệu, chất lượng cảm nhận và 
trung thành thương hiệu. Về mặt thực tiễn, doanh nghiệp nên tăng cường 
trải nghiệm tích cực cho khách hàng nhằm gia tăng giá trị thương hiệu 
điện thoại thông minh thông qua các thành phần của giá trị thương hiệu.

Ngày nhận: 
09/10/2021 
Ngày nhận lại: 
18/03/2022
Ngày đăng: 
25/06/2022

Từ khóa: 
Điện thoại thông minh; 
Giá trị thương hiệu; 
Trải nghiệm khách 
hàng.

1. Giới thiệu
Điện thoại thông minh được định nghĩa

là điện thoại di động được cung cấp một số 
chức năng giống như máy tính có thể truy cập 
internet (Kim và cộng sự, 2014). Nhờ vào sự 
đa dạng chức năng, linh hoạt của điện thoại 
thông minh đã làm tăng nhu cầu sử dụng điện 
thoại thông minh của người tiêu dùng (Park & 
Chen, 2007) và làm cho nó trở thành một phần 
không thể tách rời trong cuộc sống của người 

tiêu dùng (Shin, 2012). Thêm vào đó, hiện nay 
marketing trải nghiệm ngày càng thu hút được 
nhiều sự quan tâm của các nhà nghiên cứu và 
quản trị marketing (Nguyễn Thị Hồng Nguyệt, 
2020). Muốn hiểu được trải nghiệm của khách 
hàng đòi hỏi phải kiểm tra trải nghiệm sử 
dụng trong bối cảnh marketing trải nghiệm 
và xây dựng thương hiệu, thiết kế trải nghiệm 
sử dụng từ góc độ kinh doanh hiện đang là xu 
hướng trong ngành công nghệ thông tin và thị 
trường dịch vụ kỹ thuật số. Trải nghiệm khách 
hàng và giá trị thương hiệu là các nhân tố quan 
trọng được rất nhiều nhà nghiên cứu trong 
và ngoài nước quan tâm nghiên cứu khám 
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cứu này, nhóm tác giả sử dụng khái niệm trải 
nghiệm khách hàng của Schmitt (1999) bởi vì 
trải nghiệm khách hàng thể hiện tính tương tác 
giữa khách hàng và dịch vụ, sản phẩm cung cấp 
các giá trị giác quan, cảm nhận, trí tuệ, hành 
động và quan hệ xã hội cho khách hàng; mục 
tiêu cuối cùng của nó là xây dựng một trải 
nghiệm toàn diện. 

Theo Bleier và cộng sự (2019), trải nghiệm 
khách hàng bao gồm các trải nghiệm liên 
quan đến thông tin (informativeness), sự giải 
trí (entertainment), quan hệ xã hội (social 
presence), sự hấp dẫn giác quan (sensory 
appeal). Trong nghiên cứu này, nhóm tác giả sử 
dụng các thành phần trải nghiệm khách hàng 
theo đề xuất của Bleier và cộng sự (2019) gồm 
có (1) Trải nghiệm thông tin: là khía cạnh nhận 
thức chính của trải nghiệm khách hàng giúp 
người tiêu dùng đưa ra quyết định để mua hàng 
(Gentile và cộng sự, 2007). Tính thông tin nắm 
bắt được khía cạnh chức năng và giá trị của trải 
nghiệm đối với khách hàng (Verhoef và cộng 
sự, 2009); (2) Trải nghiệm giải trí: giải trí hay 
niềm vui do trải nghiệm mang lại là một khía 
cạnh chính của trải nghiệm khách hàng (Bleier 
và cộng sự, 2019). Giải trí phản ánh sự đánh giá 
cao đối với “cảnh tượng” được trải nghiệm, liên 
quan đến niềm vui và trò chơi khi trải nghiệm 
sử dụng hoặc mua sắm (Mathwick & Rigdon, 
2004); (3) Trải nghiệm quan hệ xã hội: là yếu 
tố quan hệ được xác định bởi một bản sắc xã 
hội của cá nhân và liên kết với một nhóm tham 
chiếu (Gentile và cộng sự, 2007). Trải nghiệm 
quan hệ xã hội có thể làm tăng niềm vui, sự kích 
thích và dòng chảy trong quá trình mua sắm 
hay sử dụng sản phẩm (Wang và cộng sự, 2007). 
(4) Trải nghiệm giác quan: bao gồm các khía 
cạnh kích thích thị giác, thính giác, khứu giác, 
vị giác và xúc giác (Gentile và cộng sự, 2007). 
Nhận thức về cái đẹp và những kích thích mang 
tính thẩm mỹ cũng là một phần của sự hấp 
dẫn các giác quan (Schmitt, 1999). Có thể kích 
thích các giác quan thông qua hình ảnh hoặc 
video (Elder và cộng sự, 2017). Như vậy, có thể 
hiểu trải nghiệm khách hàng đối với điện thoại 
thông minh là sự tương tác của khách hàng với 
sản phẩm điện thoại thông minh trong suốt quá 
trình mua dùng điện thoại thông minh, được 
thể hiện bởi sự kích thích mang tính thông tin, 
giải trí, quan hệ xã hội và hấp dẫn các giác quan.

phá và đo lường (Biedenbach & Marell, 2010; 
Bleier và cộng sự, 2019; Ding & Tseng, 2015; 
Lượng Văn Quốc & Nguyễn Thanh Long, 2022; 
Nguyễn Thị Hồng Nguyệt, 2020). Với sức ép 
cạnh tranh ngày càng cao giữa các thương hiệu, 
khách hàng ngày càng được trao quyền nhiều 
hơn và có thể tùy chọn các thương hiệu khác 
nhau (Broniarczyk & Griffin, 2014; Camacho 
và cộng sự, 2014). Khách hàng có rất nhiều 
sự lựa chọn, họ chỉ mua hàng và trung thành 
với những thương hiệu mang lại cho họ chất 
lượng trải nghiệm tốt nhất. Vấn đề đặt ra là làm 
thế nào để tăng cường được lòng trung thành 
của khách hàng với thương hiệu? Bởi vì theo 
Cobb-Walgren và cộng sự (1995), Elbeltagi và 
Agag (2016) và Rambocas và cộng sự (2018) 
khi khách hàng trung thành thì có thể họ sẽ 
mua lặp lại, giới thiệu người khác, không có ý 
định chuyển đổi nhà cung cấp khác, sẵn sàng 
trả phí cao hơn để tiếp tục sử dụng sản phẩm 
hoặc dịch vụ của thương hiệu đang dùng. Một 
trong những cách có thể tăng cường được lòng 
trung thành thương hiệu của khách hàng là tạo 
ra trải nghiệm tuyệt vời cho khách hàng. Ngoài 
ra, TPHCM là một trong những trung tâm kinh 
tế lớn nhất của cả nước, hầu hết các đơn vị kinh 
doanh các sản phẩm điện thoại thông minh đều 
có mặt tại TPHCM vì dung lượng tiêu thụ sản 
phẩm điện thoại thông minh ở thị trường này 
rất lớn. Thêm vào đó, qua tổng hợp các nghiên 
cứu trước thì có rất ít nghiên cứu đánh giá sự 
tác động của trải nghiệm khách hàng đến giá trị 
thương hiệu thông qua các thành phần của nó 
đối với thương hiệu điện thoại thông minh tại 
thị trường Việt Nam nói chung và TPHCM nói 
riêng. Do đó, cần thiết phải có thêm các công 
trình nghiên cứu sự tác động của trải nghiệm 
khách hàng đến các thành phần giá trị thương 
hiệu điện thoại thông minh tại TPHCM.

2. Cơ sở lý thuyết và giả thuyết nghiên cứu
2.1. Các khái niệm nghiên cứu
2.1.1. Trải nghiệm khách hàng (Customer 
Experience)

Theo Schmitt (1999), trải nghiệm khách 
hàng là tập hợp của liên kết các trải nghiệm 
nhằm mục đích xây dựng một trải nghiệm toàn 
diện và sự khởi đầu của trải nghiệm được coi 
là thời điểm mà các giá trị trải nghiệm khách 
hàng cung cấp được đáp ứng. Trong nghiên 
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nghiệm thương hiệu có tác động tích cực đến 
lòng trung thành đối với sản phẩm Ipod của 
Apple. Liên quan đến việc sử dụng điện thoại 
thông minh, nghiên cứu của Kim và cộng sự 
(2018), Kim và cộng sự (2016) đánh giá người 
dùng điện thoại thông minh tại Hàn Quốc cho 
thấy, có sự tác động tích cực đến lòng trung 
thành của người dùng khi trải nghiệm hài lòng 
với sản phẩm điện thoại thông minh. Tương tự, 
Leckie (2017), Yeh và cộng sự (2016), Brun và 
cộng sự (2017) cũng đã chứng minh được trung 
thành thương hiệu điện thoại thông minh của 
khách hàng bị ảnh hưởng bởi sự trải nghiệm 
của họ. Mostafa và Kasamani (2021) đã chỉ ra 
rằng trải nghiệm thương hiệu có tác động đến 
trung thành thương hiệu điện thoại thông minh 
tại Lebanon. Ramaseshan và Stein (2014) đã chỉ 
ra rằng trải nghiệm thương hiệu có tác động 
tích cực đến trung thành thương hiệu điện 
thoại thông minh tại Úc. Tại Việt Nam, Nguyễn 
Thị Hồng Nguyệt (2020) cũng cho thấy, trải 
nghiệm thương hiệu có tác động tích cực đến 
trung thành thương hiệu.

Giả thuyết H4: Trải nghiệm khách hàng có tác 
động tích cực đến trung thành thương hiệu.
2.2.2. Tác động của nhận biết thương hiệu đến 
liên tưởng thương hiệu

Nghiên cứu của Kumar và cộng sự (2013) đã 
chỉ ra rằng, nhận biết thương hiệu có tác động 
tích cực đến liên tưởng thương hiệu. Nghiên 
cứu của Buil và cộng sự (2013), Chow và cộng 
sự (2017), Romaniuk và Nenycz-thiel (2013), 
Lê Tấn Bửu và Lê Đăng Lăng (2015) cũng đã 
chỉ ra rằng, nhận biết thương hiệu có tác động 
tích cực đến liên tưởng thương hiệu.

Giả thuyết H5: Nhận biết thương hiệu có tác 
động tích cực đến liên tưởng thương hiệu.
2.2.3. Tác động của liên tưởng thương hiệu đến 
chất lượng cảm nhận

Một số nghiên cứu đã chỉ ra rằng, nhận biết 
và liên tưởng thương hiệu có tác động tích cực 
đến chất lượng cảm nhận (Kim & Hyun, 2011; 
Oliveira & Caetano, 2019; Tsordia và cộng sự, 
2018). Nghiên cứu của Kumar và cộng sự (2013) 
đã chỉ ra rằng, liên tưởng thương hiệu có tác 
động tích cực đến chất lượng cảm nhận. Nghiên 
cứu của Lê Tấn Bửu và Lê Đăng Lăng (2014) đã 
cho thấy, nhận biết và liên tưởng thương hiệu 

2.1.2. Giá trị thương hiệu (Brand Equity)
Aaker (1991) định nghĩa giá trị thương hiệu 

là tập hợp các tài sản và nợ phải trả liên quan 
đến tên thương hiệu và biểu tượng cho phép 
giá trị được tăng thêm hoặc giảm đi giá trị sản 
phẩm, dịch vụ của một thương hiệu, thông qua 
tên và biểu tượng của thương hiệu đó, đối với 
một công ty hay các khách hàng của công ty. 
Yoo và Donthu (2001) cho rằng, giá trị thương 
hiệu như một sự khác biệt trong việc lựa chọn 
của người tiêu dùng giữa sản phẩm có thương 
hiệu nổi tiếng và sản phẩm không có thương 
hiệu ở cùng một cấp độ về các đặc tính sản 
phẩm. Như vậy, có thể hiểu giá trị thương hiệu 
điện thoại thông minh là sự khác biệt trong việc 
lựa chọn của người tiêu dùng giữa sản phẩm 
điện thoại thông minh có thương hiệu nổi tiếng 
và sản phẩm điện thoại thông minh không có 
thương hiệu nổi tiếng ở cùng cấp độ về các đặc 
tính sản phẩm.
2.2. Giả thuyết nghiên cứu
2.2.1. Tác động của trải nghiệm khách hàng đến 
các thành phần giá trị thương hiệu

Một số nghiên cứu đã chỉ ra rằng, trải 
nghiệm khách hàng có tác động tích cực đến 
nhận biết thương hiệu (Altaf và cộng sự, 2017; 
Berry, 2000; Sarker và cộng sự, 2021). Nghiên 
cứu của Biedenbach và Marell (2010) đã chứng 
minh rằng, trải nghiệm khách hàng có tác động 
đáng kể và tích cực đến nhận biết thương hiệu, 
liên tưởng thương hiệu, chất lượng cảm nhận và 
trung thành thương hiệu. Ding và Tseng (2015) 
cũng chỉ ra rằng, trải nghiệm thương hiệu có tác 
động tích cực đến nhận biết, liên tưởng thương 
hiệu và chất lượng cảm nhận. Nghiên cứu của 
Soler và Gémar (2016) đã cho thấy, trải nghiệm 
thương hiệu có tác động tích cực đến nhận biết 
thương hiệu và chất lượng cảm nhận. 

Giả thuyết H1: Trải nghiệm khách hàng có 
tác động tích cực đến nhận biết thương hiệu.

Giả thuyết H2: Trải nghiệm khách hàng có 
tác động tích cực đến liên tưởng thương hiệu.

Giả thuyết H3: Trải nghiệm khách hàng có 
tác động tích cực đến chất lượng cảm nhận.

Trải nghiệm khách hàng có tác động tích cực 
đến trung thành thương hiệu (Bennett và cộng 
sự, 2005). Theo Brakus và cộng sự (2009), trải 
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nhóm tác giả. Nghiên cứu định tính được thực 
hiện bằng kỹ thuật phỏng vấn sâu với 3 chuyên 
gia và thảo luận nhóm với 6 khách hàng đang 
sử dụng điện thoại thông minh.

