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Tom tat:

Bai viét sir dung dir liéu vé t)? sudt sinh loi ciia vdng giao sau, vang giao ngay va VN-Index
thu thdp trong giai doan tir ddu thang 1 nam 20]9 dén cudi thang 7 nam 2020 dé kiém tra vai
1ro tai san trii an an toan ciia vang doi véi chi s6 VN-Index cia thi truong chimg khodn Viét
Nam. M6 hinh DCC-GARCH duwoc dp dung dé thu"c hién phan tich theo nghién cwu cua Baur
& Lucey (201 0) Két qua nghién ciru cho thdy rang tai san vang luén la noi trii dn an toan
cho cdc nha dau tw trén thi trirong chitng khodn Viét Nam. Ngodi ra, vai tro tai san trii an an
toan cua thi truong vang giao sau manh mé va ré nét hon so voi thi truong vang giao ngay.
Két quad nghién ciru ciing ham rang viée cde nha dau tw lwa chon vang lam tai san trii dn an
toan la mét quyét dinh hop Iy nham xdy dwng danh muc ddu tw t6i wu trong boi canh dién bién
ciia dich COVID-19 trén thé gidi van con c6 thé kéo dai.

Tir khoa: Dich bénh COVID-19, hé ) twong quan dong, mo hinh DCC-GARCH, tai san tra
4n an toan, ty suat sinh loi hang ngay cta vang, ty suét sinh loi hang ngay ciia VN-Index.

Ma JEL: C32, G15

Investigating the safe haven of gold for Vn-Index during COVID-19 outbreak: A DCC-
GARCH APPROACH

Abstract:

This article collects daily gold return data on future and spot market and daily VN-Index
returns from January 2019 to July 2020 to examine whether gold is safe haven for VN-Index
during COVID-19 outbreak or not. The DCC-GARCH model was applied to calculate the
dynamic conditional correlation between the gold’s and VN-Index's returns. These dynamic
conditional correlation series are analyzed similarly to the research of Baur & Lucey (2010)
to complete the research objectives. The results show that gold assets will always be a safe
haven for VN-Index during all of three stages: the stage before the COVID-19 epidemic, the
stage that COVID-19 is spread throughout the community and the period when COVID-19
are under controlled in Vietnam. In addition, the safe haven role of the gold for VN-Index in
Sfutures market is stronger than in the spot market. These results also imply that choosing gold
as a safe haven asset is a reasonable decision to build an optimal portfolio in the context of
the complicated COVID-19 epidemic.

Keywords: COVID-19 outbreak, dynamic conditional correlation, DCC-GARCH model, safe
haven asset, daily gold return, daily VN-Index return.

JEL Codes: C32, G15

Sé 289 thang 7/2021 2 Kinh téPhat trién




1. Giéi thiéu chung

Khi x8y dung danh muc dau tu, nha dau tu ludn hudéng dén muc tiéu t6i thiéu hoéa rui ro hodc tdi da hoa
loi nhuén ctia danh muc. Viéc da dang hoa danh muc dau tw nham giam thiéu rai ro danh muc phu thudc rat
nhiéu vao mbi lién hé giita cac tai san. C nhiing tai san c6 thé dong vai trd tai san phong ho rui ro cho nhau,
hodc c6 nhing tai san c6 thé 13 noi tri 4n an toan cho mot hodc nhiéu tai san tai chinh khac trong nhimng
giai doan thi truong bién dong. Nhung ciing c¢6 nhimng tai san chi c6 thé thay thé cho nhau trong danh muc
va khong co vai trd phong hd. Vi vay, hiéu duoc mdi lién hé giita cac tai san tai chinh ciu thanh nén danh
muc 12 mot van dé rit duoc cac nha dau tu quan tdm. Mot diéu quan trong khac nira la mdi lién hé nay giita
cac tai san khong cb dinh ma ludn ludn bién dong theo thdi gian. Vi vay vai tro phong ho hay thay thé cua
c4c tai san ciing khong c¢b dinh, dic biét 1a trong bdi canh thi trudng ludn bat 6n do anh hudng lan rong cua
dich COVID-19 trén toan cau.

Trong c4c tai san tai chinh duoc giao dich rong rdi, vang 1a mot trong nhitng tai san quan trong dugc rat
nhiéu cic nha dau tu quan tim nhu mét tai san tiém ning dé phong ho rii ro. Tuy nhién, véi sy bién dong
manh mé cua thi trudng tai chinh trén thé gidi néi chung va thi trudng chimg khoan Viét Nam noi riéng do
COVID-19, liéu vang c6 con 14 tai san tra 4n an toan cua chimg khoan Viét Nam hay khong? Pay 1a cau hoi
nghién ciru chinh ma bai viét nay dat ra va tim cach tra 1oi. Dé thyc hién myc tiéu nghién ctru nay, bai viét
str dung mé hinh DCC-GARCH dé tinh toan hé sé twong quan dong giira thi truong vang trén thé gidi véi
chi s6 chirng khoan cta Viét Nam. Chudi ty suét sinh loi hang ngdy ctia vang trén thi trudng giao sau va thi
truong giao ngay duoc sir dung dé dai dién cho thi truong vang trén thé gii. Chudi ty suat sinh lgi hang
ngay cta chi s VN-Index dai dién cho thi truong chimg khoan Viét Nam. Dé xem xét mdi lién hé gitra tai
san vang trén thi truong thé gidi voi VN-Index, dir liéu dugce thu thap trong ca ba giai doan: trudc khi dich
COVID-19 xam nhép vao Viét Nam, giai doan COVID-19 ldy lan trong cong dong va giai doan Viét Nam
tam thoi kiém soat duge su lay lan ctia dich. V&i muc ti€u nghién ctru nay, phﬁn con lai cta bai viét duogc td
chtrc thanh cac muc nhu sau: Muyc 2 trinh bay tom tat mot sd céc nghién ctru da cé trén thé gidi; Muc 3 gidi
thiéu dir liéu va phuong phéap nghién ctru; Muc 4 phan tich va thao luan cac két qua nghién ctru; Muc 5 néu
két luan va ham ¥ cta két qua ma bai viét dat dugc.

2. Tong quan nghién ciru

Trong xdy dyng danh muc dau tu, cac kim loai quy nhu vang va bac thudng duoc coi la nhitng tai san tra
4n an toan cho céac chi sd ching khoan hodc céc tai san tai chinh khac nhu tién té so, bat dong san, hay dau
tho. Theo nghién ctru cua Starr & Tran (2008) 1y do chinh 14 vi cic nha dAu tu thudng c6 niém tin chung vao
gia tri von c6 ctia chung. Tuy nhién, cac 14p luan nay chua thyuc su thuyét cho dén khi Baur & Lucey (2010)
dua ra cac dinh nghia vé tai san trt 4n an toan va cach thirc kiém dinh vai tro tai san tra 4n an toan ctia nhing
tai san tai chinh v6i nhau. Trong nghién ctru ndy, cc tac gia da phan biét mot tai san tra an an toan v4i mot
tai san phong ho va da dang héa, mang lai loi ich da dang hoa trong thdi ky hdn loan cua thi trudng. Két
qua thyc nghiém ciia Baur & Lucey (2010) cho thdy vang 14 noi tr 4n an toan cho chimg khoan. Tuy nhién,
vang néi chung khong phai 12 noi trii 4n an toan cho trai phiéu ¢ bat ky thi truong nao. Nghién ciru ciing chi
ra cac huéng mo rong vé s luong thi trudng ching khoan va trai phiéu duge phén tich, va dong thoi xem
xét vai tro cua ty gia hdi doai ddi véi gia thuyét tri 4n an toan.

Sau d6, Baur & McDermott (2010) mé rong nghién ciru ciia Baur & Lucey (2010) nhim xem xét vai tro
cua Vang trong hé théng tai chinh toan cau. Céc tac gia kiém tra gia thuyét réng vang dai dién cho mot noi
tra 4n an toan trude co phleu clia cac nude dang phat trién va cac nude méi ndi voi dir lidu trong khoang
30 nam tir 1979 dén 2009. Két qua nghién ctru ciing cho thdy vang vira 1a hang rdo vira 13 noi tra 4n an toan
cho cac thi trudng chimg khoan 16n & chau Au va My nhung khong phai cho Uc, Canada, Nhat Ban va cac
thi truong méi ndi 16n nhur cac nude BRIC. Cac tac gia ciing phan biét giira tai san trii 4n dang yéu va dang
manh; dong thoi cho thay rang vang co thé dong vai tro 1a luc 6n dinh cho hé thong tai chinh bang cach giam
t6n that truée nhimng ct sdc thi truong tiéu cuc. Nhin vao cac giai doan khing hoang cu thé, cac tac gia nhin
manh vai tro ctia rang day 1 noi trii 4n an toan manh mé cho hau hét cac thi truong phét trién trong hau hét
cac cudc khung hoang tai chinh gan day.