 Nghiên cứu định lượng sử dụng phương 
pháp lấy mẫu thuận tiện, phi xác suất được thực 
hiện bằng cách khảo sát online thông qua việc 
gởi bảng câu hỏi đến những người dùng điện 
thoại thông minh đang sinh sống tại TPHCM. 
Theo Hair và cộng sự (2019), số mẫu tối thiểu 
phải gấp 5 lần số lượng biến quan sát thì kết quả 
mới đảm bảo tính chính xác. Với số biến quan 
sát của nghiên cứu này là 34 thì mẫu tối thiểu là 
170, như vậy với mẫu 749 quan sát trong nghiên 
cứu này thì đảm bảo theo tiêu chuẩn của Hair 
và cộng sự (2019). Mẫu khảo sát trong nghiên 
cứu này chủ yếu tập trung vào giới trẻ đang sinh 
sống, làm việc và học tập tại TPHCM. Nghiên 
cứu này tập trung vào hai thương hiệu chính là 
Iphone và Samsung, vì thị phần của hai thương 
hiệu điện thoại này dẫn đầu thị trường Việt 
Nam nói chung và TPHCM. Bảng câu hỏi được 
thiết kế theo thang đo Likert 5 điểm (Với 1: 
Hoàn toàn không đồng ý và 5: Hoàn toàn đồng 
ý). Dữ liệu được thu thập trong 01 tháng (tháng 
5/2021) tại TPHCM. Phần mềm Smart PLS 
3.3.3 được sử dụng để phân tích dữ liệu thông 
qua việc kiểm định mô hình đo lường và mô 
hình cấu trúc. 

4.	 Phân tích kết quả nghiên cứu
4.1. Thông tin mẫu khảo sát

Mẫu khảo sát chủ yếu là nữ giới với 590 quan 
sát chiếm 78,8%, độ tuổi chủ yếu từ 18 đến 24 
tuổi (670 quan sát, chiếm 89,4%), trình độ đại 
học là chủ yếu (726 quan sát, chiếm 96,9%), 
với thu nhập chủ yếu dưới 10 triệu/ tháng (673 
quan sát, chiếm 89,4%). Các thương hiệu điện 
thoại thông minh được chọn khảo sát gồm 14 
thương hiệu như sau: Iphone (41,7%), Samsung 
(29,3%), Oppo (9,7%), Huawei (3,3%), Xiaomi 
(5%), Nokia (2,7%), Asus (1,7%), Sony (3,3%), 
Vivo (1,3%), HTC (0,7%), LG (0,3%), Microsoft 
(0,3%), Vega (0,3%), Honor (0,3%).
4.2. Kết quả 
4.2.1. Kiểm định mô hình đo lường

Độ tin cậy của thang đo là tiêu chí đầu tiên 
được sử dụng để xem xét mức độ phù hợp của 
thang đo để phản ánh một nhân tố cần nghiên 

có tác động tích cực đến chất lượng cảm nhận 
và trung thành thương hiệu. 

Giả thuyết H6: Liên tưởng thương hiệu có tác 
động tích cực đến chất lượng cảm nhận.
2.2.4. Tác động của chất lượng cảm nhận đến 
trung thành thương hiệu

Các nghiên cứu trước chỉ ra chất lượng cảm 
nhận có tác động tích cực đến trung thành 
thương hiệu như nghiên cứu của Ahn và Park 
(2018), Altaf và cộng sự (2017), Buil và cộng 
sự (2013), Callarisa và cộng sự (2012), Chow 
và cộng sự (2017), Das (2014), Kim và Hyun 
(2011), Kim và cộng sự (2018), Kumar và cộng 
sự (2013), Oliveira và Caetano (2019), Pappu 
và Quester (2016), Tsordia và cộng sự (2018). 
Nghiên cứu của Soedarto và cộng sự (2019) cho 
thấy, chất lượng cảm nhận có tác động tích cực 
đến trung thành về thái độ và trung thành về 
hành vi đối với thương hiệu của khách hàng 
khi sử dụng điện thoại thông minh. Nghiên cứu 
của Nguyễn Văn Hiến và Nguyễn Thị Hồng 
Nguyệt (2021) và nghiên cứu của Lê Tấn Bửu 
và Lê Đăng Lăng (2015) cũng đã chỉ ra rằng, 
chất lượng cảm nhận có tác động tích cực đến 
trung thành thương hiệu.

Giả thuyết H7: Chất lượng cảm nhận có tác 
động tích cực đến trung thành thương hiệu.

3.	 Phương pháp nghiên cứu
Thang đo lường các cấu trúc khái niệm trong 

nghiên cứu được kế thừa từ các nghiên cứu 
trước đây. Cụ thể, khái niệm trải nghiệm khách 
hàng là cấu trúc bậc hai có thang đo được kế 
thừa và điều chỉnh thang đo từ thang đo gốc của 
Bleier và cộng sự (2019) gồm bốn thành phần là 
trải nghiệm thông tin, trải nghiệm giải trí, trải 
nghiệm quan hệ xã hội, trải nghiệm giác quan. 
Nhận biết thương hiệu, liên tưởng thương hiệu, 
chất lượng cảm nhận và trung thành thương 
hiệu là bốn thành phần của giá trị thương hiệu 
được nhóm tác giả kế thừa từ khái niệm của 
Aaker (1991) và điều chỉnh thang đo từ thang 
đo gốc của Yoo và cộng sự (2000). (Phục lục)

Nghiên cứu định tính được thực hiện để điều 
chỉnh thang đo dựa trên một khung phỏng vấn 
bán cấu trúc, được thiết kế căn cứ vào mô hình 
nghiên cứu và các thang đo tham khảo để phục 
vụ cho phỏng vấn trực tiếp. Các đối tượng được 
phỏng vấn dựa vào mối quan hệ cá nhân của 
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nhân tố của các biến quan sát đều lớn hơn 0,7, 
ngoại trừ thành phần trải nghiệm quan hệ xã 
hội có hệ số tải 0,698 (xấp xỉ 0,7) nên cũng được 
xem xét giữ lại vì xét trên giá trị nội dung – Trải 
nghiệm quan hệ xã hội là thành phần chính của 
trải nghiệm khách hàng.

Với các giá trị CR và Cronbach’s alpha của 
các nhân tố đều cao hơn 0,7 nên có thể kết luận 
các nhân tố trong mô hình đạt được độ tin cậy 
nhất quán nội bộ (Hair và cộng sự, 2017). Có 
thể kết luận rằng, tất cả các biến quan sát đều có 
giá trị hội tụ khi giá trị AVE cao hơn 0,5 (Hair 
và cộng sự, 2017). Tỷ lệ HTMT là một trong 
bốn tiêu chí được sử dụng để đánh giá giá trị 
phân biệt. Các giá trị tỷ lệ HTMT đều nhỏ hơn 
0,9, chứng tỏ các biến quan sát có giá trị phân 
biệt (Henseler và cộng sự, 2015).

cứu. Hai giá trị Cronbach’s Alpha hoặc giá trị 
hệ số tải nhân tố (Outer loadings) được sử dụng 
để đánh giá mức độ phù hợp của thang đo. Tuy 
nhiên, giá trị hệ số tải nhân tố thường được 
sử dụng để đánh giá độ tin cậy hơn là giá trị 
Cronbach’s alpha do những hạn chế nhất định 
của chỉ số Cronbach’s alpha (Hair và cộng sự, 
2017). Những thang đo có giá trị hệ số tải nhân 
tố nhỏ hơn 0,4 thì cần loại bỏ ra khỏi mô hình 
nghiên cứu. Những thang đo có giá trị hệ số tải 
nhân tố lớn hơn 0,7 thì cần được giữ lại trong 
mô hình nghiên cứu. Với những thang đo có 
giá trị hệ số tải nhân tố từ 0,4 đến 0,7. Việc loại 
bỏ các thang đo chỉ được thực hiện nếu việc 
loại bỏ này làm tăng giá trị của hệ số tin cậy 
tổng hợp hay giá trị phương sai trích trung bình 
Bagozzi và cộng sự (1991). Kết quả các hệ số tải 

Bảng 1. Thông tin tỷ lệ HTMT

  1. 2. 3. 4. 
1. Trải nghiệm khách hàng        
2. Nhận biết thương hiệu 0,486      
3. Liên tưởng thương hiệu 0,534 0,892    
4. Chất lượng cảm nhận 0,592 0,614 0,642  
5. Trung thành thương hiệu 0,503 0,669 0,716 0,662

4.2.2. Kiểm định mô hình cấu trúc
Bốn vấn đề cần được đánh giá: Hiện tượng 

đa cộng tuyến, hệ số tác động, hệ số xác định 

R2, hệ số tác động f2 trong việc kiểm định mô 
hình cấu trúc.

Bảng 2. Thông tin hệ số tác động, giá trị p, giá trị f2 và VIF

Giả thuyết
Hệ số 
tác động

Giá trị p Kết luận f2 Mức độ 
tác động

VIF Đa cộng tuyến

H1 0,411 0,0% Chấp nhận 0,203 Trung bình 1,000 Không
H2 0,167 0,0% Chấp nhận 0,058  Nhỏ 1,203 Không
H3 0,299 0,0% Chấp nhận 0,115 Trung bình 1,254 Không
H4 0,200 0,0% Chấp nhận 0,049 Nhỏ 1,313 Không
H5 0,687 0,0% Chấp nhận 0,971 Lớn 1,203 Không
H6 0,421 0,0% Chấp nhận 0,228 Trung bình 1,254 Không
H7 0,489 0,0% Chấp nhận 0,291 Trung bình 1,313 Không

Để đánh giá vấn đề đa cộng tuyến giữa biến 
độc lập và biến phụ thuộc, nhóm tác giả sử 
dụng giá trị VIF. Các giá trị VIF giữa biến độc 

lập và biến phụ thuộc trong mô hình biến động 
từ 1 đến 1,313, đều nhỏ hơn 5 nghĩa là mô hình 
không có hiện tượng đa cộng tuyến (Hair và 
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cảm nhận” giải thích được 37,4% biến phụ 
thuộc “trung thành thương hiệu”. Điều này 
cho thấy mức độ phù hợp tương đối chấp nhận 
được của mô hình nghiên cứu.

Bên cạnh việc đánh giá giá trị R2 của các biến 
phụ thuộc, sự thay đổi của giá trị R2 khi một biến 
độc lập được loại bỏ ra khỏi mô hình nghiên 
cứu cũng được sử dụng để đánh giá ảnh hưởng 
của một biến độc lập đến biến phụ thuộc. Theo 
Cohen (1988), các giá trị f2 lần lượt là 0,02; 0,15 
và 0,35 được xem là nhỏ, trung bình và đáng kể. 
Có thể thấy nhận biết thương hiệu là một nhân 
tố quan trọng có tác động lớn đến liên tưởng 
thương hiệu. Trải nghiệm khách hàng có ảnh 
hưởng trung bình đến nhận biết thương hiệu 
và chất lượng cảm nhận. Trong khi trải nghiệm 
khách hàng lại tác động nhỏ đến liên tưởng 
thương hiệu và trung thành thương hiệu.
4.3. Thảo luận kết quả 

cộng sự, 2017). Các giả thuyết từ H1 đến H7 đều 
được chấp nhận vì tất cả các giá trị p đều nhỏ 
hơn 5%.

Giá trị R2 nằm trong khoảng từ 0 đến 1, trị 
số càng cao sẽ cho thấy mức độ dự đoán chính 
xác trong mô hình càng cao. Trong mô hình 
nghiên cứu có bốn biến phụ thuộc: (1) Nhận 
biết thương hiệu; (2) Liên tưởng thương hiệu; 
(3) Chất lượng cảm nhận; (4) Trung thành 
thương hiệu. Bốn giá trị R2 lần lượt là 16,9%; 
59,5%; 38%; 37,4%. Có thể thấy biến độc lập 
“trải nghiệm khách hàng” giải thích được 
16,9% biến phụ thuộc “nhận biết thương hiệu”; 
các biến độc lập “trải nghiệm khách hàng” và 
“nhận biết thương hiệu” giải thích được 59,5% 
biến phụ thuộc “liên tưởng thương hiệu”; các 
biến độc lập “trải nghiệm khách hàng” và “liên 
tưởng thương hiệu” giải thích được 38% biến 
phụ thuộc “chất lượng cảm nhận”; các biến độc 
lập “trải nghiệm khách hàng” và “chất lượng 

Hình 1. Kết quả mô hình nghiên cứu 
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thương hiệu điện thoại thông minh, dựa vào hệ 
số tác động và trọng số tải nhân tố của các biến 
quan sát của các nhân tố trải nghiệm khách hàng 
và thành phần giá trị thương hiệu, một số hàm 
ý quản trị sau được đề xuất cho các đơn vị sản 
xuất kinh doanh đối với các thương hiệu điện 
thoại thông minh như là Iphone, Samsung... tại 
thị trường TPHCM:

Thứ nhất, kết quả nghiên cứu cho thấy, trải 
nghiệm khách hàng có tác động tích cực đến 
nhận biết thương hiệu, liên tưởng thương hiệu, 
chất lượng cảm nhận và trung thành thương 
hiệu. Do đó, các đơn vị sản xuất, kinh doanh 
điện thoại thông minh cần cải thiện các hoạt 
động trải nghiệm khách hàng để có thể làm 
cho khách hàng cảm nhận được sản phẩm có 
chất lượng tốt, dễ dàng nhận biết và liên tưởng 
được thương hiệu và dẫn đến khách hàng sẽ 
trung thành với thương hiệu điện thoại. Cụ 
thể, các công ty cần nâng cao trải nghiệm tích 
cực cho khách hàng bằng cách tăng cường các 
yếu tố trải nghiệm liên quan đến thông tin, trải 
nghiệm mang tính giải trí, trải nghiệm quan hệ 
xã hội và trải nghiệm các giác quan bằng cách 
chứng minh cho khách hàng thấy việc dùng 
điện thoại thông minh thì có thể có được nhiều 
thông tin hữu ích và cần thiết; được giải trí thỏa 
thích, cảm thấy vui vẻ, thú vị khi dùng điện 
thoại thông minh, điện thoại thông minh thì 
dễ sử dụng và thuận tiện cho việc giải trí; cho 
khách hàng biết được sử dụng điện thoại thông 
minh thì dễ dàng liên lạc, kết nối, tương tác với 
mọi người, được thừa nhận là thành viên của 
cộng đồng người dùng điện thoại thông minh 
của thương hiệu này; hấp dẫn các giác quan của 
khách hàng bởi hình ảnh trực quan và đa dạng 
các sản phẩm điện thoại thông minh.

Thứ hai, các đơn vị sản xuất, kinh doanh 
điện thoại thông minh có thể xây dựng giá trị 
thương hiệu bằng cách làm tăng các thành phần 
của nó là nhận biết thương hiệu, liên tưởng 
thương hiệu, chất lượng cảm nhận và trung 
thành thương hiệu. Bởi vì kết quả nghiên cứu 
đã chỉ ra rằng, khi tăng cường nhận biết thương 
hiệu thì có thể làm tăng liên tưởng thương hiệu. 
Liên tưởng thương hiệu tăng lên thì có thể làm 
tăng cảm nhận được chất lượng của sản phẩm 
điện thoại, từ đó dẫn đến khách hàng sẽ trung 
thành với thương hiệu. Cụ thể, tăng cường sự 

Kết quả nghiên cứu cho thấy, các thành 
phần giá trị thương hiệu theo đề xuất của Aaker 
(1991) là nhận biết thương hiệu, liên tương 
thương hiệu, chất lượng cảm nhận và trung 
thành thương hiệu bị tác động bởi trải nghiệm 
khách hàng. Kết quả nghiên cứu này có sự tương 
đồng về mô hình nghiên cứu được kiểm định 
bởi Biedenbach và Marell (2010). Tuy nhiên, 
khác với Biedenbach và Marell (2010), nghiên 
cứu này đã đo lường khái niệm trải nghiệm 
khách hàng đối với sản phẩm điện thoại thông 
minh là yếu tố bậc hai dựa trên thang đo gốc 
của Bleier và cộng sự (2019) gồm bốn thành 
phần là trải nghiệm thông tin, trải nghiệm giải 
trí, trải nghiệm quan hệ xã hội, trải nghiệm giác 
quan. Như vậy, kết quả này đã củng cố kết quả 
của các nghiên cứu trước như là nghiên cứu của 
Biedenbach và Marell (2010), Ding và Tseng 
(2015) và đóng góp thêm nghiên cứu trong việc 
đo lường tác động của trải nghiệm khách hàng 
đến các thành phần giá trị thương hiệu.

5.	 Kết luận và hàm ý quản trị
5.1. Kết luận và hàm ý lý thuyết

Nghiên cứu này phát hiện ra trải nghiệm 
khách hàng có tác động đến các thành phần 
giá trị thương hiệu điện thoại thông minh của 
khách hàng ở TPHCM và đưa ra một số hàm ý 
quản trị từ kết quả phân tích dữ liệu. Nghiên 
cứu này đưa ra một vài đóng góp về mặt học 
thuật quan trọng cho các học giả nghiên cứu 
về mối quan hệ giữa trải nghiệm khách hàng 
và giá trị thương hiệu tại thị trường Việt Nam 
nói chung và TPHCM nói riêng. Kết quả kiểm 
định đã cho thấy, tất cả các giả thuyết mà nhóm 
tác giả đưa ra đều được ủng hộ bởi dữ liệu phân 
tích. Cụ thể, nghiên cứu này đã tìm ra được trải 
nghiêm khách hàng có tác động tích cực đến 
nhận biết thương hiệu, liên tưởng thương hiệu, 
chất lượng cảm nhận và trung thành thương 
hiệu. Ngoài ra, nhận biết thương hiệu có tác 
động tích cực đến liên tưởng thương hiệu; liên 
tưởng thương hiệu có tác động tích cực đến 
chất lượng cảm nhận; chất lượng cảm nhận có 
tác động tích cực đến trung thành thương hiệu.
5.2. Hàm ý quản trị 

Từ kết quả nghiên cứu tác động của trải 
nghiệm khách hàng đến các thành phần giá trị 
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5.3. Hạn chế của nghiên cứu
Nghiên cứu này cũng có một số hạn chế nhất 

định: Thứ nhất, nghiên cứu này chưa kiểm định 
sự khác biệt giữa các thương hiệu sản phẩm 
điện thoại thông minh, vì vậy nghiên cứu tiếp 
theo có thể kiểm định sự khác biệt này hoặc 
nghiên cứu riêng đối với một thương hiệu điện 
thoại thông minh cụ thể. Thứ hai, nghiên cứu 
chỉ khảo sát đối với những người dùng điện 
thoại thông minh đang sinh sống tại TPHCM, 
các nghiên cứu tiếp theo có thể thực hiện khảo 
sát đối với người dùng điện thoại thông minh ở 
các vùng miền khác.

nhận biết và liên tưởng thương hiệu bằng cách 
giúp cho khách hàng nhận ra, phân biệt được 
sự khác biệt của điện thoại thông minh này so 
với sản phẩm điện thoại thông minh có thương 
hiệu khác, giúp khách hàng dễ dàng nhớ “logo” 
hay biểu tượng của thương hiệu điện thoại. Để 
tăng cường được chất lượng cảm nhận thì phải 
chứng minh cho khách hàng thấy được rằng, 
chất lượng của sản phẩm điện thoại mình bán 
là cao và có nhiều tính năng hữu ích. Khi khách 
hàng trung thành thì khách hàng sẽ không mua 
điện thoại của các thương hiệu khác, khách 
hàng sẽ giới thiệu cho người khác.
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Phụ lục. Thông tin thang đo trải nghiệm khách hàng và các thành phần giá trị thương hiệu

Nhân tố và thang đo CR Cronbach’s 
alpha AVE

1. Trải nghiệm khách hàng 0,858 0,781 0,603
Trải nghiệm thông tin; Trải nghiệm giải trí; Trải nghiệm quan hệ xã hội; 
Trải nghiệm giác quan

Giá trị hệ số tải nhân tố  
(outer loadings) lần lượt là: 
 0,750; 0,882; 0,698; 0,765

2. Nhận biết thương hiệu 0,889 0,833 0,667
BAW1: Tôi biết thương hiệu smartphone này trông thế nào.

BAW2: Tôi có thể nhận ra smartphone này trong số các thương hiệu 
smartphone khác.

BAW3: Tôi có hiểu biết về thương hiệu smartphone này.

BAW4: Tôi dễ dàng nhận ra ngay thương hiệu smartphone này.

Giá trị hệ số tải 
nhân tố lần lượt là:  
0,788; 0,874; 0,817; 0,784
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Nhân tố và thang đo CR Cronbach’s 
alpha AVE

3. Liên tưởng thương hiệu 0,903 0,857 0,700
BAS1: Một số đặc điểm của smartphone này xuất hiện trong đầu tôi 
nhanh chóng.

BAS2: Tôi có thể nhanh chóng nhớ “logo” hay biểu tượng, ký hiệu của 
thương hiệu smartphone này.

BAS3: Tôi không khó để hình dung smartphone này như thế nào trong 
đầu tôi.

BAS4: Khi nói về smartphone, tôi nhớ ngay đến thương hiệu smartphone 
này.

Giá trị hệ số tải 
nhân tố lần lượt là:  
0,851; 0,862; 0,784; 0,846

4. Chất lượng cảm nhận 0,911 0,870 0,719
PEQ1: Smartphone này có chất lượng tốt.

PEQ2: Smartphone ngày càng có nhiều tính năng hữu ích. 

PEQ3: Chất lượng smartphone này thì rất đáng tin cậy.

PEQ4: Smartphone có thể thay cho cả máy ảnh, máy tính (calculator), 
máy nghe nhạc, tra cứu và lưu giữ thư,…. 

Giá trị hệ số tải 
nhân tố lần lượt là:  
0,836; 0,849; 0,852; 0,856

5. Trung thành thương hiệu 0,916 0,885 0,686
LOY1: Tôi nghĩ tôi trung thành với thương hiệu smartphone này.

LOY2: Thương hiệu smartphone này là sự lựa chọn đầu tiên của tôi.

LOY3: Tôi sẽ không sử dụng smartphone nào khác nếu có sẵn thương 
hiệu smartphone này.

LOY4: Tôi luôn ưu tiên sử dụng thương hiệu smartphone này.

LOY5: Tôi luôn đề cập đến thương hiệu smartphone này khi bạn bè, 
người thân cần tư vấn về việc cần mua smartphone.

Giá trị hệ số tải 
nhân tố lần lượt là:  
0,847; 0,837; 0,762; 0,859; 
0,832
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Bodybuilding is a sport more and more popular. Bodybuilding behavior is 
influenced by many factors as internal and external factors. The primary 
data was collected by directly interviewing 220 people living in Can Tho 
city. The study applied Cronbach’s Alpha and exploratory factor analysis 
(EFA) to test scale reliability and suitability, Robust regression was used to 
identify factors affecting people’s fitness participation in the study site. The 
results show that there are three factors affecting people’s participation in 
bodybuilding in Can Tho city, including: (1) Service quality; (2) Feeling 
the positivity when exercising; (3) Perception of ease of use. Based on the 
results, some proposed implications to satisfy customers’ fitness needs and 
solve some problems in the gym business of investors before the Covid-19 
pandemic.
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Tập thể hình là một môn thể dục thể thao ngày càng trở nên phổ biến. 
Hành vi tập thể hình chịu sự chi phối bởi nhiều yếu tố từ phía người tập 
cũng như từ các yếu tố bên ngoài. Nghiên cứu tiến hành khảo sát 220 người 
đang sử dụng dịch vụ này tại thành phố Cần Thơ. Với phương pháp kiểm 
định độ tin cậy thang đo (Cronbach’s Alpha), phân tích nhân tố khám phá 
(EFA) và phương pháp hồi quy Robust nghiên cứu đã xác định các yếu tố 
tác động đến hành vi tập thể hình của người dân tại thành phố Cần Thơ. 
Kết quả cho thấy có 3 yếu tố tác động cùng chiều ảnh hưởng đến hành vi 
tập thể hình đó là: (1) Chất lượng dịch vụ của phòng tập, (2) Cảm nhận 
về sự tích cực khi tập thể hình, (3) Nhận thức về tính dễ sử dụng. Từ cơ sở 
này nghiên cứu đã đề xuất một số khuyến nghị như tăng cường hoạt động 
marketing, cải thiện chất lượng dịch vụ, đa dạng hóa mô hình kinh doanh 
để thích nghi với bối cảnh đại dịch Covid-19.
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1. Giới thiệu
Ngày nay, sự bùng nổ của khoa học công

nghệ đã mở ra một thời kỳ phát triển mới của 
loài người gắn liền với trí tuệ nhân tạo. Cùng 
với sự phát triển không ngừng của nền kinh tế, 
mức sống của người dân ngày càng được cải 
thiện và nâng cao, con người bắt đầu có những 
thay đổi trong quan niệm sống, ngoài tập trung 

cho công việc và gia đình thì họ còn có những 
nhu cầu cá nhân như: du lịch, vui chơi giải trí 
và làm đẹp. Đặc biệt thể dục thể hình được xem 
như một hình thức giải trí và chăm sóc sức 
khỏe được nhiều người lựa chọn. Thị trường 
của ngành thể dục thể hình đang ngày càng trở 
nên phổ biến và sôi động hơn bao giờ hết, bởi 
vì đây là bộ môn dành cho tất cả mọi người, 
không phân biệt giới tính, độ tuổi. Hoạt động 
này mang lại cho người tập nhiều lợi ích như 
giúp họ sở hữu thân hình săn chắc, vóc dáng 
thon gọn, rèn luyện sức khỏe, phòng ngừa bệnh 
béo phì và các bệnh liên quan đến tim mạch.
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dụng một sản phẩm hay dịch vụ sẽ làm giúp 
cải thiện chất lượng cuộc sống. Theo Kotler 
(2002) nghiên cứu trong lĩnh vực Marketing 
cho thấy, các yếu tố kích thích của Marketing 
và những tác nhân kích thích khác xâm nhập 
vào ý thức của người tiêu dùng và gây ra những 
phản ứng đáp lại nhất định. Những yếu tố 
này bao gồm: Hàng hóa, giá cả, phương pháp 
phân phối và khuyến mãi. Ý thức của người 
tiêu dùng bao gồm hai phần, phần thứ nhất 
là những đặc tính của người tiêu dùng có ảnh 
hưởng đến việc con người tiếp nhận các tác 
nhân kích thích và phản ứng lại với nó như thế 
nào, phần thứ hai là quá trình thông qua quyết 
định của người tiêu dùng và kết quả sẽ phụ 
thuộc vào quyết định đó. Những phản ứng đáp 
lại của người tiêu dùng gồm: lựa chọn hàng 
hóa, lựa chọn nhãn hiệu, lựa chọn nhà cung 
cấp, lựa chọn khối lượng mua.
2.2. Giả thuyết nghiên cứu

Cảm nhận sự tích cực khi tập thể hình: Cảm 
nhận sự tích cực thể hiện thái độ của người tiêu 
dùng đối với một hành động hoặc một hành 
vi, nhận thức tích cực của cá nhân sẽ thôi thúc 
họ thực hiện hành vi (Leeman & S. Ong, 2008), 
cũng như nếu cảm nhận việc thực hiện hành 
vi mang lại lợi ích cho người dùng thì họ sẽ có 
ý định tham gia vào quá trình thực hiện hành 
vi (Fishbein & Ajzen, 1975). Trong bài nghiên 
cứu này, cảm nhận sự tích cực khi tập thể hình 
thể hiện niềm tin của con người khi tham gia 
vào hoạt động tập thể hình sẽ mang đến cho 
họ những lợi ích, những hiệu quả tích cực như 
giúp giảm cân, cải thiện sức khỏe, cơ thể cân 
đối, thân hình săn chắc, giải tỏa căng thẳng. Vì 
vậy, cảm nhận sự tích cực khi tập thể hình là 
yếu tố tác động dẫn đến hành vi tập thể hình. 

Giả thuyết H1: Cảm nhận sự tích cực khi tập 
thể hình có tác động cùng chiều đến hành vi tập 
thể hình của người dân tại thành phố Cần Thơ.

Cảm nhận sự tiêu cực khi tập thể hình: Cảm 
nhận sự tiêu cực thể hiện thái độ không mong 
muốn của người tiêu dùng đối với một hành 
động hoặc một hành vi. Với cảm nhận này con 
người có xu hướng không muốn, trì hoãn hoặc 
không sử dụng sản phẩm dịch vụ (Leeman & S. 

Thể hình là bộ môn nổi tiếng ở nước ngoài 
nhưng ở Việt Nam loại hình này còn khá mới 
mẻ và chưa được khai thác đúng mức. Chính vì 
thế, thể hình đã trở thành lĩnh vực kinh doanh 
béo bở, tạo ra nhiều cơ hội cho các các nhà đầu 
tư trong hiện tại và tương lai. Tại thành phố Cần 
Thơ đã có nhiều trung tâm thể hình chất lượng 
và uy tín được thành lập như Galaxy Gym Club, 
California Fitness và Yoga, Bodylab Fitness và 
Yoga, Gym Vũ Lâm, Gym Anh Thông,…Từ 
những lợi ích mà luyện tập thể hình mang lại, 
cùng với nhu cầu và tiềm năng phát triển của 
lĩnh vực này thì việc xác định và đánh giá các 
yếu tố ảnh hưởng đến hành vi tập thể hình của 
người dân là cần thiết, trên cơ sở của nghiên 
cứu sẽ giúp tìm ra hướng đi phù hợp cho ngành 
thể dục thể hình, góp phần tăng cường sức khỏe 
cho người tham gia luyện tập trong bộ môn này.