Cung véi su phat trién ctia cic cong cu phén tich dit liéu, cac mé hinh kinh té lugng chudi thoi gian mai
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thuén lgi cho nghién ctu mébi lién hé dong gilra cac tai san tai chinh ciing dugc gioi thi¢u nhu ky thuat
ctra sO cudn (rolling window), ARDL phi tuyén (Nonlinear ARDL), md hinh DCC-GARCH (Dymamic
Conditional Correlation), BEKK-GARCH (Baba, Engle, Kraft and Kroner GARCH), hay hdi quy phan vi
(quantzle regression)... Cac cong cu dinh luong manh mé nay giap cho viéc nghién cuu vai tro tai san tra
4n an toan cla Vang ngay cang c6 dugc nhiéu két qua quan trong. Hon nira, khi dich COVID-19 dién ra trén
pham vi toan ciu, viéc nghién ctru vai trd phong ho ctia cac tai san tai chinh ngay cang dugc chu trong. Rat
nhiéu cac nghién ciru gan day trén thé giéi da bat dau chu trong dén hudng nghién ctru vai tro phong ho cia
céc tai san tai chinh trong bdi canh dich COVID-19 lan rong.

Conlon & cdng su (2020) thir nghi€ém cac déc tinh tr 4n an toan cua cac tién té s6 nhu Bitcoin, Ethereum
va Tether tir goc d6 ctia cac nha dau tu chi sd von ¢b phan qudc té. Bitcoin va Ethereum khong phai 1a noi
tr 4n an toan cho phan 16n céc thi truong von cd phan qudc té dugc kiém tra, vi cac tai san nay lam gia ting
thém sy rui ro vé& giam gia danh muc dau tu. Riéng Tether duy tri thanh cong vai trd phong ho rii ro voi
ddng USD trong cudc khing hoang COVID-19 va Tether ciing hoat dong nhu mét khoan dau tu tri 4n an
toan cho tat ca cac chi s6 qudc té dugc kiém tra. Tuy nhién, vai tro nay khong tuyét ddi vi van ton tai bang
chig vé& sy suy giam trong vai trd phong ho rui ro giam gia bi suy giam cta Tether trong mau nghién ctru.

Jareno & cong sy (2020) phan tich mirc d§ nhay cam cuia lgi nhuén Bitcoin dbi véi thay ddi loi nhuan
clia gia vang va mot sb yéu td rii ro qudc t& khac nhu loi nhuan thi truong ching khoan My, 13i suat, gia
dau tho, chi sb bién dong cua thi truong chimg khoan My (VIX) va chi sé cang thing tai chinh Saint Louis
(STLFSI). Nghién ciru nay ap dung phuwong phap hdi quy phén vi va phuong phap ARDL phi tuyén bat d6i
xtng (NARDL) cho giai doan 2010 — 2018. Bang chimg két qua cho thiy yéu to rui ro c6 lién quan nhét 1a
chi s6 VIX, tiép theo 1 thay ddi chi s cing thing STLFSI va ca hai déu cho thiy tac dong tiéu cuc va co
¥ nghia thong ké dén ty suét sinh loi ciia Bitcoin trong hau hét cac giai doan va cac phan vi. Bitcoin c¢6 thé
dong vai trod 13 tai san tr 4n an toan trong thoi ky khung hoang kinh té. Ngoai ra, bang phuong phap ARDL
phi tuyén, cac tac gla ciing tim mdi quan hé dai han va ngan han giita loi nhuan ciia Bitcoin va gia vang; mdi
lién hé nay mang dau duong, thé hién cac tac ddng tich cuc gitra hai tai sdn va muc do tac dong du manh va
¢6 ¥ nghia thong ké.

Rét nhiéu cac nghién ciru khac ciing da duoc thuc hién va cong bd vé vai tro phong hd cta vang ddi véi
cac tai san tai chinh khac, dac biét trong giai doan kinh té bién dong rat nhiéu do su lay lan manh mé cua
COVID-19. Tuy nhién, & Viét Nam, huéng nghién ctru nay van con kha méi mé va cac nghién ctru da cong
bd hau nhu rat it phan tich sdu vao chi dé nay. Vi vay, day chinh 1a Iy do lwa chon muc tiéu nghién ctru cia
bai viét nay.

3. Dir liéu va phwong phap nghién ciru

3.1. Dit liéu

Bai viét thu thap dir liéu gia dong ctra hang ngay cia gia vang giao sau va gia vang giao ngay tir trang web
Investing.com trong giai doan tir thang 01 nam 2019 dén thang 7 ndm 2020. Cac phan tich chinh thirc duoc
thuc hién vé6i gia vang giao ngay, va dit lidu gia vang giao sau dugc sir dung dé kiém tra tinh 6n dinh cia
Kkét qua nghién ctru. Bén canh d6, dir liéu vé chirng khoan Viét Nam, dai dién béng chi s6 VN-Index, cling
duoc thu thap theo gid dong cira hang ngay trén san giao dich ching khoan thanh phé Ho Chi Minh trong
thoi gian twong tmg. TUr chi sé gia dong cira, ty suét sinh loi hang ngay cua cac tai san tai chinh dugc tinh
toan theo cong thirc ty sut sinh loi dang logarit va quy doi thanh dang phan tram.

3
LA

D6 thi clia gid va ty suat sinh loi cta thi trudng vang giao sau va giao ngay duoc thé hién trén Hinh 1. Db
thi va ty sut sinh loi ctia chi s6 VN-Index duoc thé hién trén Hinh 2. Cac vach thang dtmng trén do thi cho
biét cac diém mbc phan chia dir li€u thanh 3 giai doan va s¢ dugc mo ta trong Muc 3.

3.2. Phwong phdp nghién ciru

Baur & Lucey (2010) di dé xuat dinh nghia vé tai san tri 4n an toan (safe haven) khi xem xét moi lién
hé giita cac tai san tai chinh va cach thirc phan biét giita tai san tra 4n an toan véi tai san phong ho va tai
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Hinh 1: Gia déng cira va ty suét sinh lgi hang ngay ciia thi trudng vang
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(c) Gia dong cira hang ngay thi trudng vang giao ngay
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(d) Ty suit sinh loi hang ngay thi truong vang giao ngay

Nguon: Tdc gid tong hop tir s6 liéu ciia Investing.com

Hinh 2: Gia déng cira va ty suit sinh loi hang ngay ciia VN-Index
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(a) Gia dong ctra hang ngay ciia VN-Index
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Hinh 2 (Tiép)
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(b) Ty suét sinh loi hang ngay ciia VN-Index

Nguon: Tdc gid tong hop tir s6 liéu ciia Investing.com

san da dang hoa (diversifier). Theo d6, mdt tai san tai chinh dugc xem 1a tai san da dang hoa clia mot tai san
khac néu ty suét sinh loi ctia hai tai san nay c6 mdi twong quan duong khéng hoan hao véi nhau. Mot tai san
1a phong ho manh (strong hedge) ciia mot tai san khac néu giita ching c6 mdi twong quan 4m dii manh, vé
mat kiém dinh nghia 14 twong quan 4m c6 ¥ nghia thong ké. Néu ty sut sinh loi giira hai tai san khong co
tuong quan v6i nhau hodc trong quan khong c6 ¥ nghia théng ké thi quan hé giita chiing 13 tai san phong
ho yéu (weak hedge). Mot tai san s& 1 tai san tra 4n an toan manh (strong safe haven) ciia tai san khac néu
ty suat sinh loi ctia hai tai san c6 twong quan 4m dii manh chi trong mét giai doan nao d6. Truong hop néu
hai tai san khong tuong quan trong giai doan duoc xem xét thi chung 13 tai san tri 4n an toan yéu (weak safe
haven) cia nhau.

Dua trén dinh nghia ctia Baur & Lucey (2010), viéc két luan cac tai san la c6 phai 14 tai san tra 4n an toan
hay khong, manh hay yéu phu thudc vao két qua kiém dinh mbi twong quan giita ching trong giai doan can
nghién ctru, vi du nhu giai doan khung hoang thi trudng. Xuét phat tir ¥ tuong nay, Ratner & Chiu (2013)
da str dung md hinh DCC-GARCH (Engle, 2002) dé cai thién phwong phap ciia Baur & McDermott (2010)
dé kiém dinh mdi quan hé tra 4n an toan gilra céc tai san tai chinh.

Mo hinh DCC-GARCH ban dau do Engle (2002) dé xuat nhu sau:

Y =CX, +¢,
g = Ht%vt
H,=D/*RD/

R, =diag(Q,) 0, diag(Q,)
Qz = (1 - ﬂ‘l - /12 )R + ﬂ’lgz—lgtl—l + ﬂ’ZQt—l

H, =DWD, (1)

&~ Dt_lRt
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Trong do,
Y : vector mx1 cac chudi thoi gian tham gia vao mé hinh DCC-MGARCH
C: ma tran cac tham s6 ctia md hinh DCC-GARCH
X, : matran cip k x1cac bién doc lap, co thé 1a cac bién tré cua Y
H t% : két qua phan rd Cholesky ctia ma tran hiép phuong sai H ,
Vv, : vector cua cac sai s6 doc 1ap dong nhét va c6 phan phdi chuan
D, : Ma tran duong chéo bao gdm cac phuong sai c6 diéu kién ctia sai s6
Trong bai nghién ctru nay, Y la vecto ty suat sinh loi ciia cac tai san dugc xem xét. Cu thé, vecto Y la vecto
hai chiéu gdm hai chuodi ty suat sinh lgi cua vang va VN-Index.

Rtgold
)ff = |:RtVN1ndex:| (2)

H, 1a ma tran hi¢p phuong sai c6 diéu kién cua Y va e la sai s6 da chudn hoa cua phwong trinh hoi quy
cac chudi ty suét sinh lgi. Trong phwong trinh hdi quy cac chudi ty sut sinh lgi nay, thi D, 1a ma tran duong
chéo véi cac phan tir trén duong chéo chinh 1a d6 1éch chuan cia cac chudi ty suét sinh loi trong R.