2.	 Cơ sở lý thuyết và mô hình nghiên cứu
2.1. Cơ sở lý thuyết

Ajzen và Fishbein (1975) đã xây dựng thuyết 
hành động hợp lý (TRA), đây được xem là học 
thuyết tiên phong trong lĩnh vực nghiên cứu 
tâm lý xã hội. Mô hình TRA cho thấy hành vi 
được quyết định bởi ý định thực hiện hành vi 
đó. Mối quan hệ giữa ý định và hành vi được 
đưa ra và kiểm chứng thực nghiệm trong rất 
nhiều nghiên cứu ở các lĩnh vực, hai yếu tố 
chính ảnh hưởng đến ý định đó là thái độ cá 
nhân và chuẩn chủ quan. Ajzen (1991) đã phát 
triển lý thuyết hành động hợp lý thành lý thuyết 
hành vi dự định (TPB). Mô hình TPB cho rằng 
nhận thức kiểm soát hành vi sẽ ảnh hưởng đến 
ý định hành vi của con người. Nhận thức kiểm 
soát hành vi phản ánh việc dễ dàng hay khó 
khăn khi thực hiện hành vi. Đồng thời, phản 
ánh mức độ thực hiện hành vi đó có bị kiểm 
soát hay hạn chế.

Davis (1989) và Bagozzi (1992) đã xây dựng 
mô hình chấp nhận công nghệ (TAM), bổ 
sung hai nhân tố có tác động trực tiếp đến thái 
độ người tiêu dùng là “Cảm nhận về lợi ích 
đạt được ” và “Cảm nhận về tính dễ sử dụng”. 
Trong đó, cảm nhận về lợi ích đạt được đo 
lường mức độ mà một người tin rằng khi sử 
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hiểu và thực hiện hoạt động, phù hợp với năng 
lực và khá đơn giản với họ (Venkatesh và cộng 
sự 2003). Trong bài nghiên cứu này, nhận thức 
về tính dễ sử dụng là mức độ mà người tiêu 
dùng tin rằng họ dễ dàng tìm được một nơi tập 
luyện thể hình (Kim và cộng sự, 2016). Đồng 
thời, họ có khả năng sử dụng các máy móc, 
thiết bị chuyên dùng và có thể chủ động lựa 
chọn hình thức và mức độ tập luyện phù hợp 
(S.Murat, 2011). Như vậy, với cảm nhận về việc 
tập thể hình không hề khó và có thể đạt được 
nhiều lợi ích trên cả sự mong đợi sẽ quyết định 
đến hành vi tham gia tập luyện của con người.

Giả thuyết H4: Nhận thức về tính dễ sử dụng 
có tác động cùng chiều đến hành vi tập thể hình 
của người dân tại thành phố Cần Thơ.

Chất lượng dịch vụ: Theo Parasuraman và 
cộng sự (1985), chất lượng dịch vụ là khoảng 
cách giữa nhận thức của con người khi đã sử 
dụng dịch vụ so với sự kỳ vọng ban đầu của họ. 
Chất lượng dịch vụ là một hình thức của thái 
độ, là kết quả từ sự so sánh giữa dịch vụ thực tế 
mà khách hàng nhận được khi tiêu dùng dịch 
vụ với sự mong đợi của họ. Chất lượng dịch vụ 
theo Parasuraman và cộng sự (1985) chịu sự 
chi phối bởi mức độ tin cậy, khả năng đáp ứng, 
năng lực phục vụ, sự đồng cảm, phương tiện 
được cung cấp. Kế thừa và phát triển mô hình 
của  Parasuraman và cộng sự (1985), Cronin 
và Taylor (1992) cho rằng, chất lượng dịch vụ 
không phải sự chênh lêch giữa mức độ cảm nhận 
và giá trị kỳ vọng mà chính là mức độ cảm nhận 
của khách hàng khi sử dụng dịch một dịch vụ. 
Đối với nghiên cứu này, chất lượng dịch vụ là 
sự cảm nhận của khách hàng đối với các dịch vụ 
của trung tâm thể hình. Đối với một trung tâm 
thể hình có cơ sở vật chất tốt, máy móc thiết bị 
hiện đại, khang trang thì sẽ thu hút được nhiều 
hội viên đến tập luyện hơn. Đây cũng là một 
trong những yếu tố quan trọng tác động đến ý 
thức của người tiêu dùng. Ngoài ra, nhân viên 
thân thiện và môi trường phòng tập lý tưởng 
cũng ảnh hưởng đến hành vi của người tập. 

Giả thuyết H5: Chất lượng dich vụ có tác 
động cùng chiều đến hành vi tập thể hình của 
người dân tại thành phố Cần Thơ. 

Ong, 2008).  Đối với nghiên cứu này, nếu người 
dân tin rằng việc tập thể hình sẽ dẫn đến một 
kết quả không mong muốn hoặc cảm nhận về 
các bất cập khi họ tham gia tập luyện như tốn 
kém chi phí, mất thời gian, sự bất tiện trong 
khung giờ luyện tập, sự tự ti về ngoại hình hay 
các rủi trong quá trình tập luyện có thể xảy ra 
thì nhiều khả năng họ sẽ không không tham gia 
tập thể hình. Điều này có nghĩa rằng, khi phát 
sinh cảm nhận tiêu cực thì họ sẽ không ý định 
tham gia tập thể hình. Vì vậy, cảm nhận sự tiêu 
cực là yếu tố tác động dẫn đến họ không thực 
hiện hành vi tập thể hình.

Giả thuyết H2: Cảm nhận sự tiêu cực khi tập 
thể hình có tác động ngược chiều đến hành vi tập 
thể hình của người dân tại thành phố Cần Thơ.

Chuẩn chủ quan: Chuẩn chủ quan là hành 
vi của một cá nhân chịu sự chi phối bởi những 
người quan trọng đối với họ (Fishbein & Ajzen, 
1975), (Leeman & S. Ong, 2008). Chuẩn chủ 
quan được đo lường thông qua niềm tin của 
cá nhân vào những người xung quanh như gia 
đình, bạn bè, đồng nghiệp. Con người dễ dàng 
thực hiện hành vi hơn nếu đó cũng là mong đợi 
của mọi người xung quanh (Fishbein & Ajzen, 
1975). Chuẩn chủ quan cũng góp phần không 
nhỏ gây ra ý định thực hiện hành vi. Trong bài 
nghiên cứu này, hành vi tập thể hình của con 
người được đo lường trên cơ sở tác động từ phía 
gia đình, bạn bè và đồng nghiệp. Với những 
góp ý nhận được và tác động từ những người 
thân quen sẽ góp phần tạo niềm tin và động lực 
để khách hàng thực hiện hành vi hoặc không 
thực hiện hành vi. Như vậy, hành vi không lúc 
này không những liên quan và chịu sự chi phối 
của chủ thể mà còn bị ảnh hưởng bởi mọi người 
xung quanh. Yếu tố chuẩn chủ quan sẽ có tác 
động dẫn đến hành vi tập thể hình. 

Giả thuyết H3: Chuẩn chủ quan có tác động 
cùng chiều đến hành vi tập thể hình của người 
dân tại thành phố Cần Thơ.

Nhận thức về tính dễ sử dụng: Nhận thức về 
tính dễ sử dụng đề cập đến việc một người tin 
rằng sử dụng một sản phẩm, dịch vụ sẽ trở nên 
dễ dàng đối với họ (Davis, 1989). Cảm nhận về 
tính dễ sử dụng thể hiện mức độ kỳ vọng của 
người dùng cho rằng họ dễ dàng tiếp cận, tìm 



Tạp chí Nghiên cứu Tài chính – Marketing Số 69 – Tháng 06 Năm 2022 

107

Để phù hợp với bối cảnh của người tiêu dùng 
tại thị trường Việt Nam, tác giả dựa trên các cơ 
sở lý thuyết như đã phân tích và đề xuất thêm 
hai thang đo vào mô hình nghiên cứu bao gồm: 
(4) Thang đo nhận thức về tính dễ sử dụng, 
(5) Thang đo chất lượng dịch vụ. Các thang 
đo của đề tài cũng được kế thừa từ nghiên cứu 
của Nguyễn Việt Hòa (2019), Leeman và Ong 
(2008), Murat (2011), Kim và cộng sự (2016).

2.3. Mô hình nghiên cứu và thang đo
Kế thừa mô hình nghiên cứu của Leeman và 

Ong (2008), tác giả xây dựng thang đo đo lường 
các yếu tố tác động đến hành vi tập thể hình 
trường hợp nghiên cứu tại thành phố Cần Thơ 
bao gồm: (1) Thang đo cảm nhận sự tích cực khi 
tập thể hình; (2) Thang đo cảm nhận sự tiêu cực 
khi tập thể hình; (3) Thang đo chuẩn chủ quan. 

Cảm nhận sự tích cực khi tập thể hình 

Cảm nhận sự tiêu cực khi tập thể hình 

Nhận thức về tính dễ sử dụng 

Chất lượng dịch vụ 

Chuẩn chủ quan 
Hành vi 

tập thể hình. 

H1 (+) 

H2 (-) 

H5 (+) 

H4 (+) 

H3 (+) 

Hình 1. Mô hình nghiên cứu đề xuất

3.	 Phương pháp nghiên cứu
Bảng câu hỏi được xây dựng và hiệu chỉnh 

trên cơ sở khảo sát sơ bộ 10 đáp viên, họ là 
những vận động viên thể hình, huấn luyện viên 
thể hình, có kiến thức và am hiểu về lĩnh vực thể 
hình. Thông qua kết quả của nghiên cứu định 
tính, mô hình nghiên cứu và thang đo được 
điều chỉnh cho phù hợp với bối cảnh người tiêu 
dùng tại thị trường Việt Nam nói chung và tại 
thành phố Cần Thơ nói riêng.

Việc thu nhập dữ liệu được thực hiện khảo 
sát với 220 đáp viên, họ là những người đã và 
đang tập thể hình, có độ tuổi từ 18 đến 50 tuổi, 
đang sinh sống, học tập và làm việc tại thành 

phố Cần Thơ. Theo Hoàng Trọng và Chu 
Nguyễn Mộng Ngọc (2008b) thì điều kiện về cỡ 
mẫu tối thiểu để đảm bảo thực hiện phân tích 
EFA là số quan sát tối thiểu phải nhiều hơn số 
biến quan sát từ 4 đến 5 lần. Mô hình nghiên 
cứu tác giả đề xuất có tất cả 26 biến cần phải 
đo lường. Do đó, cỡ mẫu tối thiểu cần phải có 
để thực hiện việc thu thập số liệu sơ cấp là 26 
× 5=130 mẫu. Như vậy, với số mẫu khảo sát là 
220 là phù hợp để thực hiện các bước nghiên 
cứu tiếp theo.

4.	 Kết quả nghiên cứu
4.1. Thống kê mô tả về mẫu khảo sát
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sự tích cực khi tập thể hình (Cronbach’s Alpha 
= 0,843), Chuẩn chủ quan (Cronbach’s Alpha = 
0,841), Chất lượng dịch vụ (Cronbach’s Alpha 
= 0,884). Các nhân tố có hệ số Cronbach’s 
Alpha nằm trong khoảng từ 0,7 đến 0,8 được 
đánh giá là thang đo tốt và đáng tin cậy bao 
gồm các thang đo là: Cảm nhận sự tiêu cực khi 
tập thể hình (Cronbach’s Alpha = 0,771), Nhận 
thức về tính dễ sử dụng (Cronbach’s Alpha = 
0,789). Cuối cùng là biến phụ thuộc “Hành 
vi tập thể hình” có hệ số Cronbach’s Alpha là 
0,692 tuy nhỏ hơn 0,7 nhưng với giá trị tiệm 
cận này thì mức độ tin cậy là có thể chấp nhận 
được theo Hoàng Trọng và Chu Nguyễn Mộng 
Ngọc (2008), Ursachi, Horodnic và Zait (2015), 
vì vậy đây là thang đo được đánh giá có đủ điều 
kiện để sử dụng.
4.3. Phân tích nhân tố khám phá (EFA)

Kết quả phân tích nhân tố khám phá cho 
thấy có 5 nhóm nhân tố được hình thành gồm: 
Chất lượng dịch vụ, sự tích cực khi tập thể hình, 
sự tiêu cực khi tập thể hình, chuẩn chủ quan 
và nhận thức về tính dễ sử dụng. Tuy nhiên, 

Từ số liệu của Bảng 2 cho thấy sự chênh lệch 
về số lượng nam và nữ tập thể hình là không 
đáng kể, tỷ lệ chênh lệch chỉ 5,5% (nam 52,7% 
và nữ 47,3%). Đa số người tập thể hình thuộc 
độ tuổi từ 18 đến 30 tuổi (chiếm 87,3%) và tập 
trung nhiều tại quận Ninh Kiều (74,1%). Phần 
lớn các đáp viên tham gia khảo sát là học sinh/
sinh viên (57,7%) có trình độ học vấn là cao 
đẳng/đại học (86,8%) và có mức thu nhập dao 
động từ 1 triệu đến 5 triệu đồng/tháng (60,9%).
4.2. Kiểm định độ tin cậy thang đo 

Qua việc kiểm định và đánh giá độ tin cậy 
của thang đo thông qua hệ số Cronbach’s 
Alpha, kết quả cho thấy có 6 nhóm nhân tố (HI, 
TC, CQ, SD, DV, HV) đều cho kết quả với hệ số 
lớn hơn 0,6. Đồng thời, tất cả các biến quan sát 
đều có hệ số tương quan biến tổng (Corrected 
Item - Total Correlation) trên 0,3 nên thang đo 
của tất cả các nhân tố đều đáng tin cậy. Trong 
kết quả phân tích này, các nhân tố có hệ số 
Cronbach’s Alpha nằm trong khoảng từ 0,8 đến 
1,0 được đánh giá là thang đo rất tốt và độ tin 
cậy rất cao bao gồm các thang đo là: Cảm nhận 

Bảng 1. Tổng quát mẫu khảo sát

Đặc điểm Tần số  
(người)

Tần suất 
 (%) Đặc điểm Tần số  

(người)
Tần suất 
 (%)

Giới tính Trình độ
Nam 116 52,7 THPT trở xuống 10 4,5
Nữ 104 47,3 Trung cấp 5 2,3
Độ tuổi Cao đẳng/ đại học 191 86,8
Từ 18 đến 30 192 87,3 Sau đại học 14 6,4
Từ 31 đến 39 16 7,3 Nghề nghiệp
Từ 40 đến 50 12 5,4 Học sinh/ Sinh viên 127 57,7
Khu vực Cán bộ viên chức 16 7,3
Quận Ninh Kiều 163 74,1 Nhân viên văn phòng 29 13,2

Quận Cái Răng 23 10,5 Huấn luyện viên thể 
hình 5 2,3

Quận Bình Thủy 19 8,6 Khác 43 19,5
Khu vực lân cận 15 6,8 Thu nhập
Tổng 220 100 Dưới 1 triệu VNĐ 11 5,0

Từ 1 triệu - 5 triệu VNĐ 134 60,9
Từ 5 triệu - 10 triệu 
VNĐ 55 25,0

Trên 10 triệu VNĐ 20 9,1
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cứu loại bỏ hai biến này và tiến hành phân tích 
nhân tố khám phá EFA lần 2, ta được kết quả 
như sau:

đối với biến nhận thức về tính dễ sử dụng thì 
biến SD1 và SD2 không có ý nghĩa vì hệ số tải 
của hai biến này đều nhỏ hơn 0,5, do đó nghiên 

Bảng 2. Kết quả phân tích EFA 

Biến quan sát
Nhóm nhân tố

1 2 3 4 5
DV5 0,833
DV3 0,789
DV6 0,787
DV2 0,760
DV4 0,724
DV1 0,706
HI3 0,884
HI2 0,849
HI1 0,754
HI4 0,722
TC2 0,812
TC1 0,759
TC5 0,696
TC3 0,600
TC4 0,589
CQ3 0,919
CQ1 0,807
CQ2 0,800
SD4 0,874
SD3 0,828
Hệ số KMO 0,821
Mức ý nghĩa Sig. 0,000
Eigenvalue 1,320
Phương sai trích (%) 68,169

Sau khi loại bỏ 2 biến SD1 và SD2 thì kết quả 
phân tích EFA lần 2 tốt hơn kết quả phân tích 
EFA lần 1, do đó việc loại bỏ 2 biến này là phù 
hợp và phù hợp với nghiên cứu của (S.Murat, 
2011). Qua Bảng 4 cho thấy, giá trị kiểm định 
KMO = 0,821 > 0,5 chứng tỏ dữ liệu dùng để 
phân tích nhân tố là hoàn toàn thích hợp. Kế đến 
là kiểm định Bartlett cho ra kết quả là 2.130,286 

với mức ý nghĩa Sig.= 0,000 < 0,05 điều này cho 
thấy các biến có tương quan với nhau và thỏa 
mãn điều kiện để tiến hành phân tích nhân tố. 
Từ kết quả phân tích thể hiện trong bảng tổng 
phương sai cho thấy 20 biến quan sát được gom 
thành 5 nhóm. Tổng phương sai trích (Total 
Variance Explained) là 68,169% > 50%, điều này 
khẳng định mô hình EFA là phù hợp. Khi đó 
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4.4. Phân tích hồi quy tuyến tính đa biến
Hệ số R2 hiệu chỉnh = 0,864 cho thấy các biến 

độc lập đưa vào mô hình hồi quy có ảnh hưởng 
đến 86,4%% sự biến thiên của biến hành vi tập 
thể hình, còn lại 13,6% là do các biến ngoài mô 
hình hoặc do sai số ngẫu nhiên gây ra. Hệ số 
Durbin-Watson = 2,011 có thể kết luận không 
có hiện tượng tự tương quan giữa các biến trong 
mô hình. Ngoài ra, giá trị Sig trong kiểm định 
F = 0,000 < 0,05 chứng tỏ kết quả mô hình hồi 
quy là phù hợp và hoàn toàn có thể sử dụng (với 
mức ý nghĩa 5%). Hiện tượng đa cộng tuyến 
được xem xét dựa trên hệ số VIF, trong kết quả 
của nghiên cứu này, hệ số phóng đại phương sai 
VIF đều nhỏ hơn 2, vì vậy có thể kết luận không 
hiện tượng đa cộng tuyến.

Dựa vào kết quả kiểm định White ta có hệ 
số Sig = 0,206 > 5%, ta kết luận không có hiện 
tượng phương sai sai số thay đổi. Ngoài ra, 
nghiên cứu tiếp tục thực hiện kiểm định liệu 
sai số mô hình có tồn tại dưới dạng phân phối 
chuẩn. Tiếp tục thực hiện kiểm định Shapiro 
Wilk, trong kiểm định này giá trị Sig = 0,000 < 
5% ta kết luận sai số của mô hình hồi quy không 
có phân phối chuẩn. Đồng thời, nghiên cứu 
thực hiện thêm kiểm định Jarque-Bera (kiểm 
định skewness-kurtosis), với kiểm định này giá 
trị Sig trong kiểm định đều lớn hơn 5% một 
lần nữa khẳng định sai số của mô hình hồi quy 
không có phân phối chuẩn. Để khắc phục hiện 
tượng này nghiên cứu áp dụng mô hình hồi quy 
Robust thay thế cho hồi quy tuyến tính OLS. 
Mô hình hồi quy Robust nhằm xác định chính 
xác yếu tố nào có ảnh hưởng đến hành vi tập 
thể hình của người dân tại thành phố Cần Thơ, 
kết quả hồi quy Robust được trình bày như sau:

có thể nói rằng 5 nhân tố được trích ra sẽ giải 
thích được 68,169% sự biến thiên của tất cả các 
biến quan sát khi được đưa vào phân tích. Trị số 
Eigenvalue của các nhân tố được trích ra đều lớn 
hơn 1, trong đó nhân tố thứ 5 có Eigenvalue thấp 
nhất là 1,320 > 1,0 điều này có thể kết luận rằng 
5 nhân tố khi được trích ra sẽ thể hiện được đặc 
tính của dữ liệu tốt nhất so với việc trích thêm 
các nhân tố còn lại. Kết quả từ bảng ma trận xoay 
(Rotated Component Matrixa) cho thấy các hệ 
số tải của nhân tố đều lớn hơn 0,5 kết luận rằng 
các biến quan sát này đều có ý nghĩa thống kê. 
Bên cạnh đó, không có trường hợp nào cùng lúc 
tải lên cả 2 nhân tố, vì vậy các nhân tố đảm bảo 
được giá trị hội tụ và phân biệt. Đồng thời không 
có sự xáo trộn giữa các nhân tố, nghĩa là các câu 
hỏi của các nhân tố không nằm lẫn lộn với nhau. 
Vì thế, phân tích nhân tố khám phá EFA lần 2 
đối với biến độc lập thì 20 biến quan sát được giữ 
lại, loại bỏ 2 biến SD1 và SD2. 

Giá trị KMO = 0,677 > 0,5 khi đó dữ liệu 
được dùng để phân tích là phù hợp. Tiếp theo là 
kiểm định Bartlett với kết quả là 174,686, mức 
ý nghĩa Sig.= 0,000 < 0,05 điều này cho thấy 
các biến có tương quan với nhau và thỏa điều 
kiện phân tích nhân tố. Thông qua bảng tổng 
phương sai cho thấy có 1 nhân tố được trích ra 
có giá trị Eigenvalue = 2,123 > 1,0. Nhân tố này 
giải thích được 53,068% biến thiên dữ liệu của 4 
biến quan sát khi tham gia phân tích EFA (tổng 
phương sai trích > 50%). Từ bảng kết quả cho 
thấy 4 biến quan sát của biến phụ thuộc “Hành 
vi tập thể hình” khi đưa vào phân tích EFA thì 
chỉ có duy nhất 1 biến được trích ra, điều này 
có nghĩa là thang đo “Hành vi tập thể hình” 
đảm bảo được tính đơn hướng, 4 biến quan sát 
hội tụ khá tốt. Bên cạnh đó, hệ số tải của 4 biến 
quan sát đều lớn hơn 0,5 kết luận rằng các biến 
quan sát này đều có ý nghĩa thống kê và được 
giữ lại trong mô hình nghiên cứu.
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dân tại thành phố Cần Thơ. Kết quả phân tích 
cho thấy mức ý nghĩa Sig.= 0,000 < 0,05 và hệ 
số hồi quy chuẩn hóa β=0,424>0. Như vậy, với 
độ tin cậy 95%, ta chấp nhận giả thuyết H5, 
nhận thức về tính dễ sử dụng có tác động cùng 
chiều đến hành vi tập thể hình của người dân 
tại thành phố Cần Thơ.

So với các nghiên cứu thực nghiệm trước 
đây thì kết quả của nghiên cứu này đã làm rõ 
tác động của các yếu tố đến hành vi tập thể 
hình của người dân. Cụ thể các biến độc lập giải 
thích được 86,4% sự biến thiên của biến phụ 
thuộc. Nhận thức về tính dễ sử dụng của dịch 
vụ tập thể hình thể hiện ở sự dễ dàng trong việc 
đăng ký gói tập, dễ tìm kiếm phòng tập, máy 
móc thiết bị dễ sử dụng và dễ lựa chọn phương 
pháp tập luyện. Ngoài nhu cầu tập luyện thì 
khách hàng rất quan tâm đến chất lượng dịch 
vụ của trung tâm, các tiêu chí về trang thiết bị 
hiện đại, không gian sạch sẽ thoáng mát và âm 
nhạc được khách hàng đặc biệt quan tâm. Cảm 
nhận sự tích cực khi tập thể hình sẽ góp phần 
thôi thúc con người sử dụng và tiếp tục sử dụng 
dịch vụ tập thể hình. Do đó, các đơn vị trong 
quá trình kinh doanh dịch vụ này cũng cần xây 
dựng giải pháp chiến lược nhằm giúp người 
dùng hiểu rõ hơn về lợi ích của quá trình tập 
luyện, tăng cường dịch vụ hỗ trợ và chăm sóc 
khách hàng.

4.5. Thảo luận kết quả nghiên cứu
Chất lượng dich vụ có tác động cùng chiều 

đến hành vi tập thể hình của người dân tại 
thành phố Cần Thơ. Kết quả phân tích cho 
thấy với mức ý nghĩa Sig.= 0,000 < 0,05 và hệ 
số hồi quy chuẩn hóa β=0,212>0. Như vậy, với 
độ tin cậy 95% ta chấp nhận giả thuyết H1. 
Điều này có nghĩa là nếu chất lượng dịch vụ 
càng tốt thì sẽ tác động càng nhiều đến hành vi 
tập thể hình. Lý do là phần lớn khách hàng khi 
đến trung tâm thể hình ngoài việc tập luyện 
họ còn quan tâm đến các yếu tố như giá cả, 
không gian rộng, thoáng mát, máy tập hiện đại 
và thái độ phục vụ của nhân viên. Nếu các nhà 
đầu tư kinh doanh phòng Gym làm tốt việc 
này thì sẽ thu hút đông đảo lượng khách hàng 
đến đăng kí sử dụng dịch vụ.

Cảm nhận sự tích cực khi tập thể hình có 
tác động cùng chiều đến hành vi tập thể hình 
của người dân tại thành phố Cần Thơ. Kết quả 
phân tích cho thấy với mức ý nghĩa Sig.= 0,000 
< 0,05 và hệ số hồi quy chuẩn hóa β=0,570>0. 
Như vậy, với độ tin cậy 95% ta chấp nhận giả 
thuyết H2. Qua đó ta nhận thấy, khi người dân 
hiểu được những lợi ích từ việc tập luyện thể 
hình thì sẽ có nhiều người quyết định tham gia 
tập thể hình nhiều hơn.

Nhận thức về tính dễ sử dụng có tác động 
cùng chiều đến hành vi tập thể hình của người 

Bảng 3. Kết quả phân tích hồi quy tuyến tính

Nhân tố
Robust Hệ số hồi quy 

chuẩn hóa t Sig.
Thống kê  

đa cộng tuyến
Coef Beta Beta Độ chấp nhận VIF

Hằng số 0,030 0,138 0,22 0,827
DV 0,214 0,030 0,212 7,08 0,000 0,693 1,443
HI 0,487 0,025 0,570 20,47 0,000 0,802 1,246
TC -0,022 0,023 -0,028 -1,00 0,319 0,769 1,300
CQ 0,014 0,019 0,024 0,87 0,385 0,797 1,255
SD 0,297 0,020 0,424 15,09 0,000 0,790 1,266
Thống kê F(Sig) 295,90
Giá trị R2 0,867
Giá trị R2 hiệu chỉnh 0,864
Sai số chuẩn ước lượng 0,210
Hệ số Durbin - Watson 2,011
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mát. Thứ tư, đa dạng hóa các dịch vụ hỗ trợ 
kèm theo như thực hiện dịch vụ tư vấn chế độ 
ăn uống, tập luyện. Đồng thời, tăng cường hỗ 
trợ và chăm sóc khách hàng, xây dựng đội ngũ 
nhân viên có chuyên môn và thái độ làm việc 
tích vực thân thiện.

Bên cạnh đó, các trung tâm cần tăng cường 
công tác truyền thông nhằm giúp khách hàng 
hiểu được các lợi ích mà họ sẽ nhận được khi 
tham gia tập thể hình. Thứ nhất, hoạt động tư 
vấn cần được tổ chức trong suốt quá trình cung 
cấp dịch vụ cho một mặt thu hút sự tham gia 
của khách hàng mới, mặt khác sẽ góp phần duy 
trì lượng khách hàng hiện có. Thứ hai, tổ chức 
các buổi họp mặt, giao lưu, trao đổi về kinh 
nghiệp trong quá trình tập luyện hoặc các cuộc 
thi có liên quan.

Cuối cùng, cần giúp cho khách hàng nhận 
thức về tính dễ sử dụng trong quá trình tập 
luyện như đa dạng hóa cách thức ghi danh, xây 
dựng các gói dịch vụ mới như hướng dẫn tập 
luyện tại nhà, hỗ trợ trực tuyến thông qua các 
huấn luyện viên cá nhân, thực hiện các khóa 
học theo nhu cầu của khách hàng.
5.3. Hạn chế của nghiên cứu

Trên cơ sở của phương pháp chọn mẫu 
thuận tiện đối tượng khảo sát mang tính dàn 
trãi chỉ bao gồm những cá nhân đã từng tham 
gia luyện tập thể hình ở mọi độ tuổi và ngành 
nghề. Số lượng cỡ mẫu khảo sát chỉ dùng lại 
ở 220 là đủ điều kiện để thực hiện phân tích 
nhân tố khám phá nhưng nhìn chung còn khá 
ít và chưa mang tính đại diện cho người dân có 
tham gia tập thể hình tại thành phố Cần Thơ. 
Các nghiên cứu tiếp theo có thể thực hiện cho 
một nhóm khách hàng mục tiêu hoặc tập trung 
vào áp dụng và đánh giá các giải pháp dựa trên 
kết quả của nghiên cứu hiện tại. Đồng thời, các 
nghiên cứu tiếp theo có thể khai thác số lượng 
cỡ mẫu nhiều hơn nhằm có được kết quả nghiên 
cứu mang tính đại diện cao hơn.