Ma trdn R, chtra cac h¢ ) tuong quan co diéu kién dugc tinh toan theo ma tran 0, .Cu thé, O, lama trin
hé s tuong quan cua ¢, va la ma tran xac dinh duong. Cac phﬁn tir cua Q, dugc tinh toan dudi dang dong,
thay d6i theo thoi gian .

Dé phan tich rd vai tro tai san trii 4n an toan cua vang ddi vai thi truong chimg khoan Viét Nam trong bdi
canh COVID-19, bai viét chia s6 liéu thanh 3 giai doan dé xem xét:

-Giai dogn I dugc tinh tir ngay 2 thang 1 nim 2019 dén trudc ngay 23/01/2020, day la giai doan Viét Nam
chua xay ra dich COVID-19 trong cong dong. Ngay 23/01/2020 13 ngay Viét Nam cong bd nhiing ca nhidém
dau tién; trong s6 d6 c6 mot bénh nhan di chuyén tir Vit Han vao Viét Nam dé thim ngudi than;

-Giai dogn 2 duoc xac dinh tir ngay 23/01/ 2020 dén ngay 22/4/2020. Thoi diém ngay 22/4/2020 duoc
chon vi day la thoi diém Viét Nam xem nhu dé kiém soat t6t dich bénh va khoi phuc cac hoat dong kinh té
x4 hoi;

-Giai dogn 3 13 giai doan tir sau ngay 22/4/2020 dén ngay 25/7/2020, 1a ngay Pa Ning phat hién ca
nghiém thtr 416, 13 ca nhiém dau tién trong cong dong ké tir sau 99 ngay khoi phuc cac hoat dong kinh té
x4 hoi.

Mo hinh DCC-GARCH duoc sir dung dé wdc lugng phuong sai va hé sb tuong quan dong thay doi theo
thoi gian cua vang va ciia VN-Index. Hé s6 tuong quan dong s& dugc phan tich trong timg giai doan dé cho
thay liéu vang c6 dong vai tro tai san trii an an toan cho chimg khoan Viét Nam trong giai doan xay ra dich
COVID-19 hay khong. Két qua phan tich duoc thé hién trong Muc 4 cia bai viét.

4. Két qua va thao luin

4.1. Théng ké mé ta div liéu

Bang 1 thé hién két qua thong ké mé ta cac chudi ty suét sinh loi cia vang giao sau, vang giao ngay va
VN-Index trong giai doan thu thap dit liéu tir thang 01 nam 2019 dén thang 7 ndm 2020. Trong giai doan nay,
ty sut sinh lgi trén toan bo mau dit liéu ciia vang mang dau duong, ké ca vang trén thi truong giao sau va thi
truong giao ngay. Khac véi tai san vang, ty suat sinh loi trung binh ctia VN-Index giai doan nay mang dau
am cho théy nhitng déu hiéu cua tac dong tiéu cyc cia dich bénh COVID-19 dén thi truong tai chinh Viét
Nam. Bén canh cac théng ké mo ta, cac chudi ty suét sinh loi cta vang va VN-Index cling duoc kiém dinh
hiéu ing ARCH dé x4c dinh su can thiét cua viéc su dung cac mo hinh kiém soat su thay ddi co diéu kién
ctia phuong sai. Ngoai ra, kiém dinh tinh dimg bang ADF va Phillip-Perron ciing dugc thuc hién dé phong
ngira truong hop hoi quy gia mao.

Két qua théng ké mo ta & Bang 2 cho thay ty suat sinh loi trung binh ctia vang va VN-Index trong timg
giai doan dién bién cua dich COVID-19 & Viét Nam. Di véi mat hang vang, trong cé 3 giai doan dugc xem
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Bang 1: Thong ké mé ta cic chudi ty suit sinh lgi ciia vang va VN-Index

Tén bién Obs Mean Std. Dev. Min Max iﬁ'fc? ADF test PP test
Gold future return 387 0.092 1.135 -4746  5.601 46.146%** -20.090*** -20.113%**
Gold spot return 387 0.101 0.923 -3.609 4297  21.926%** -17.846%** -17.801%**
VN-Index return 387 -0.019 1.158 -6.482  4.860 3.494* -16.094*** -16.204%**

xét thi ty suat sinh lgi cua ca thi trudng giao ngay va giao sau déu mang dau dwong. Riéng su thay doi giita
cac giai doan dién ra kha rd rét voi thi trudng chimg khoan Viét Nam. Trude khi xuat hién cac ca nhiém
bénh dau tién, ty suat sinh lgi trung binh ctia VN-Index du khong cao nhung van mang déu dwong voéi mirc
sinh loi trung binh 0,04%. Tuy nhién, trong giai doan xay ra dich, tinh tir ngay cong bd cac ca nhiém du
tién ngay 23/01/2020 dén ngay 22/4/2020, chi s6 VN-Index sut giam rd rét, nhu thé hién ¢ Hinh 2, va ty suat
sinh loi trung binh mang dau 4m (-0,431%) trong giai doan nay. Mic du vay, sau ngdy 22/4/2020, khi ma
Viét Nam budc vao giai doan 6n dinh sau khi dich COVID-19 co ban dugc kiém soat, cac bién phap cach
ly x4 hoi ddn dan dugc g& bo thi thi truong chimg khoan dwoc hoi phuc. Ty suét sinh loi trung binh cua giai
doan nay trd lai v6i ddu duong va cao hon rat nhidu so véi giai doan truge khi COVID-19 xay ra. Nhiing
dau hiéu ban dau cho thiy COVID-19 thyuc su c6 gy ra nhimng bién dong bat lgi cho thi truong Viét Nam.
Vi vy, viéc phong ho rui ro cho cac khoan muc dau tu ching khoan 1a mot van dé quan trong cac nha dau
tu rt quan tdm trong giai doan nay. Cac nha dau tu cling dit ra cau hoi rang liéu vang c6 con 1a mot noi tri
an an toan cho chimg khoéan Viét Nam trong giai doan nay hay khong.
Bang 2: Bang thong ké md ta ty S}lét sinh lgi ctia vang va VN-Index
trong tirng giai doan dién bién cia COVID-19 ¢ Viét Nam
Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max

Giai doan trwéc 23/01/2020 (ngay ca nhiém COVID-19 diu tién)

Gold future return 263 0.062 0.881 -4.049 4.288
Gold spot return 263 0.074 0.729 -2.165 2.436
VN-Index return 263 0.040 0.683 -2.536 1.900

Giai doan tir 23/01/2020 dén 22/4/2020 (giai doan Viét Nam xay ra dich trong cdng dong)

Gold future return 59 0.174 2.042 -4.746 5.601
Gold spot return 59 0.162 1.622 -3.609 4.297
VN-Index return 59 -0.431 2.188 -6.482 4.860

Giai doan tir sau 22/04/2020 dén 25/07/2020

Gold future return 65 0.137 0.895 -2.604 2.185
Gold spot return 65 0.159 0.755 -1.711 1.883
VN-Index return 65 0.116 1.284 -3.693 2.803

4.2. Két qud nghién ciru

Bang 3 thé hién két qua hdi quy mé hinh DCC-GARCH(1,1) dwa trén s6 liéu thu thap dugc dé tir d6 tinh
toan hé sd twong quan dong ty suit sinh loi giita chi sé chimg khoan Viét Nam va ty suét sinh loi cua tai
san vang trén thi truong thé gidi. Két qua duoc thé hién trong md hinh DCC-GARCH gdm c6 phuong trinh
trung binh va phuong trinh phuong sai cho ting tai san. Bang két qua nay chwa thé hién dugc vai trd trii an
an toan ctia vang nhung ciing cho thay nhiing tac dong ban dau cta dich COVID-19 dén bién dong cua thi
truong. Trong phuong trinh phuong sai cua ty sut sinh loi VN-Index, ctia vang & ca thi truong giao sau va
thi trudng giao ngay, bién gia tng vé6i giai doan 2 cia dich COVID-19 déu mang ddu dwong va c¢é y nghia
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Bang 3: Két qua md hinh hdi quy mé mé hinh DCC-GARCH giira vang va VN-Index

Tén bién Vang giao sau Vang giao ngay
Phuong trinh trung  Hé s6 chan 0.0623 0.0812%*
binh cua TSSL
vang [1.44] [2.06]
L.arch 0.215%** 0.119*%
[3.15] [1.66]
L.garch 0.138 0.133
Phuong tr.inh [1.08] [0.67]
phuong sai cua
TSSL vang Period 2 1.954%%* 1.656%**
[7.31] [6.61]
Period 3 0.253 0.095
[0.96] [0.40]
Phuong trinh trung  He s6 chin 0.0459 0.0447
binh cua TSSL
VN-Index [1.13] [1.11]
L.arch 0.0213 0.022
[0.55] [0.56]
L.garch 0.0989 0.103
Phuong tr.inh [1.09] [1.15]
phuong sai ctia ' '
TSSL VN-Index Period 2 2.498*** 2.482%**
[10.91] [10.79]
Period 3 1.354%%* 1.373%**
[6.33] [6.35]
lambdal 0.0541 0.0616
s [0.91] [1.00]
Hé so diéu chinh
lambda2 0.0233 0.0731
[0.11] [0.19]

thong ké rat manh. Piéu nay cho thiy d6 bién dong, dugc do ludng bang phuong sai, ciia cac thi truong nay
trong giai doan dién ra dich c6 sy khac biét rat rd réch véi giai doan trudc dich. Ngoai ra, ddi véi thi trudong
Viét Nam, giai doan phuc hdi sau dich COVID-19, muc d6 bién dong cua thi truong ciing cao hon nhiéu so
v6i giai doan trude khi dich xay ra. Diéu nay khong xay ra d6i v6i thi trudng vang trén thé gisi. Két qua nay
kha hop 1y vi & giai doan 3, thi truong phuc héi ¢ Viét Nam nhung tinh hinh dich COVID-19 van dién bién
phirc tap trén thé giGi.

Két qua hoi quy DCC-GARCH & Bang 3 duoc dung dé ude luong hé s6 tuong quan dong giita ty suat
sinh lgi vang va VN-Index. Chudi hé sé twong quan dong dugc biéu didn ¢ Hinh 2, trong d6 twong quan giita
VN-Index véi vang giao sau va giao ngay duoc lan luot thé hién & Hinh 2a va Hinh 2b. Ngoai ra, két qua mo
ta va cac kiém dinh chi tiét ciia hé s twong quan dong duoc thé hién trong Bang 4 va Bang 5.

Trong Hinh 3, dudng ndm ngang mau do tng vai gia trj 0 caa hé s6 twong quan. Puong lién nét gip khic
thé hién d6 16n cia hé sé tuong quan tai ting thoi diém. Sy gép khuc cta dd thi cho thiy sy bién dong theo
thoi gian trong mbi lién hé giira tai san vang va thi trudng ching khoan Viét Nam. Hai dudng thing dimg
mau d6 dugc sir dung 1am vach mdc phan chia cac giai doan thoi gian ma bai viét nghién ciru. Puong mau
do6 thir nhét ing vé6i thoi diém ngay 23/01/2020 va duong mau d6 thi hai tmg voi thoi diém ngay 22/4/2020.
Nhing phan duong gép khic nam bén dudi vach 0 1a biéu hién ctia hé s6 twong quan mang dau 4m, va nhiing
phan duong gip khiic cao hon vach 0 14 tng véi cac thoi diém hé sé twong quan mang dau duong.

Duya vao Hinh 3, ¢6 thé thiy rang tai hdu hét cac thoi diém, hé s6 twong quan giita ty suét sinh loi vang
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Hinh 3: H¢ s6 twong quan ddng giira ty suit sinh lgi vang va chirng khoan VN-Index
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Nguon: Tdc gid tinh toan tir s6 liéu thu thdp duwoc.
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giao sau va ty suit sinh loi VN-Index mang déu am. Két qua nay cing voi nhiitng co s& 1y thuyét duoc dé
cap trong nghién ctru cua Baur & Lucey (2010) cho thdy ring mit hang vang c6 thé dong vai trd tai san
tri 4n an toan cho chi sb chimg khoan VN-Index. Piéu nay xdy ra & ca 3 giai doan: trudc khi xay ra dich
COVID-19 trong nuéc, trong giai doan COVID-19 lay lan trong cong dong, va sau khi Viét Nam kiém soat
tot dich bénh.

Kiém dinh ¥ nghia théng ké ctia hé sé twong quan dong gitra ty sudt sinh lgi vang giao sau va VN-Index
thé hién & Bang 4 cho thiy mic du hé sé tuong quan khong cao nhung mang ddu 4m va c6 ¥ nghia thong ké
& murc 1%. Hé sb twong quan ndy manh nhat & giai doan mot va yéu nhat & giai doan hai nhung chénh 1éch
giita cac giai doan khong nhidu. Su khac biét ctia hé sb twong quan giita cac giai doan dugc kiém dinh bang
ANOVA mét chiéu & Bang 5. Két qua kiém dinh cho thay su khac nhau vé hé s twong quan dong giita cac
giai doan khong c6 ¥ nghia théng ké.

Két qua thé hién & biéu do trong Hinh 3, kiém dinh y nghia théng ké & Bang 4 va phan tich phuong sai
& Bang 5 cho thiy bang chimg thng ké manh va rd rang giup khing dinh vai trd tai san tra 4n an toan cua
vang giao sau d6i véi chi s6 ching khoan VN-Index cua thi trudng Viét Nam. Ngoai ra, & giai doan trudc va
trong khi dich COVID-19 lay lan cong dong ciing nhu sau khi tinh hinh dich bénh dwoc kiém soat, vai tro
tai san tra an an toan cia tai san vang cho chimg khoan Viét Nam gan nhu khong thay doi.

Bang 4: Hé s6 twong quan ddng giira ty suit sinh lgi vang va chi s6 VN-Index

Haé sb twong quan v6i ty sudt sinh  Hé sb twong quan véi ty sudt sinh loi
lgi vang giao sau vang giao ngay

Giai doan : = -
Trung Kiém dinh y nghia Trung  Kiém dinh y nghia thong
binh thong ké binh ke
Toan b mau -0.068 -25.946*** -0.018 -6.351***
Giai doan trudc 23/01/2020 -0.0707 -22.848*** -0.022 -6.2306%**
Giai doan tir 23/01/2020 dén 22/04/2020 -0.056 -7.191%%* .-0.008 -0.883
Giai doan sau 22/4/2020 dén 25/07/2020 -0.067 -11.432%** -0.015 -2.395%*

Vai trd tai san tr 4n cta vang duoc kiém tra lai mot 1an nita voi ty suét sinh loi cua tai san vang trén thi
truong giao ngay. Mic du dudng biéu dién trén Hinh 2b cua hé s6 twong quan giita vang giao ngay va VN-
Index khong manh mé& va rd nét bang truong hop clia vang giao sau nhung hé sé tuong quan dong nay van
mang gid tri 4m trong hau hét cac thoi diém. Gia tri trung binh ctia chudi ciing mang diu 4m va c6 ¥ nghia
thdng ké trén toan bd méu dir liéu ciing nhu & gian doan 1 va giai doan 3 nhung khong c6 y nghia théng ké
& giai doan 2. Két qua nay ciing cung cép thém bang ching khang dinh cho két luan da rat ra & trén vé vai
tro tai san tri an an toan ciia vang d6i véi ching khoan Viét Nam. Tuy nhién, kha ning phong ho cia vang
giao ngay khong manh mé bang cua vang giao sau, va dic biét 1a trong giai doan dich bénh 1ay lan trong
cong dong & Viét Nam, tai san vang giao sau chi 13 tai san tri 4n an toan yéu. Diéu nay khac voi vang giao
sau khi loai tai san nay dong vai tro tai san tra 4n an toan manh trong tat ca cac giai doan. Két qua nghién
clru ny rat trong dong voi két qua nghién ciru cia Baur & Lucey (2010), Baur & Mcdermott (2010), hay
clia Jareno & cong s (2020) vé vai trd clia vang trén thi trudng tai chinh thé gioi.

Bang 5: Két qua phén tich phwong sai

Hé s6 tuong quan dong giita TSSL VN-Index

Kiém dinh , )
TSSL vang giao sau TSSL vang giao ngay
Between groups 0.010 0.011
ANOVA Within groups 1.015 1.274
Total 1.025 1.285

F-stats (pvalue)

1.860(0.156)

1.67(0.1890)

Kiém dinh Bartlett (pvalue)

4.389 (0.111)

4.431(0.109)
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5. Két ludn

Bai viét str dung dit liéu vé ty sudt sinh loi clia vang giao sau, vang giao ngay va VN-Index thu thap trong
giai doan tir dau thang 1 nam 2019 dén cudi thang 7 nam 2020 dé kiém tra vai tro tai san trGi 4n an toan cla
vang d6i vai chi s6 VN-Index ctia thi truong chiig khoan Viét Nam. M6 hinh DCC-GARCH duoc 4p dung
dé tinh toan hé sb twong quan dong giira vang va VN-Index, tir d6 phan tich vai trd tai san tri 4n an toan
ctia vang trén toan bo mau dir liéu ciing nhu trong ca ba giai doan: giai doan trudc khi dich COVID-19 lay
nhiém vao Viét Nam, giai doan dich lay lan trong cong déng va giai doan dich duogc kiém soat. Phan tich
duoc thyc hién trén chudi ty sudt sinh loi cta vang giao sau va dugc kiém tra tinh tin cay cua Kkét quéa mot
1an nita voi chudi ty sudt sinh loi vang giao ngay. Két qua nghién ctru cia bai viét cho thiy rang trong sudt
giai doan thu thap dir liéu cling nhu trong tung giai doan trude khi, trong va sau khi dich COVID-19 dugc
kiém soat thi tai san vang ludn 13 noi tra 4n an toan cho cac nha dau tu trén thi trudng ching khoan Viét
Nam. Ngoai ra, vai tro tai san tr 4n an toan cua thi truong vang giao sau manh mé va rd nét hon so véi thi
trudng vang giao ngay.