5. 	Kết luận và hàm ý quản trị
5.1. Kết luận

Với cỡ mẫu là 220 mẫu, nghiên cứu sử dụng 
các phương pháp phân tích như thống kê mô tả, 
hệ số Cronbach’s Alpha, phân tích nhân tố EFA 
và phân tích hồi quy Robust để đánh giá mức độ 
tác động của các yếu tố gồm cảm nhận về sự tích 
cực khi tập thể hình, cảm nhận về sự tiêu cực khi 
tập thể hình, chuẩn chủ quan, nhận thức về tính 
dễ sử dụng và chất lượng dịch vụ đến hành vi tập 
thể hình của người dân tại thành phố Cần Thơ. 
Sau khi kiểm định chất lượng thang đo thông qua 
hệ số Cronbach’s Alpha cho thấy các biến độc 
lập và biến phụ thuộc đều có hệ số Cronbach’s 
Alpha trên 0,6 và hệ số tương quan biến tổng lớn 
hơn 0,3 đảm bộ độ tin cậy để tiến hành phân tích 
EFA. Khi phân tích nhân tố khám phá EFA, biến 
SD1 và SD2 bị loại khỏi thang đo vì hệ số tải của 
nhân tố nhỏ hơn 0,5. Kết quả phân tích hồi quy 
Robust cho thấy các biến độc lập giải thích được 
86,4% sự biến thiên của biến phụ thuộc. Các yếu 
tố “Chất lượng dịch vụ”, “Cảm nhận sự tích cực 
khi tập thể hình” và “Nhận thức về tính dễ sử 
dụng” tương quan mạnh và có tác động thuận 
chiều ảnh hưởng đến hành vi tập thể hình. Hai 
biến “Cảm nhận sự tiêu cực khi tập thể hình” và 
“Chuẩn chủ quan” không có ý nghĩa thống kê 
đối với người tập tại địa bàn thành phố Cần Thơ.
5.2. Hàm ý quản trị

Nhằm thỏa mãn nhu cầu tập luyện của 
khách hàng, đồng thời giúp cải thiện một số 
vấn đề chưa tốt trong việc kinh doanh dịch vụ 
tập thể hình của các nhà đầu tư, nghiên cứu đề 
xuất một số khuyến nghị như sau:

Nhóm giải pháp về chất lượng dịch vụ, 
các trung tâm thể hình cần quan tâm nhiều 
đến chất lượng dịch vụ. cung cấp cho khách 
hàng. Thứ nhất, đa dạng hóa các gói dịch vụ 
tập luyện với giá cả cạnh tranh. Thứ hai, nâng 
cao chất lượng dịch vụ trên cơ sở cải tiến thiết 
bị và dụng cụ hỗ trợ tập luyện. Thứ ba, cần 
đảm bảo không gian phòng tập sạch sẽ, thoáng 
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Phụ lục 1. Xây dựng các biến đo lường cho mô hình nghiên cứu

STT Kí hiệu Biến quan sát Trích dẫn
Cảm nhận sự tích cực khi tập thể hình (HI)

1 HI1 Tập thể hình giúp tôi giảm cân

Leeman và S. Ong (2008)2 HI2 Tập thể hình giúp tôi cải thiện sức khỏe

3 HI3 Tập thể hình giúp cơ thể tôi trở nên cân đối, thân hình được 
săn chắc

4 HI4 Tập thể hình giúp tôi giải tỏa căng thẳng Nguyễn Việt Hòa (2019)
Cảm nhận sự tiêu cực khi tập thể hình (TC)

5 TC1 Tôi thấy tốn nhiều tiền khi tập thể hình
Leeman và S. Ong (2008)6 TC2 Tôi thấy mất nhiều thời gian khi tập thể hình

7 TC3 Tôi thấy chán nản khi tập thể hình
8 TC4 Tôi thấy tự ti về ngoại hình khi đến phòng tập

Nghiên cứu định tính
9 TC5 Tôi thấy dễ bị chấn thương khi tập thể hình

Chuẩn chủ quan (CQ)
10 CQ1 Tôi tập thể hình vì gia đình tác động

Leeman & S. Ong (2008)11 CQ2 Tôi tập thể hình vì bạn bè tác động
12 CQ3 Tôi tập thể hình vì đồng nghiệp tác động

Nhận thức về tính dễ sử dụng (SD)
13 SD1 Tôi dễ dàng đăng kí sử dụng dịch vụ thể hình Nghiên cứu định tính
14 SD2 Tôi dễ dàng tìm được phòng tập thể hình Kim và cộng sự (2016)
15 SD3 Tôi dễ dàng sử dụng máy móc thiết bị của phòng tập

S.Murat (2011)16 SD4 Tôi dễ dàng lựa chọn phương pháp tập luyện
Chất lượng dịch vụ (DV)
17 DV1 Tôi thấy giá cả dịch vụ phù hợp

S.Murat (2011)
18 DV2 Tôi thấy trang thiết bị hiện đại
19 DV3 Tôi thấy phòng tập sạch sẽ và thoáng mát
20 DV4 Tôi thấy có nhiều dịch vụ hỗ trợ kèm theo
21 DV5 Tôi thấy nhân viên thân thiện và nhiệt tình 

Kim và cộng sự (2016)
22 DV6 Tôi thấy âm nhạc hay làm cho môi trường tập luyện trở nên 

thú vị
Hành vi tập thể hình (HV)
23 HV1 Tôi sẽ tiếp tục tập thể hình

Leeman và S. Ong (2008)24 HV2 Tôi sẽ đăng kí tập thể hình ở một thời điểm thích hợp
25 HV3 Tôi cần phải cân nhắc khi đăng kí tập thể hình
26 HV4 Tôi sẽ giới thiệu cho bạn bè và người thân tham gia tập luyện Nghiên cứu định tính
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Nghiên cứu được thực hiện với mục đích xác định sự tác động của thái độ, 
chuẩn chủ quan, nhận thức kiểm soát hành vi đến hành vi mua của thế 
hệ Z đối với thực phẩm hữu cơ. Dữ liệu được thu thập từ 389 người tiêu 
dùng thế hệ Z tại Thành phố Hồ Chí Minh có biết đến thực phẩm hữu cơ. 
Phương pháp phân tích EFA và cấu trúc tuyến tính SEM được dùng để 
đánh giá độ tin cậy của thang đo và kiểm định mô hình lý thuyết. Kết quả 
nghiên cứu đem đến những đóng góp về cả mặt lý thuyết và thực tiễn. Về 
mặt lý thuyết, kết quả xác nhận yếu tố nhận thức kiểm soát hành vi, chuẩn 
chủ quan tác động cùng chiều và mạnh mẽ đến ý định mua và ý định mua 
tác động dương đến hành vi mua. Về mặt thực tiễn, kết quả cũng khuyến 
nghị đến các doanh nghiệp kinh doanh trong ngành hàng thực phẩm hữu 
cơ nên quan tâm đến những cản trở khiến khách hàng khó tiếp cận đến 
sản phẩm, từ đó đưa ra các chính sách giúp khách hàng có quyết định mua 
nhanh chóng hơn đối với thực phẩm hữu cơ.
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Thực phẩm hữu cơ.

1.	 Giới thiệu
Trong những năm gần đây, cùng với sự phát 

triển kinh tế đất nước, người tiêu dùng Việt 
Nam, đặc biệt là người tiêu dùng thuộc thế hệ 
Z, sống tại các đại đô thị, ngày càng quan tâm 
hơn đến thực phẩm hữu cơ, vì thực phẩm hữu 
cơ được nhiều khách hàng tin tưởng về tính an 
toàn, đảm bảo sức khoẻ và được cho là ngon 

hơn thực phẩm thông thường (Thøgersen và 
cộng sự, 2015). Châu Á được xem là trung tâm 
của các nhà sản xuất, xuất khẩu, cũng như tiêu 
thụ thực phẩm hữu cơ, do dân số lớn, trẻ trung, 
dễ chấp nhận các xu hướng mới và thu nhập 
tăng nhanh không ngừng (Truong và cộng sự, 
2018). Tại Việt Nam, doanh thu bán lẻ trên thị 
trường thực phẩm hữu cơ Việt Nam năm 2014 
khoảng 2 triệu Euro (Willer & Lernoud, 2016). 
Con số doanh thu này tuy còn quá bé so với các 
thị trường khác như Mỹ (27 tỷ Euro), Nhật Bản 
(1 tỷ Euro) hay quốc gia láng giềng Thái Lan (12 
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nhau nhưng nhìn chung thực phẩm hữu cơ 
là những loại thực phẩm được sản xuất bằng 
phương pháp và tiêu chuẩn của nông nghiệp 
hữu cơ. Theo Ủy ban Tiêu chuẩn Thực phẩm 
Codex của FAO/WHO (1999) cho rằng: “Nông 
nghiệp hữu cơ là một hệ thống quản lý sản xuất 
toàn diện nhằm thúc đẩy và tăng cường gìn giữ 
sự bền vững của hệ sinh thái nông nghiệp, bao 
gồm đa dạng sinh học, chu trình sinh học và hoạt 
động sinh học của đất. Nó nhấn mạnh việc sử 
dụng các thực tiễn quản lý thay vì sử dụng các 
đầu vào phi nông nghiệp, có tính đến các điều 
kiện của địa phương. Điều này được thực hiện 
bằng cách sử dụng, nếu có thể, các phương pháp 
nông học, sinh học và cơ học, ngược lại với việc sử 
dụng các yếu tố đầu vào tổng hợp, để hoàn thành 
bất kỳ chức năng cụ thể nào trong hệ thống”. 

Một số nghiên cứu khoa học có đề cập đến 
thực phẩm hữu cơ nhưng cũng phân tích dưới 
nhiều khía cạnh khác nhau. Trong nghiên cứu 
của Honkanen và cộng sự (2006) cho rằng “Thực 
phẩm hữu cơ được sản xuất theo tiêu chuẩn nhất 
định. Nguyên vật liệu và phương pháp canh 
tác được sử dụng trong sản xuất nhằm tăng 
cường cân bằng sinh thái của tự nhiên”. Theo 
Schifferstein và Ophuist (1998) thì thực phẩm 
hữu cơ được sản xuất tự nhiên, sản phẩm xanh, 
thân thiện với môi trường, sản phẩm bền vững 
và sử dụng hữu hạn các chất hóa học nhân tạo. 
Theo Tổ chức Y tế Thế giới (WHO), thực phẩm 
hữu cơ là các sản phẩm được sản xuất dựa trên 
hệ thống canh tác hoặc chăn nuôi tự nhiên, 
không sử dụng phân bón và thuốc trừ sâu, diệt 
cỏ, kháng sinh tăng trưởng. 

Trong đề tài bảo vệ quan điểm thực phẩm 
hữu cơ là thực phẩm thân thiện với môi trường, 
trong quá trình sản xuất và chế biến không sử 
dụng nguyên liệu biến đổi gen, không sử dụng 
các chất hóa học độc hại như thuốc bảo vệ thực 
vật, thuốc diệt cỏ, thuốc kích thích tăng trưởng, 
kháng sinh, v.v.
2.1.2. Thế hệ Z (Gen Z) 

Gen Z là những người sinh từ 1995 đến 
những năm đầu thập niên 2010 (Ozkan & 
Solmaz, 2015; Goh & Lee, 2018). Trong một báo 
cáo năm 2018, Goldman Sachs mô tả “Gen-Z” 

triệu Euro) nhưng cũng cho thấy Việt Nam là 
một thị trường tiềm năng cho thực phẩm hữu 
cơ trong tương lai.

Người mua thực phẩm hữu cơ thường có học 
vấn cao (Lee, 2008; Lee, 2009), thu nhập tốt, là 
phụ nữ và là người có con nhỏ. Họ thường có 
trồng một số loại rau củ trong gia đình và là 
người ăn chay (Pearson, 2002). Trong những 
phóng sự gần đây của truyền hình Việt Nam, 
số vụ kinh doanh thực phẩm bẩn không ngừng 
gia tăng làm cho người tiêu dùng không khỏi lo 
sợ và hoang mang. Tuy nhiên, nguồn cung thực 
phẩm sạch hay thực phẩm hữu cơ không đáp 
ứng được nhu cầu của khách hàng (Lan, 2010). 
Do tính phổ biến ngày càng tăng của thực phẩm 
hữu cơ, dẫn đến xu hướng ngày càng nhiều các 
công ty tham gia vào việc trồng, sản xuất, phân 
phối và quảng bá thực phẩm hữu cơ (Sondhi, 
2014). Sự phát triển nhanh chóng nhu cầu dành 
cho thực phẩm hữu cơ đã thu hút sự quan tâm 
của các doanh nghiệp và từ đó cũng có sự gia 
tăng các nghiên cứu liên quan đến hành vi tiêu 
dùng thực phẩm hữu cơ (Liang, 2016). Vì vậy, 
việc nghiên cứu các yếu tố ảnh hưởng đến việc 
mua và tiêu dùng thực phẩm hữu cơ, đặc biệt ở 
các đối tượng trẻ, mang tính cấp thiết và quan 
trọng trong xu hướng mới. Hiện nay, các đề tài 
nghiên cứu về thực phẩm hữu cơ đa số chỉ dừng 
lại ở ý định mua, rất ít nghiên cứu đi sâu vào 
nghiên cứu hành vi mua thật sự. Do đó, nhóm 
tác giả sẽ đi sâu vào nghiên cứu cả về ý định mua 
và hành vi mua thực phẩm hữu cơ bị tác động 
bởi thái độ, chuẩn chủ quan và nhận thức kiểm 
soát hành vi nhằm tìm hiểu các nhân tố quan 
trọng tác động đến ý định mua thực phẩm hữu 
cơ và xem xét sự tác động của ý định mua đến 
hành vi mua của người tiêu dùng thế hệ Z tại 
TPHCM. Qua đó, cung cấp ý nghĩa và làm cơ 
sở để các nhà kinh doanh trong lĩnh vực này có 
chiến lược hiệu quả nhằm phát triển thị trường 
thực phẩm hữu cơ tại TPHCM.

2.	 Cơ sở lý thuyết và mô hình giả thuyết
2.1. Cơ sở lý thuyết của đề tài
2.1.1. Thực phẩm hữu cơ (thực phẩm hữu cơ)

Khi bàn về thực phẩm hữu cơ, có rất nhiều 
nhà khoa học đã đưa ra nhiều khái niệm khác 
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Chuẩn chủ quan (Subjective norms - SN). 
Chuẩn chủ quan là “nhận thức của con người 
về áp lực xã hội trong việc thực hiện hay không 
thực hiện một hành vi”. Khi một con người thực 
hiện một hành vi cụ thể, họ sẽ nhận thức sự 
khen chê, phán xét của xã hội hay người thân 
đối với hành vi đó. Chính những áp lực này tác 
động ngăn trở hay thúc đẩy bản thân họ thực 
hiện hành vi. Ajzen và Fishbein (1975) tuyên bố 
rằng, chuẩn chủ quan là áp lực xã hội khuyến 
khích một người tham gia vào một hành vi cụ 
thể. Chuẩn chủ quan là một chuẩn mực hành 
vi phổ biến được theo sau bởi một nhóm xã hội 
(Coleman, 1990). Nghĩa là, chuẩn chủ quan là 
thước đo áp lực của nhóm xã hội mà cá nhân 
đó phải tính đến trước khi đưa ra quyết định 
hành vi (Venkatesh & Davis, 2000). Ajzen và 
Fishbein (1975) đề xuất rằng, áp lực xã hội và 
nhóm xã hội là những cấu trúc của chuẩn chủ 
quan. Ajzen (1991) chỉ ra áp lực xã hội và động 
cơ tuân thủ là các chức năng của chuẩn chủ 
quan. Trong nghiên cứu thực phẩm hữu cơ việc 
tiêu dùng hay không tiêu dùng thực phẩm hữu 
cơ thì bản thân cá nhân đó đều nhận sự phán 
xét của những người họ cho là quan trọng.

Nhận thức kiểm soát hành vi (Perceived 
Behavior Control - PC). Averill (1973) đã định 
nghĩa nhận thức kiểm soát hành vi là phản ứng 
của cá nhân đối với một sự kiện hoặc yếu tố đe 
dọa việc thực hiện thành công hành động dự 
định. Bateson (2000) đồng tình với mô tả này. 
Fishbein và Ajzen (1975) cho rằng, nhận thức 
kiểm soát hành vi là khó khăn do cá nhân nhận 
thức được trong khi thực hiện một hành vi cụ 
thể. Theo Ajzen (1991), Pavlou và Fygenson 
(2006) thì giới hạn nguồn lực và hiệu quả bản 
thân là hai cấu trúc có khả năng đo lường kiểm 
soát hành vi. Giới hạn nguồn lực đề cập đến 
sự sẵn có của các nguồn lực (Pedersen, 2005), 
trong khi hiệu quả bản thân đề cập đến niềm tin 
của một người vào năng lực bản thân. Bandura 
(1997), Taylor và Todd (1995) đã chia sự kiểm 
soát hành vi cảm nhận thành “các điều kiện tiện 
nghi” (facilitating conditions) và quan điểm nội 
tại về “tính tự lực” của cá nhân (self-efficacy). 
Tóm lại, nhận thức kiểm soát hành vi là nhận 

là “thanh thiếu niên ngày nay đến những người 
23 tuổi”. Trong đề tài nhóm tác giả xác định 
thế hệ Z là thế hệ sinh ra từ năm 1995 đến năm 
2012, nghĩa là từ 9 tuổi đến 26 tuổi tính đến 
năm 2021.
2.1.3. Thái độ, chuẩn chủ quan, nhận thức 
kiểm soát hành vi ảnh hưởng đến hành vi mua 
(Thuyết hành vi có kế hoạch – TPB, Ajzen & 
Fishbein, 1980)

 Trong Lý thuyết về Hành vi có kế hoạch 
(TPB), Ajzen và Fishbein (1980) đã định nghĩa ý 
định hành vi là sự sẵn sàng thực hiện một hành 
vi cụ thể của một người và đề xuất nó trở thành 
yếu tố dự đoán chính về hành vi thực tế. Ý định 
hành vi bị ảnh hưởng bởi thái độ, chuẩn chủ 
quan và nhận thức kiểm soát hành vi. Nghiên 
cứu sâu hơn các cấu trúc của TPB cho thấy rằng, 
thái độ bị ảnh hưởng bởi lợi ích được nhận thức 
và rủi ro được nhận thức (Mehrens và cộng 
sự, 2001); quy phạm chủ quan chịu ảnh hưởng 
của niềm tin quy phạm và nghĩa vụ đạo đức; 
và nhận thức kiểm soát hành vi bị ảnh hưởng 
bởi sức mạnh kiểm soát và niềm tin kiểm soát 
(Ajzen, 2002). Tất cả các yếu tố này kết hợp để 
xác định ý định mua và hành vi thực tế.

Thái độ (Attitude towards the behavior - 
AT).  Fishbein và Ajzen (1975) đã định nghĩa 
thái độ là sự đánh giá tích cực hoặc tiêu cực của 
một người về một hành vi cụ thể. Hoyer và cộng 
sự (2012) cũng coi thái độ là sự đánh giá tích 
cực hoặc tiêu cực về một đối tượng, hành động, 
vấn đề hoặc con người. MacKenzie và cộng sự 
(1986) cho rằng, việc đo lường thái độ cần được 
tiến hành ở hai khía cạnh: Nhận thức và cảm 
xúc. Đánh giá cấu thành khía cạnh nhận thức, 
trong khi sự thích thú cấu thành khía cạnh tình 
cảm. Sears và cộng sự (1991) đã chỉ ra rằng, việc 
đánh giá thái độ bao gồm ba khía cạnh: Nhận 
thức, cảm xúc và hành vi. Ajzen (2008) đề xuất 
đánh giá công cụ (có giá trị hay không) và đánh 
giá thực nghiệm (thú vị hay không) là hai hệ 
thống đánh giá ảnh hưởng đến khuynh hướng 
của thái độ. Trong nghiên cứu thực phẩm hữu 
cơ thì biến thái độ được xem xét dưới góc độ 
thái độ đối với hành vi mua thực phẩm hữu cơ.



Tạp chí Nghiên cứu Tài chính – Marketing Số 69 – Tháng 06 Năm 2022 

119

thuyết hành vi có kế hoạch (Ajzen, 1991) để giải 
thích ý định mua thực phẩm hữu cơ của người 
tiêu dùng (Agarwal, 2019; Teng & Wang, 2015; 
Secapramana & Katargo, 2019; Kim & Chung, 
2011; Hoàng Thị Bảo Thoa và cộng sự, 2019; Hồ 
Huy Tựu và cộng sự, 2018; Hà Thị Thu Hòa và 
cộng sự, 2020). Mỗi nghiên cứu các tác giả đã 
phát hiện sự ảnh hưởng của các biến khác nhau 
đến ý định mua hay hành vi mua. 
2.3. Giả thuyết nghiên cứu và Mô hình đề xuất 
của đề tài
2.3.1. Giả thuyết nghiên cứu

Thái độ ảnh hưởng đến ý định mua thực 
phẩm hữu cơ. Trong các nghiên cứu cho thấy, 
Thái độ ảnh hưởng đáng kể đến Ý định mua 
thực phẩm hữu cơ (Hoàng Thị Bảo Thoa và 
cộng sự, 2019; Hà Thị Thu Hòa và cộng sự, 
2020; Teng & Wang, 2015; Bagher và cộng sự, 
2018; Secapramana & Katargo, 2019; Švecová & 
Odehnalová, 2019; Agarwal, 2019) ở các quốc 
gia và trùng với lý thuyết TPB của Ajzen và 
Fishben (1980), Ajzen (1991). Thái độ tích cực 
thường dẫn đến Ý định mua tích cực (Pavlou & 
Fygenson, 2006). 

Giả thuyết H1: Thái độ đối với thực phẩm 
hữu cơ có ảnh hưởng tích cực đến ý định mua 
thực phẩm hữu cơ.

Chuẩn chủ quan ảnh hưởng đến ý định mua 
thực phẩm hữu cơ. Trong các nghiên cứu của 
Ajzen và Fishben (1975,1980, 1991) đều đề cập 
đến Chuẩn chủ quan và Chuẩn chủ quan có ảnh 
hưởng đáng kể đến ý định mua và hành vi mua. 
Những năm gần đây, một số tác giả đã đưa biến 
Chuẩn chủ quan vào nghiên cứu trong nhiều 
lĩnh vực như thời trang (Yamoah và cộng sự, 
2016), mỹ phẩm (Kim & Chung, 2011), hàng 
không (Venkatesh & Davis, 2000; Mathieson, 
1991), v.v. Trong lĩnh vực thực phẩm hữu cơ, 
các tác giả cũng đã khẳng định rõ Chuẩn chủ 
quan có ảnh hưởng tích cực đến ý định mua 
(Hoàng Thị Bảo Thoa và cộng sự, 2019; Hà 
Thị Thu Hòa và cộng sự, 2020; Teng & Wang, 
2015; Bagher và cộng sự, 2018; Secapramana & 
Katargo, 2019; Švecová & Odehnalová, 2019; 
Agarwal, 2019). 

thức của người tiêu dùng về khả năng vật chất 
và tài chính để thực hiện một hành vi. Đối với 
thực phẩm hữu cơ, yếu tố này chủ yếu dựa vào 
khả năng tài chính để nói về gánh nặng chi phí 
khi mua thực phẩm hữu cơ so với thực phẩm 
thông thường. Bên cạnh đó, các yếu tố về hoàn 
cảnh vật chất có thể ảnh hưởng đến khả năng 
tiếp cận thực phẩm hữu cơ tại các điểm bán.

Ý định mua (Buying Intent - BI). Ý định 
mua là thước đo mức độ mà một người có khả 
năng thực hiện hành vi cụ thể, hay nói cách 
khác, mức độ sẵn sàng thực hiện hành vi cụ thể 
(Ajzen, 1991; Ajzen & Fishbein, 1975). Theo 
Hankins và cộng sự (2000) thì ý định mua là 
cường độ mà người tiêu dùng thể hiện trên hành 
vi tham gia một cách tự phát. Blackwell và cộng 
sự (2001) đề xuất 5 cấu trúc để đo lường ý định: 
Ý định mua, ý định mua lại, ý định nghiên cứu, 
ý định chi tiêu và ý định tiêu dùng. Boulding và 
cộng sự (1993) cho rằng, ý định mua của người 
tiêu dùng được đo bằng ý định mua lại và sẵn 
sàng giới thiệu cho người khác.

Hành vi mua thực tế (Buying Decision 
Behavior- BD). Hành vi của người tiêu dùng là 
tập hợp các hoạt động mà con người thực hiện 
nhằm thỏa mãn mong muốn. Những hoạt động 
bao gồm tìm kiếm, lựa chọn, mua, sử dụng, 
đánh giá và định đoạt, thuộc các lĩnh vực tinh 
thần chủ quan và vật chất khách quan (Kotler, 
2000). Bearden và cộng sự (2001) giải thích 
thêm rằng, hành vi của người tiêu dùng là một 
quá trình phát triển liên quan đến sự tương tác 
giữa các lĩnh vực tinh thần, cảm xúc và vật chất. 
Kotler và Armstrong (2004) đã đề xuất những 
câu hỏi để sử dụng trong việc đo lường hành vi 
thực tế: Người ta mua gì? Mua ở đâu? Làm thế 
nào để mua? Chi phí mua? Khi nào mua? Tại 
sao mua? 
2.2. Tổng quan các nghiên cứu gần đây về hành 
vi tiêu dùng thực phẩm hữu cơ

Trong các đề tài nghiên cứu về thực phẩm 
hữu cơ đa số chỉ dừng lại ở ý định mua có rất ít 
đề tài đi sâu vào nghiên cứu hành vi mua. Các 
nghiên cứu về ý định mua thực phẩm hữu cơ 
trước đây đã sử dụng rộng rãi lý thuyết hành 
vi hợp lý (Ajzen & Fishbein, 1975, 1980) và lý 
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tiêu dùng nhận thức tương đồng với nhận thức 
kiểm soát hành vi. 

Giả thuyết H4: Nhận thức kiểm soát hành 
vi có ảnh hưởng tích cực đến hành vi mua thực 
phẩm hữu cơ.

Ý định mua ảnh hưởng đến hành vi mua 
thực phẩm hữu cơ. Trong mô hình TPB, việc 
xây dựng ý định hành vi đóng vai trò như một 
yếu tố trung tâm và một dự đoán của hành vi 
(Ajzen, 2011). Đa phần các nghiên cứu trước 
đây chỉ dừng lại ở nghiên cứu ý định mua thực 
phẩm hữu cơ rất ít nghiên cứu đề cập đến hành 
vi mua thực sự. Một số nghiên cứu kiểm định 
mối quan hệ giữa ý định mua thực phẩm hữu cơ 
như là biến trung gian của Thái độ, Chuẩn chủ 
quan và Nhận thức kiểm soát hành vi đến hành 
vi mua của người tiêu dùng đối với thực phẩm 
hữu cơ (Hà Thị Thu Hòa và cộng sự, 2020) và 
trong nghiên cứu hành vi tiêu dùng xanh (Hồ 
Huy Tựu và cộng sự, 2018) cũng cho thấy các 
biến như Cảm xúc, Nhận thức, Ảnh hưởng xã 
hội, Nhận thức kiểm soát hành vi, v.v. có ảnh 
hưởng đến hành vi tiêu dùng xanh. 

Giả thuyết H5: Ý định mua có ảnh hưởng tích 
cực đến hành vi mua thực phẩm hữu cơ.
2.3.2. Mô hình nghiên cứu đề xuất

Từ các giả thuyết nghiên cứu đặt ra nhóm 
tác giả đề xuất mô hình nghiên cứu của đề tài 
bao gồm: Thái độ đối với thực phẩm hữu cơ 
(AT), Chuẩn chủ quan (SN), Nhận thức kiểm 
soát hành vi (PC), Ý định mua (BI) và Hành vi 
mua (BD). Mô hình thể hiện cụ thể ở Hình 2.

Giả thuyết H2: Chuẩn chủ quan có ảnh hưởng 
tích cực đến ý định mua thực phẩm hữu cơ..