Tir két qua nghién ctru trén, bai viét c6 thé riit ra nhitng ham ¥ quan trong cho nha dau tur tai chinh trén thi
trudng Viét Nam. Trude nhimg dién bién phuc tap cua dich COVID-19 trén thé gidi ciing nhu trong nudc,
céc nha dau tu ching khoan ludn phai xay dung cho minh nhitng phuong an phong h rui ro hop 1y va hiéu
qué. Va tai san vang luén dong vai trd quan trong bac nhit trong s cac cong cu tai chinh phong ngira rui ro.
Viéc Iya chon vang 1am tai san tra 4n an toan c6 thé giup nha dau tu c6 duge nhitng danh muc dau tu t6i vu
trong bdi canh day bién dong nhu hién nay.
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Tém tat:

Nghién civu dwege thue hién nham cung cdp bang chimg thic nghiém vé tac déng cia chién
liwge kinh doanh bao gom chién lwoc dan dau chi phi, chién lwoc khdc biét héa dén hanh vi
quan tri loi nhudn ciia doanh nghiép niém yét tai Viét Nam. Nghién civu sit dung mau bao gom
622 céng ty niém yét trén thi truong chirng khodn Viét Nam trong khodng thoi gian 2011-2019
va phén tich mé hinh hoi quy dang bang déng. Két qud cho thdy chién lwoc kinh doanh khdc
nhau co tac dong khac nhau dén hanh vi quan tri loi nhudn. Tir do, nghién ciru dwa ra mot 56
ham y cho cdc bén lién quan bao gom nha dau tw, co quan quan Iy va doanh nghiép niém yét.
Tir khéa: Chién lugc kinh doanh, hanh vi diéu chinh loi nhuén, c6ng ty niém yét.

Ma JEL: M10; M40.

The impact of business strategy on earnings management: empirical evidence from
Vietnam

Abstract:

This study is conducted to provide empirical evidence on the impact of business strategies,
including cost leadership strategy and differentiation strategy, on earnings management
behavior of Vietnamese listed firms. The research sample covers 622 companies listed on
Vietnam's stock market in the period of 2011-2019. We use quantitative research method
(System Generalized Method of Moments — Sys GMM) to estimate the model. The research
results suggest that different business strategies exert different impact on corporate earnings
management in Vietnam. Based on the research findings, the study offers a number of
implications for stakeholders including investors, regulator and managers of listed firms in
Vietnam.

Keywords: Business strategy, earnings management, listed firm.

JEL code: M10; M40

1. Gioi thiéu

Giam chi phi st dung vbn bén ngoai la mdt trong nhitng dong lyc chinh cua hanh vi quan tri lgi nhuén
(Defond & Jiambalvo, 1994). Khi tim kiém ngudn tai chinh thong qua c¢b phan hodc cac khoan ng, dé dap
{rmg nhu cau ctia cac nha du tu va chu ng, cic nha quan Iy c6 xu hudng tham gia quan 1y thu nhap dé cai
thién hiéu qua tai chinh cta cong ty (Frankel & cdng su, 1995; Jones, 1991). Nhiing doanh nghiép theo chién
lwgc dan dau chi phi thuong c6 nhu cau 16n vé ngudn tai chinh bén ngoai vi hai 1y do. Dau tién, mot trong
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nhiing ngudn lyc chinh dé dat dugc loi thé chi phi 1a theo dubi quy trinh san xuét cong nghiép 16n nham ct
giam chi phi don vi san pham va dudng cong hoc tdp nham dat dugc nd luc cin thiét va ki ning méi sau mot
khoang thoi gian nhat dinh. Dé dat duoc diéu do, cac nha 1anh dao theo chién lugc dan dau chi phi can dau
tu dang ké vao thiét bi may moc, nguyén liéu, ... Thir hai, cac nha lanh dao theo chién luoc din dau chi phi
¢6 xu hudng c6 ty 18 lgi nhudn thap hon so véi cac nha quan 1y theo chién lugc khac biét hoa. Do d6, kho co
thé tai tro tir bén trong thong qua viéc kinh doanh cua thong thuong.

Khéc v6i xu hudng nghién ciru cia thé gioi, tai Viét Nam trong thoi gian qua, nhitng nghién ctru vé céac tac
dong tir nhan td tai chinh dén hanh vi quan tri loi nhuan. Vi vay, van dé giai thich cac hanh vi cia nha quan
1y dugc nhin nhan chu yéu tir cac ap luc chi sb tai chinh, ap luc c6 dong. Tuy nhién, dé c6 chién lugc phat
trién dai han, cong ty tai Viét Nam can phai lam gi? Vén dé nay tai Viét Nam hién chua nhan duoc nhiéu su
quan tim nghién ctru ciia cac nha khoa hoc. Pay 1a mot vin dé thiéu sot, khién nha dau tu kho khan khi ra
quyét dinh dau tu, cong ty lung tang khi dwa ra chién lugc canh tranh phi hop véi cac tmg xir ké todn nham
mo ta tdt nhat “birc tranh hoat dong” ciia cong ty. Vi vai tro quan trong cua chién lugc kinh doanh déi voi
hanh vi quan tri lgi nhudn, viéc giai quyét van dé nay 1a rat can thiét nhdm tim ra nhing giai phap phi hop,
qua do giup cong ty hoat dong tot hon trong méi truong kinh doanh hién nay.

Nghién ctru nay c6 nhitng dong gop lap khoang tréng nghién ciru vé hanh vi quan tri loi nhuén tai Viét
Nam. Thir nhét, két hop 1y thuyét to chirc va 1y thuyét canh tranh thi trudng tir nghién ctru vé quan tri va ly
thuyét dai dién tir nghién ctru ké toan, nghién ciru nay dua ra géc nhin da chidu vé mdi quan hé giita quan
tri loi nhuén va chién luge kinh doanh. Nghién ctru xem xé&t vé chién luoc kinh doanh va quan tri loi nhuan
cho théy thém bﬁng chung thyc nghiém viéc mbi quan hé nay nhay cam véi sy tac dong ctia bién kiém soat
dic thu tai Viét Nam. Thi hai, nghién ciru cung cap bang chimg thuc nghiém cho thiy cac cong ty tudn theo
cac chién Iuoc kinh doanh khac nhau thuc sy thé hién hanh vi quan tri lgi nhudn & mic dd khéac nhau, giup
m& rong cac kién thire vé thao ting thu nhap trong viéc kham pha lidu chién lugc kinh doanh c6 phai 1a yéu
t6 quyét dinh co ban cia thao tung thu nhap hay khong. Tht ba, cac nghién ciru trude d6 sir dung cac yéu to
quan tri doanh nghiép truyén thng, viéc st dung chién lugc kinh doanh 1a bién doc lap, giai thich va cung
cAp bang chimg cho thiy cac yéu t6 lién quan dén phong cach hoat dong ctia cong ty ¢ thé anh huéng dén
quyét dinh quan tri lgi nhuan. Géc nhin Kkét hop gilra quan tri lgi nhuan va chién luge kinh doanh s& dong
g6p cho tong quan nghién ciru, dic biét & bdi canh thi truong méi ndi nhu Viét Nam. Tir két qua ciia nghién
clru ndy, tac gia co mot sé ham ¥ nghién ctru dbi voi kiém toan vién, doanh nghiép niém yét va co quan quan
Iy. Cubi cing, nghién ciru cung cip bang chimg thyc nghiém vé tic dong ciia chién luge kinh doanh dén
quan tri 1gi nhudn trong bdi canh tai Viét Nam. Diéu nay giup so sanh su khac biét vdi cac nghién ctru trude
day & cac nude phat trién v6i hé thong phap luat chit ché. Do d0, nghién ctru nay cung cdp bang chimg thuc
nghiém cho thiy vai tro chién luge kinh doanh dén hanh vi quén trj loi nhuén ctia nha quan 1y cia cc cong
ty niém yét trong diéu kién nuéc dang phat trién.

Nghién ctru nay thyc hién nham danh gia tac dong chién luge kinh doanh dén hanh vi quan tri lgi nhudn
tai cac cong ty niém yét trén thi truong chimg khoén tai Viét Nam dya trén phwong phép nghién ctru dinh
luwgng phu hop vai dir li€u bang trong giai doan 2011-2019.

2. Khung phan tich va gia thuyét nghién ciru

Ly thuyét dai dién cho rang nguyén nhan co ban ctia quan tri lgi nhudn 1a xung dot loi ich giira chu s¢
hitu va nha quan 1y. Do su bat can xtng thong tin va dong co tir hop dong lao dong, ban lanh dao c6 thé cd
dong lyc manh mé dé tham gia quan tri lgi nhuan dé thu nhép dugc 6n dinh hodc dap ung dyu bao cua cac
nha phén tich. Mot s6 nghién ciru trude ddy xem xét cach dé han ché quan tri loi nhuan théng qua cac dic
diém doanh nghiép va co ché kiém soat. Cac nghién ctru ndy tip trung vao viéc giam sat quan 1y thong qua
cac co ché quan tri cong ty ndi bd hodc bén ngoai nhu bdi thudng va co cdu von co thé lam giam thao ting
thu nhap (Jaggi, 1975; Jensen, 1993; Eisenberg & cong sy, 1998; Wei & cong sy, 2013). Tuy nhién, theo
nghién ctru cua Zahra & cdng su (2005), nghién ctru ké toan hién tai tap trung nhiéu vao viéc xac dinh céac
chi s tiém ning cua mot su kién thay vi tim hiéu nguyén nhan truc tiép hodc tién d& cua su kién phat sinh.
Trong d6, chién lugc kinh doanh 1a mot yéu td quan trong anh huong dén co ché quan tri cong ty ndi bd
(Miles & Snow, 2003; Ittner & cdng sy, 1997) da nhan dugc rat it su cha y vé tac dong cua chién luge kinh
doanh dén quan tri loi nhuan.
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Nguyén Thi Phuong Thao (2011) sir dung m hinh Friedlan va di dwa ra két luan c6 60% cong ty diéu
chinh giam lgi nhuan dé tiét kiém chi phi thué thu nhap doanh nghiép, c6 40% doanh nghiép diéu chinh ting
loi nhuan. Phan Thi Thiy Duong (2015) cho thdy c6 75% cong ty diéu chinh tang loi nhuan va 25% cong ty
diéu chinh giam loi nhuan. Tuy nhién, nghién ctru ndy chi méi dwa ra dwoc mot nhén té anh huéng dén diéu
chinh loi nhun 1a viéc phat hanh thém c¢6 phiéu, chwa di sdu vao phén tich cic nhéan t6 anh huong khac dén
hanh vi diéu chinh loi nhudn cua doanh. Nguyén Vinh Khuong & Phiung Anh Thu (2018) dugc thuc hién
nham cung cap bang chimg vé mdi quan hé giita hanh vi quan tri loi nhuan va dic trung doanh nghiép o cac
cong ty niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam. Két qua cho thay rang loi nhuan sau thué, quy mo
doanh nghiép c6 anh hudng dén hanh vi quan trj loi nhuén. Tom lai, nghién ctru trong nudc vé van dé nay
hién tai tap trung vao giai thich mbi quan h¢ gilta quan tri lgi nhuan véi dac diém doanh nghi€p, quan tri
cong ty va két qua hoat dong kinh doanh.