Nhận thức kiểm soát hành vi (PC) ảnh hưởng 
đến ý định mua thực phẩm hữu cơ. Nhận thức 
kiểm soát hành vi là việc người tiêu dùng khó 
khăn hoặc dễ dàng để thực hiện mua thực phẩm 
hữu cơ. Trong các nghiên cứu trước đã cung cấp 
bằng chứng cho thấy tác động tích cực của PC 
về ý định mua đối với các sản phẩm nói chung, 
và thực phẩm hữu cơ nói riêng (Hoàng Thị Bảo 
Thoa và cộng sự, 2019; Hồ Huy Tựu và cộng sự, 
2018; Hà Thị Thu Hòa và cộng sự, 2020; Bagher 
và cộng sự, 2018). Mặc dù những phát hiện liên 
quan đến tác động của yếu tố nhận thức kiểm 
soát hành vi không nhất quán và phụ thuộc vào 
bối cảnh nghiên cứu cụ thể, nói chung biến số 
này được phát hiện là có tác động trực tiếp và 
tích cực đến Ý định mua thực phẩm hữu cơ. 

Giả thuyết H3: Nhận thức kiểm soát hành 
vi có ảnh hưởng tích cực đến ý định mua thực 
phẩm hữu cơ,

Nhận thức kiểm soát hành vi ảnh hưởng đến 
hành vi mua thực phẩm hữu cơ. Nhận thức 
kiểm soát hành vi biểu thị mức độ kiểm soát 
việc thực hiện hành vi. Trong bối cảnh tiêu 
dùng thực phẩm hữu cơ, nhận thức kiểm soát 
hành vi mô tả cảm nhận của người tiêu dùng 
về sự sẵn có các nguồn lực cần thiết, rào cản, 
độ dễ dàng thực hiện việc tiêu dùng thực phẩm 
hữu cơ. Ajzen (1991) đề nghị rằng nhân tố 
nhận thức kiểm soát hành vi tác động trực tiếp 
đến xu hướng thực hiện hành vi. Nghiên cứu 
của Ellen và cộng sự, (1991) cho rằng, hiệu quả 

Thái độ đối với TPHC 

Chuẩn chủ quan 

Nhận thức kiểm soát 
hành vi 

Ý định mua 
TPHC 

Hành vi mua 
TPHC 

Hình 2. Mô hình đề xuất của đề tài
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3.	 Kết quả nghiên cứu
3.1. Đánh giá độ tin cậy của thang đo và phân 
tích nhân tố khám phá (EFA)

Kết quả kiểm định Cronbach’s Alpha với 
các thang đo cho thấy các thang đo đều đạt 
yêu cầu về độ tin cậy (≥ 0,6) (Bảng 3). Các hệ 
số tương quan biến - tổng đều cao hơn mức 
cho phép (≥ 0,3). 

Phân tích nhân tố được thực hiện với phép 
trích Principal Axis Factoring, phép xoay 
Promax cho 27 biến quan sát. Kết quả sau hai 
lần phân tích EFA, nhóm lần lượt loại bỏ biến 
AT7 và SN7 do có hệ số tải lên nhân tố nhỏ hơn 
0,5. Phân tích nhân tố cho thấy hệ số KMO = 
0,857 đạt yêu cầu (> 0,05); mức ý nghĩa của kiểm 
định Bartlett = 0,000 (< 0,05); tổng phương sai 
trích được là 65,765%; hệ số tải nhân tố đều > 
0,5 nên đạt yêu cầu. Thang đo chính thức sau 
khi xử lý EFA gồm 25 biến quan sát.

 Phân tích nhân tố khẳng định (Confirmatory 
Factor Analysis - CFA)

Kết quả CFA cho thấy, mô hình đạt độ tương 
thích với dữ liệu: Chi-square/df = 1,895 < 3, 
với giá trị p = 0,000; GFI = 0,910; CFI = 0,967; 
RMSEA = 0,048. Vì vậy, kết quả phân tích nhân 
tố khẳng định cho thấy, các thang đo đều đạt 
giá trị đơn nguyên, hội tụ, phân biệt và tin cậy. 

2.4. Phương pháp nghiên cứu
Nghiên cứu thực hiện thông qua 2 giai đoạn: 

(1) Nghiên cứu định tính sử dụng trong giai 
đoạn đầu của nghiên cứu nhằm phát triển các 
giả thuyết nghiên cứu và đề xuất thang đo làm 
cơ sở cho việc lập bảng câu hỏi sơ bộ. (2) Nghiên 
cứu định lượng thực hiện hai lần. Định lượng lần 
1 được thực hiện với 100 mẫu nhằm mục đích 
đánh giá sơ bộ thang đo các khái niệm nghiên 
cứu trước khi tiến hành nghiên cứu chính thức. 
Thang đo được đánh giá sơ bộ thông qua kiểm 
định độ tin cậy của thang đo. Nghiên cứu định 
lượng lần 2 (chính thức) với cỡ mẫu n=389 mẫu 
nhằm kiểm định mô hình nghiên cứu. Phương 
pháp chọn mẫu trong đề tài là phương pháp 
chọn mẫu phi xác suất. Tổng thể nghiên cứu 
của đề tài là người tiêu dùng thuộc thế hệ Z, là 
các cá nhân sinh năm 1990 đến 2000 tại Thành 
phố Hồ Chí Minh. Họ là những người ra quyết 
định chọn và mua thực phẩm hữu cơ. Nghiên 
cứu sử dụng phần mềm SPSS 20.0 và Amos 24.0 
để đánh giá độ tin cậy của các thang đo thông 
qua hệ số Cronbach’s Alpha, phân tích nhân tố 
khám phá EFA và phân tích nhân tố khám phá 
CFA. Đối tượng khảo sát là người tiêu dùng tại 
TPHCM thuộc thế hệ Z có nghe nói đến thực 
phẩm hữu cơ. Các thang đo sử dụng trong đề 
tài được kế thừa từ các nghiên cứu trước có sửa 
đổi và bổ sung cho phù hợp. Các thang đo sử 
dụng dạng Likert 5 mức độ tương ứng với mức 
từ “hoàn toàn không đồng ý” = 1 đến “hoàn 
toàn đồng ý” = 5.

Bảng 2. Kết quả kiểm định sự phân biệt giữa các khái niệm
r S.E. C.R. P

AT. <--> BD. 0,211 0,041 5,175 ***
AT. <--> PC. 0,145 0,026 5,565 ***
AT. <--> SN.  0,223 0,029 7,764 ***
AT. <--> BI. 0,212 0,029 7,199 ***
BD. <--> PC. 0,154 0,045 3,405 ***
BD. <--> SN. 0,295 0,046 6,387 ***
BD. <--> BI. 0,552 0,057 9,714 ***
PC. <--> SN. 0,183 0,029 6,259 ***
PC. <--> BI. 0,202 0,033 6,175 ***
SN. <--> BI. 0,269 0,035 7,605 ***
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> 0,8; CFI = 0,966 > 0,9 và RMSEA = 0,048 < 
0,08. Như vậy, mô hình này phù hợp với dữ liệu 
thu thập.

Kết quả SEM cho thấy, mô hình này đạt độ 
tương thích với dữ liệu thị trường: Chi-square/
df = 1,910 < 3 với giá trị p = 0,000; GFI = 0,909 

Bảng 3. Tóm tắt kết quả kiểm định thang đo

Khái niệm Ký 
hiệu

Cronbach 
 Alpha

Độ tin cậy 
tổng hợp

Phương 
sai trích

Hệ số tải  
bình quân

Thái độ đối với thực phẩm hữu cơ AT 0,876 0,89 0,579 0,754
Chuẩn chủ quan SN 0,834 0,78 0,43 0,654
Nhận thức kiểm soát hành vi PC 0,847 0,87 0,599 0,754
Ý định mua BI 0,907 0,976 0,787 0,884
Hành vi mua BD 0,924 0,97 0,763 0,871

Hình 3. Kết quả kiểm định SEM của mô hình nghiên cứu

Phân tích cấu trúc tuyến tính được sử dụng để kiểm định các giải thuyết nghiên cứu. 

Bảng 4. Kết quả kiểm định các giả thuyết nghiên cứu

Giả thuyết Mối quan hệ giữa các biến P Kết luận

H1 AT → BI 0,059 Không nhận

H2 SN → BI 0,000 Chấp nhận

H3 PC → BI 0,019 Chấp nhận

H4 PC → BD 0.465 Không nhận

H5 BI → BD 0,000 Chấp nhận
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10%, (3) Ý định mua thực phẩm hữu cơ (BI) 
có ảnh hưởng đến hành vi mua thực phẩm hữu 
cơ (BD) ở mức ý nghĩa 5%. Riêng Nhận thức 
kiểm soát hành vi (PC) có p value = 0,465 > 0,1 
nên với dữ liệu đã có, ta chưa có cơ sở về mặt 
thống kê để kết luận Nhận thức kiểm soát hành 
vi (PC) tác động vào hành vi mua thực phẩm 
hữu cơ (BD).

Kết quả kiểm định cho thấy, có bốn mối 
quan hệ giữa các khái niệm đề ra trong mô hình 
nghiên cứu được chấp nhận. Cụ thể, (1) Chuẩn 
chủ quan (SN) , nhận thức kiểm soát hành vi 
(PC) có ảnh hưởng đến ý định mua thực phẩm 
hữu cơ (BI) ở mức ý nghĩa 5%, (2) Thái độ đối 
với thực phẩm hữu cơ (AT) có ảnh hưởng đến ý 
định mua thực phẩm hữu cơ (BI) ở mức ý nghĩa 

Bảng 5. Tác động trực tiếp, gián tiếp và tổng hợp của các khái niệm trong mô hình 

Biến Cách thức tác động BI AT SN PC

BI Trực tiếp 0 0 0,468 0,098

Gián tiếp 0 0 0

Tổng hợp 0 0 0,468 0,098

BD Trực tiếp 0,597 0 0 0

Gián tiếp 0 0,279 0,059

Tổng hợp 0,597 0 0,279 0,059

Như vậy, với kết quả trên cho thấy nhận thức 
kiếm soát hành vi và chuẩn chủ quan có tác 
động dương đến ý định mua thực phẩm hữu cơ 
lần lượt là +0,468 và + 0,098. Ý định mua thực 
phẩm hữu cơ tác động dương 0,597 đến hành vi 
mua thực phẩm hữu cơ. Bên cạnh đó, mô hình 
giải thích được 34,0% sự biến thiên của biến ý 
định mua thực phẩm hữu cơ và giải thích được 
34,6% sự biến thiên của biến hành vi mua thực 
phẩm hữu cơ.

5. 	Kết luận và hàm ý quản trị 
5.1. Kết luận

Về mặt lý thuyết, kết quả nghiên cứu của đề 
tài đã cho thấy, nhận thức kiểm soát hành vi có 
ảnh hưởng mạnh nhất đến ý định mua. Kết quả 
này trùng với các mô hình nghiên cứu trước đó 
(Hoàng Thị Bảo Thoa và cộng sự, 2019; Hồ Huy 
Tựu và cộng sự, 2018; Hà Thị Thu Hòa và cộng 
sự, 2020; Bagher và cộng sự, 2018). Tuy nhiên, 
các nghiên cứu trước cho thấy, sự ảnh hưởng 
của nhận thức kiểm soát hành vi có tác động 
không đáng kể (Hoàng Thị Bảo Thoa và cộng 
sự, 2019; Hà Thị Thu Hòa và cộng sự, 2020). Với 

nghiên cứu này, nhóm tác giả khẳng định mạnh 
mẽ giả thuyết nghiên cứu của đề tài. Ngoài ra, 
đề tài cũng cho thấy, chuẩn chủ quan có ảnh 
hưởng đến ý định mua. Kết quả này khẳng định 
rằng, đối với thế hệ Z sự ảnh hưởng của người 
thân, bạn bè và các mối quan hệ xã hội khác có 
sự tác động dương đến ý định mua thực phẩm 
hữu cơ. Đăc biệt, kết quả nghiên cứu cũng làm 
rõ biến ý định mua có ảnh hưởng dương đến 
hành vi mua thực phẩm hữu cơ. Kết quả này 
cũng trùng với nghiên cứu của Hồ Huy Tựu và 
cộng sự (2018) và Hà Thị Thu Hòa và cộng sự 
(2020).
5.2. Hàm ý quản trị

Về mặt thực tiễn, kết quả nghiên cứu gợi mở 
một số hàm ý cho các doanh nghiệp kinh doanh 
ngành hàng thực phẩm hữu cơ. doanh nghiệp 
cần tháo gỡ các rào cản khiến khách hàng thế 
hệ Z khó tiếp cận đối với thực phẩm hữu cơ 
như: Cửa hàng bán thực phẩm hữu cơ quá xa 
khu dân cư, khó tìm mua thực phẩm hữu cơ, 
sản phẩm thực phẩm hữu cơ không có sẵn,v.v. 
Bên cạnh đó, các doanh nghiệp nên tận dụng 
các nhóm ảnh hưởng để quảng bá sản phẩm, 
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Kết quả nghiên cứu này cũng đóng góp vào hệ 
thống lý thuyết về các yếu tố ảnh hưởng đến 
hành vi mua của người tiêu dùng về thực phẩm 
hữu cơ. Đây sẽ là một cơ sở để các nhà nghiên 
cứu tham khảo cho các nghiên cứu tiếp theo. 
5.3. Hạn chế  của nghiên cứu

Tác giả mới khảo sát người tiêu dùng thuộc 
thế hệ Z hiện đang sinh sống tại TPHCM, do đó 
tính bao phủ còn thấp. Hơn nữa vẫn còn nhiều 
yếu tố ảnh hưởng đến ý định mua thực phẩm 
hữu cơ và hành vi mua thực phẩm hữu cơ như: 
Giá trị cảm nhận sau khi mua, sự quan tâm tới 
môi trường, niềm tin của người tiêu dùng đối 
với thực phẩm hữu cơ, đó cũng là hướng nghiên 
cứu tiếp theo cho những nhà nghiên cứu khác.

đưa ra các chiến lược tác động đến các nhóm 
đối tượng như những tổ chức xã hội, những 
chuyên gia, nhóm đồng nghiệp,… để qua họ có 
thể tác động đến thế hệ Z. Đặt biệt, kết quả trên 
cũng gợi ý cho các doanh nghiệp có thể đưa ra 
các chính sách thu hút khách hàng như mua 
hàng theo nhóm, đưa ra các chính sách liên 
quan đến tài chính khi khách hàng giới thiệu 
khách hàng mới, tạo nhóm cộng đồng khuyến 
khích sử dụng thực phẩm hữu cơ,...

Ý định mua thể hiện qua ý định mua hàng 
lặp lại và giới thiệu cho người khác mua sản 
phẩm. Do đó, doanh nghiệp cần tác động đến ý 
định mua của khách hàng bằng các chiến lược 
như khuyến khích khách hàng giới thiệu khách 
hàng mới, thúc đẩy mua hàng lặp lại bằng cách 
thưởng tiền, tặng quà, tặng điểm thưởng,… 
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