Trong nghién ciru ndy, nhom tac gia xem xét viéc sir dung chién lugc kinh doanh theo Porter (1980) dé
kiém tra xem céc cong ty tuan theo cac chién luoc kinh doanh khac nhau c6 biéu hién sy khac biét trong hanh
vi quan tri lgi nhuan. Bé“mg céach do, nhom tac gia cung cép bé“lng chung thyc nghiém vé viée liéu chién lugc
kinh doanh c6 phai 1a mét trong nhimg yéu t6 quyét dinh co ban ctia hanh vi quan tri 1gi nhuén.

Trong bdi canh canh tranh khc liét, cong ty c6 xu hudng st dung quan tri 1gi nhuan nham lam dep bao

c4o tai chinh, dé ton tai trén thi truong va tranh co hoi bi hity niém yét trén thi trudng ching khoan.
Céc cong ty niém yét tai thi truong chimg khoan c6 thé bi hity niém yét néu thua 16 lién tuc (Li & cong su,
2015). Pé tranh kha ning nay, mot sd cong ty sé cd gang quan tri thu nhap ciia cong ty dé tranh ghi nhan
hai, ba nam thua 15 lién tiép (Jiang & Xiong, 2012; Lu, 1999). Do d6 véi ty suat loi nhuan thap, cong ty
theo chién lugc dan du chi phi s& gap kho khin trong viée duy tri loi nhudn, dic biét 1a khi cac chi phi quan
1y, chi phi canh tranh ting cao, co thé dan dén quan tri lgi nhuén nham khac phuc cac kho khan trén. Cac
khoan luong, thudng cia nha quan Iy thuong bi anh hudng boi 191 nhudn ctia cong ty. Khi chon chinh sach
ké toan, ho co thé thich st dung cac phuong phéap quan tri lgi nhuén dé dap ing cac muyc tiéu tai chinh nhét
dinh (Holthausen & cong sy, 1995; Gaver & cong su, 1995). Cong ty theo chién luge dan dau chi phi co xu
huéng tap trung nhiéu hon vao hiéu qua kinh doanh ngan han va cac ché d6 luong thudng ciia nha quan Iy
thuong dua trén cac bién phap tai chinh ngan han (Govindarajan & Fisher, 1990; Singh & Agrawal, 2002)
nhu loi nhuan hoat dong va loi tirc dau tu (Ittner & cong su, 1997; Miles & Snow, 1978; Simons, 1987).

H1: Chién lugc dan dau chi phi c6 mdi quan hé thuan chiéu dén hanh vi quan trj loi nhuan.

Porter (1980) 1ap ludn rang nhitng cong ty khac biét phai ludn tim cach phan biét minh v6i nhitng cong
ty khac trong nganh dé c6 dwgc mot mirc i cao hon so voi chi phi khac biét. Porter (1985) mé ta rang sy
khac biét hoa cho phép cong ty chi dinh mot mirc gia cao hon, dé ban nhidu san pham ctia minh véi mire gia
nhét dinh. Trong khi d6, cong ty theo chién lugc khac biét hoa thudng c6 quyén lyc thwong luong dbi véi
cac nha cung cip, diéu nay ciing lam ting ty suat loi nhuén.

Ty suit loi nhudn cao khong chi c6 thé gitp nhitng cong ty theo chién lugc khac biét hoa séng sot sau
nhing suy thoai bat ngd ma con giup ho dép tmg nhu cau dau tu (Li & cong sy, 2015). Theo ly thuyét trat
tu phan hang (Myers & Majluf, 1984), dé giam chi phi tai chinh, trudc tién, cong ty s& chon ngudn tai chinh
ndi bo thay vi tai trg bén ngoai. Trong khi do, cong ty theo chién lwoc khac biét hoa thuong can khai thac
cac san phim méi va co hi thi truong dan dén nhu cau dau tu vao chi phi nghién ctru va phat trién cao hon
cac cong ty khéc, khién ho gip rii ro cao hon. Trong khi, dé dap g cac nhu cau cu thé vé san xuat hodc
thiét ké tiy chinh, céc tai san phuc vu chién luge khac biét hoa 1a tai san chuyén bit va it c6 gid tr trén thi
truong vi dbi tuong st dung han ché (Banker & cong su, 2013). Do d6, nhitng tai san nay khé dugc str dung
lam tai san dam bao cho cac khoan vay, 1am giam nhu ciu vay no c¢6 thé chap. Do do, cong ty theo chién lugc
khac biét hoa c6 xu hudng c6 nhu cau tai chinh bén ngoai thdp hon so vdi cong ty theo chién luoc din dau
chi phi. Vi ty suét lgi nhudn cao hon va nhu cdu tai chinh bén ngoai thap hon, cac nha quan 1y theo chién
Iugc khéc biét hoa it c6 dong luc hon dé su dung hanh vi quan tri lgi nhuan.

Nghién ctru trude day cho thay, so voi cac cong ty theo chién luge din dau chi phi, cong ty theo chién lugc
khac biét héa phu thude nhiéu hon vao cac bién phap phi tai chinh dé bu dép cho loi ich cia CEO (Ittner &
cong su, 1997; Govindarajan & Gupta, 1985; Simons, 1987). Ho tin réng nhitng nd luc quan ly trong cac
cong ty nay rat kho dé do ludong don gian dua trén cac chi sb tai chinh. Thay vao do, cac tiéu chi phi tai chinh,
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vi du: phat trién ca nhan hodc san pham mai, c6 thé ding dé danh gia nhitng nd luc quan 1y d6i vi cac cong
ty thuc hién chién luge khac biét héa.

H2: Chién lugc khac biét hoa c6 mbi quan hé nghich chiéu dén hanh vi quan trj loi nhuan.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Phwong phap phén tich dii liéu

Trong mé hinh dong, do bién tré cua bién phu thudc dong vai tro la bién doc 1ap nén bién tré c6 thé co
twrong quan véi cac bién doc 14p con lai ciia mo hinh nghién ciru, khién két qua u6e lugng thu dwgc c6 kha
ning khéng vimg. Nhitng phuong phap hdi quy thong thuong véi dit liéu bang nhu Pooled OLS, FEM,
REM, GLS khong thé khic phuc dugc van dé ndi sinh nhu phuong phap GMM hé théng. Cac nghién ctru
trude st dung phuong phap GMM dong, thuc hién kiém dinh Sargan/Hansen dé kiém tra su hop 1y ciia cac
bién dai dién sau udc lugng GMM va kiém dinh Arellano-Bond dé kiém dinh tu twong quan bac 2 (Mellado
& Saona, 2019). Vi vay, tac gia van dung mo hinh dong GMM dé phan tich nghién ctru vé thc dong cua chién
luoc kinh doanh dén hanh vi quan tri 1gi nhuén cta cong ty ni€ém yét tai Viét Nam.

Véi téng thé 1a 735 cong ty tai thoi diém hién tai (bao gdm cong ty tai chinh va phi tai chinh), mau nghién
clru 1a tt ca 622 cong ty niém yét phi tai chinh trén thi truong chimg khoan Viét Nam trong khoang thoi gian
2011-2019. Ngudn dit lidu l4y tir bao cao thudng nién, bao céo tai chinh cua cac cong ty niém yét trén san
chtg khoan Viét Nam. Vi vy, mau nghién ctru khai quat toan thi truong ching khoan Viét Nam.

3.2. M6 hinh nghién ciru

Tac gia ké thira m6 hinh nghién ctru ctia Li & cong su (2015) dé do luong tac dong ciia chién luge kinh
doanh dén hanh vi quan tri lgi nhuan. Tac gia st dung md hinh dong va udc lugng System GMM dé xir 1y
véan dé noi sinh theo Mellado & Saona (2019). M6 hinh nghién ciru duoc dé xuat nhu sau:

AEM, =§ +6 AEM,  +6,DIFF, +3,COSTLEAD, +6,SIZE +6,LEV, +5ROA, +35 TANG, +3 REV_
GROW, +3,CFO, + ¢,

Trong d6:i=1,2,..., 200 (v6i i 1a thé hién cho 622 cong ty niém yét); t = 1,2,3,...9 (vdi t 1a khoang thoi
gian 9 ndm tir 2011 dén 2019);

Bién AEM — bién phu thudc, thé hién hanh vi quan tri loi nhuan cta cong ty i tai thoi diém t.

Bién DIFF — bién doc 1ap, thé hién chién lugc khac biét hoa cua cong ty i tai thoi diém t;

Bién COSTLEAD - bién ddc lap, thé hién chién lugc din dau chi phi clia cong ty i tai thoi diém t;

Céc bién kiém soat sir dung trong nghién ctru duoc st dung theo cac nghién ctru trude dy cua (Jones,
1991, Li & cong su, 2015). Bién SIZE — bién kiém soat, thé hién quy mo ctia cong ty i tai thoi diém t (SIZE
= In(Tdng tai san)); Bién LEV — bién kiém soat, thé hién ty 1& tong no phai tra trén tong tai san ctia cong ty
i tai thoi diém t, (LEV = Tdng ng phai trd/ Tong tai san); Bién ROA - bién kiém soat, thé hién kha ning sinh
lgi cua cong ty i tai thoi diém t (PROFIT= lgi nhuan sau thué/téng tai san); Bién TANG- bién kiém soat, thé
hién tai san c6 dinh hiru hinh ctia cong ty i tai thoi diém t (PPE = Nguyén gia tai san ¢d dinh hitu hinh/ Tong
tai san)); Bién REV_GROW - bién kiém soat, thé hién ting truong doanh nghiép ctia cong ty i tai thoi diém
t, (GROW = (Doanh thut — Doanh thut-1 )/ Doanh thut-1 ); Bién CFO — bién kiém soat, thé hién dong tién
tir hoat dong kinh doanh cuia cong ty i tai thoi diém t (CFO = Luu chuyén tién té tir hoat dong kinh doanh/
Téng tai san)

3, 82, . 0, - he¢ s6 hoi quy do luong mirc thay ddi ctia hanh vi quén tri loi nhuan trén mot don vi thay ddi
cua bién doc 1ap khi ma gia tri cua céc bién doc 1ap khéc 1a khong doi; g, —la sai sb ngﬁu nhién.

3.3. Do lwong bién phu thujc va bién dpc lip

Do luong hanh vi quan tri lgi nhuén

Bién ké toan don tich (TA) = Loi nhuan sau thué - Luu chuyén tién thuan tir hoat dong kinh doanh (1)

Nhung trong bién ké toan don tich gdm hai phan: Bién ké toan don tich c6 thé diéu chinh dugc (Discretionary
Accurals —DA) va bién ké toan don tich khong thé diéu chinh duoc (Non Discretionary Accurals -NDA)).

Bién ké toan don tich (TA) = Bién ké toan don tich c6 thé diéu chinh duoc (DA) + Bién ké toan don tich
khong thé diéu chinh dugc (NDA)
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Jones (1991) dwa ra mot mé hinh 1am suy yéu di gia dinh rang cac khoan don tich khong thé diéu chinh
(NDA) la cac bat bién. M6 hinh nay nd luc dé kiém soat tac dong ciia nhitng thay ddi trong bdi canh kinh té
ctia mot doanh nghiép 18n cac khoan don tich khong thé diéu chinh (NDA). M6 hinh duoc thé hién nhu sau:

Bién ké toan don tich khong thé diéu chinh (NDA):

NDA, TA; 1 AREV, PPE;

A A A A A

Kothari & cong su (2005) di tiép tuc phat trién mo hinh cta Jones (1991), Dechow & cong sy (1995) trén
co s& xem xét bién vé két qua hoat dong. Muc dich ciia tac gia 1a nghién ciru mdi quan hé tuyén tinh giira
bién don tich va két qua hoat dong.

Mo hinh tuyén tinh c6 xem xét két qua hoat dong ciia Kothari & cong sur (2005) nhu sau:

NDA: 1 A (REV-REC)) PPE;
- = o + o + a3 — +as ROAy +e
A A A Aci
Trong doé:

NDA 12 bién ké toan don tich khong thé diéu chinh dugc ndm t

TA; Tdng bién don tich nam t

A Taisan cudi nam t-1

REV: Doanh thu thudn nim t

PPE, la nguyén gia cua tai san ¢b dinh hitu hinh

ROA : Ty sut lgi nhuan trén tai san ctia ndm t-1

Do ludong chién lugc kinh doanh

Chién lugc kinh doanh c6 thé dugc phan bi¢t thanh chién lugc hién thuc va chién luge du dinh. Chién
Iugc du dinh 1a nhitng gi ma cong ty hy vong s€ dat duoc, trong khi chién luge hién thue 1a két qua tich liy
cla cac quyét dinh ma nha quan ly dua ra dé theo dudi chién luoc dy dinh ciia minh (Mintzberg, 1987). Co
thé do ludng chién luoc kinh doanh tir bao cdo tai chinh, vi nhitng con sb nay bi anh hudng béi su phan bd
tai nguyén cua cong ty, do d6 la Kkét qua cua céc lga chon chién luge duge thyc hién. Nghién ctru st dung
cach do luong cua Balsam & cong su (2011) dé ndm bit cac chién luge da thuc hién cua cong ty bé’lng cach
st dung dir li€u tir bao cdo tai chinh.

Cu thé, nghién ctru sir dung sau ty s6 dé do luong dinh hudng chién lwgc dai han ctia cong ty vé cac
khia canh cua chién luge khac biét hoa va din dau chi phi. Nhom ty sé (SG&A/SALES, R&D/SALES
va SALES/COGS) thé hién chién luoc dua trén khia canh khac biét hoa va nhom ty s6 (SALES/CAPEX,
SALES/P&E va EMPL/ASSETS) thé hién chién lugc dya trén sy dan dau chi phi. SG & A/SALES dugc
tinh 14 chi phi ban hang, chi phi quan 1y doanh nghiép trén doanh thu, nham thé hién dwoc khoan dau tu vao
cac hoat dong tiép thi dé phéan biét voi cac ddi thu canh tranh (David & cong su, 2002). R&D/SALES dugc
tinh bﬁng chi phi nghién ctru va phat trién trén doanh thu, thé hién tim quan trong cia hoat dong nghién ctru
va phat trién d6i véi dinh vi san pham (David & cong su, 2002). SALES/COGS 1a doanh thu trén gia vén
hang bén, khi cong ty theo chién lugc khac biét hoa thi gia ban s& duoc dinh gia & mirc kha cao so voi gia
von vi dic tinh dic biét ctia san pham (Nair & Filer, 2003). SALES/CAPEX 1a doanh thu trén sy thay doi
trong nam cta tai san ¢ dinh hitu hinh. SALES / P&E 1a doanh thu trén gia tri s6 sach cua tai san c¢d dinh.
EMPL/ASSETS la s6 luong nhén vién trén tong tai san (Nair & Filer, 2003). T4t ca ba ty s6 nham thé hién
hi€u qua cua viéc st dung cac khoan dau tu (David & cong su, 2002; Hambrick, 1983).

4. Két qua nghién ctru

4.1. Thong ké mé ta

Théng ké mb ta cac bién nghién ctru dugc trinh bay ¢ Bang 1.

Sé 289 thang 7/2021 18 Kinh tePhat trién




Béang 1: Thong ké mé ta cac bién nghién ciru

Bién S6 quan sat Trung binh Sai s6 Gia tri nhé nhét Gu;:lré tlo’n
aem_jones 4,892 0.0001 0.1895 -4.9033 2.8282
aem_kothari 4,892 0.0001 0.1878 -4.9176 2.8323
diff 5,053 0.1882 0.3909 0.0000 1.0000
costlead 4,660 0.1742 0.3794 0.0000 1.0000
size 5,058 27.0961 1.5152 22.9955 32.2539
lev 5,009 0.2339 0.1927 0.0000 0.8254
roa 5,038 0.0750 0.0853 -0.3649 0.5891
tang 5,051 0.2660 0.2212 0.0000 0.9703
rev_grow 4,896 0.1682 0.6728 -0.9487 94214
cfo 5,052 0.0602 0.1482 -1.0833 2.2857

Nguon: Phan tich dit liéu tir phan mém STATA.

Theo Bang 1, gia tri trung binh cia AEM_JONEs va AEM_KOTHARI c6 gi4 tri trung binh la 0.0001,
nghia [a & muc trung binh cac doanh nghi€p c6 thuc hién quan tri loi nhudn theo hudng tang thu nhap. DIFF
co gia tri 1a 0.188, cho théy c6 khoang 19% doanh nghié¢p trong mau thuc hién chién luge khac biét hoa.
COSTLEAD c6 gia tri trung binh 14 0.1742, ham ¥ c¢6 khoang 17.5% doanh nghiép sir dung chién lugc dan
dau vé chi phi. Pon by tai chinh trung binh dat mirc 23.4% tong tai san, trong khi ROA & mirc 7.5%. Tai
san hiru hinh & mtrc khoang % tai san doanh nghiép. Trung binh cic doanh nghiép c6 mirc tang trudng t6t &
mirc khoang 17% mot nam. CFO c6 gié tri 0.06, nghia 1a & mirc khoang 6% tong tai san. .

Bang 2: Ma tran hé s twong quan giira cac bién trong mé hinh

aem_jon aem_koth diff costlea size lev roa tang rev_gro cf
es ari d W 0

aem_jone 1
S
aem koth ) 9999 |
ari
diff 0.0058  -0.0143 1
costlead  0.0335% 0.0351*  0.0788 1

£
size 0.0412% 0.0455*  0.1187 0.1087 1

* *
lev 00214  00654* 02218 0.1088 001

% k
roa 0.1478*  0.0572% 91990 00073 0.0426 03785 1

* *
tang 0.0084% -0.0944* 00026 04216 1740 02721 5416
* 2

i : 0.0311 - 0.079
rev_grow 00178 0028 5o oo Looss ax 0018 1
cfo 068200 07231¢ 0O 00651 00280 01910 227 S 00203 1

* * * %k

Nguén: Tdc gid tinh todn tir dir liéu nghién ciru.

4.2. Phdn tich twong quan

So6 289 thang 7/2021

19

Kinh té<Phat trien




Béng 2 cung cip cac hé s trong quan giita cac cip bién trong mé hinh. AEM_JONES vaAEM_KOTHARI
¢6 hé sé duong cao, cho thiy day 1a hai thuéc do khong khac nhau nhidu. DIFF c6 hé sé dwong, nhung
khong ¢ ¥ nghia thdng ké & mirc 5%, trong khi COSTLEAD c¢6 hé s6 duong, ¢6 y nghia & 5%. Didu nay
ham ¥ kha nang cao la doanh nghiép thuc hién chién lugc COSTLEAD c¢6 xu hudng thuc hién quan tri loi
nhuan.

Bing 3: Két qué phén tich hdi quy GMM ciia mé hinh

2 o, AEM-Jones AEM-Kothari

Bién nghién ciru — — — - — — — -
H¢ so Sai s0 Mtic y nghia H¢ so Sai s0 Muc y nghia

Ll.aem 0.0001 0.0034 0.9730 -0.0178***  0.0041 0.0000
diff -0.0087* 0.0049 0.0770 -0.0117** 0.0052 0.0260
costlead 0.0151** 0.0057 0.0080 0.0242***  0.0061 0.0000
size 0.0027%** 0.0008 0.0010 0.0033***  0.0008 0.0000
lev 0.0434%** 0.0110 0.0000 0.0278** 0.0111 0.0120
roa 1.1155%** 0.0232 0.0000 0.8147***  0.0264 0.0000
tang 0.0597%** 0.0067 0.0000 0.0675%**  (0.0068 0.0000
rev_grow -0.0218*** 0.0028 0.0000 -0.0165***  0.0031 0.0000
cfo -1.0929*** 0.0128 0.0000 -1.0975***  0.0133 0.0000
Hing sb -0.1200 0.0209 0.0000 -0.1127 0.0216 0.0000
S6 quan sat 3860 3860
AR(1) p-value 0.0000 0.0000
AR(2) p-value 0.6160 0.8750
Hansen test p-value 0.3160 0.2780

Chu ghl'ch: * OREEXE fyrong ung voi mue y nghia 10%, 5%, 1%.

Nguon: Tac gia tinh toan tw dit liéu nghién cuu.

4.3. Két qud phan tich héi quy

Béng 3 cho thdy két qua hdi quy lién quan dén mébi lién hé giita chién lugc kinh doanh va hanh vi quan tri
loi nhuén giai doan 2011-2019 cta cac cong ty niém yét trén thi trudng chimg khoan tai Viét Nam.

Theo Mellado & Saona (2019), tac gia sir dung kiém dinh Hansen va ty twong quan béc 2 ¢ mirc y nghia
thong ké 16n hon 10%. Nhu vay, cac kiém dinh vé tinh x4c dinh qua muc (overidentification) va tu twong
quan béc 2 dugc thoa man. Do d6, két qua woc lwong tir phwong phép System GMM dang tin cdy va phu
hop cho muc dich dién giai thng ké.

Két qua cho thdy DIFF c6 hé s6 am, va c6 y nghia & mirc 1% véi ca hai thuéec do AEM-Jones va AEM-
Kothari. Theo Porter (1980) va Porter (1985), chién lugc khac bi¢t hoa cho phép cong ty dit ra mot muirc gia
cao hon. Cong ty theo chién lugc khac biét hoa thuong co quyén luc thi trudng cao hon so véi cac nha cung
cip, diéu nay ciing lam ting ty suat loi nhuan, vén da twong di cao (Porter, 1985; Li & cong su, 2015).
Chinh ty suét lgi nhudn cao nay sé& gitip cac cong ty véi chién luoc khac biét hoa co duge ngudn vén ndi bo
t6t hon. Theo 1y thuyét trat tu phan hang (Myers & Majluf, 1984), doanh nghiép s& wu tién lya chon ngudn
v6n n6i bo trude khi vay von bén ngoai. Do d6, cac doanh nghiép nay ciing it ¢6 dong co thyc hién quén tri
loi nhuén d¢ dua cac thong tin sai véi chi ng tiém nang.

Hon nita, nhitng nd luc quan 1y trong cac cong ty nay rat kho dé do ludng don gian dua trén cac chi s6 tai
chinh, ma cdn cir vao tiéu chi phi tai chinh, vi du: phat trién ca nhin hodc san phdm moi. Cubi cing, may
moéc do cac don vi st dung chién luoc khéc biét hoa kho co thé duge st dung dé cAm cb vi tinh chat riéng
biét cua chung, dn dén nhu ciu vay thé chip ciing sé it hon (Banker & cong su, 2013).

Toém lai, nho ty suét 1gi nhuan cao hon va mot s dic diém khién doanh nghiép theo dudi chién luoc khac
biét hoa khong c6 nhu cau vay no nhiéu, khién cac doanh nghiép nay it c6 dong luc thuc hién quan tri loi
nhuén. Két qua trong nghién ctru nay phil hgp véi nghién ctru ctia Li & cong su (2015) cho thay chién luoc
khac biét hoa it c6 kha nang sir dung quan tri 19i nhuan thyc tai Trung Quéc, va trai ngugc véi Jeppson &
Salerno (2017) voi dir li€u tr Compustat.

Trong khi d6, bién COSTLEAD c6 hé sb duong, va c6 y nghia & mirc 1% vdi ca hai thuéc do AEM-Jones
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va AEM-Kothari. Chién lugc dan dau vé chi phi thuong dugc thyc hién véi nhitng doanh nghiép c6 bién
loi nhuan thap, tap trung chi yéu vao cai thién hiéu quéa ctia khau san xuit va phan phdi hang hoa/dich vu
(Porter, 1985). Cac doanh nghiép thuc hién chién lwoc dan dau vé chi phi thong thuong giap kho khin vé
ngudn tai trg ngoai, do hai 1y do: cac doanh nghiép nay phai dau tu rat nhidu vao may moc, nguyén vat liéu
tho dé co thé khai thac tinh kinh t& nhd quy mé va san xuat hiéu qua, va bién loi nhuan thap khién khoé tai
tro dau tu béng chinh nguén von nodi bo.

Do d6, cong ty theo chién lugc dan dau chi phi s& gap khé khan trong viéc duy tri loi nhuan do bién loi
nhuén thp. Hon nita, cong ty theo chién luoc din dau chi phi c6 xu hudng tap trung nhiéu hon vao hiéu qua
kinh doanh ngin han va cac ché d¢ luong thuong ctia nha quan 1y thuong duya trén cac bién phap tai chinh
ngén han (Govindarajan & Fisher, 1990; Singh & Agrawal, 2002) nhu 1gi nhuédn hoat dong va loi tirc dau tu
(Ittner & cong su, 1997; Miles & Snow, 1978; Simons, 1987). Két qua trong nghién ctru cia chung t6i phu
hop voi nghién ctru ciia Li & cong su (2015) va cho thiy chién lugc dan dau vé gia c6 xu hudéng dan dén
murc quan tri 1gi nhudn thyc cao hon tai Viét Nam.

5. Két luin va ham y nghién ciru

5.1. Két lugn

Nghién ctru xem xét tac dong cua chién luge kinh doanh ¢6 anh hudng dén hanh vi quan tri 1gi nhuén cta
nha quan 1y. Chién luoc kinh doanh dugc hién thirc hoa khi cong ty thuc ddy qua trinh kinh doanh va cac
chinh sach ké toan dugc st dung dé do luong thu nhap. Tuy nhién, bang chimg vé mdi quan hé giira hanh
vi quan tri loi nhuan va chién lugc kinh doanh con kha it. Nghién ciru da cung cap bang ching thuc nghiém
mdi quan hé nay & thi trudng ching khoan cia nude dang phat trién. Két qua nghién ctru cho thiy cac cong
ty chién Iuoc khac biét hoa ¢c6 mirc dd bao thu chinh sach ké toan, trong khi d6 cac cong ty chién lugc dan
déu chi phi ¢6 xu hudng str dung hanh vi quan tri lgi nhuén.

5.2. Ham y nghién cvru

Két qua nghién ctru ¢6 ¥ nghia quan trong d6i véi cac co quan quan 1y, nha phén tich va kiém toan vién.

D6i v6i kiém toan vién, nha phan tich

Nha phan tich va kiém toan vién c6 thé xem xét danh gia hanh vi quan tri lgi nhuan théng qua viéc tim
hiéu vé chién lugc kinh doanh cua cong ty. Vi vay, viéc tim hiéu chién lugc kinh doanh gitp hiéu hon vé
tinh hinh kinh doanh, rui ro kinh doanh dan tac dong dén rui ro sai sét trong yéu trén bao cdo tai chinh. Nha
dau tu va nhirg ngudi st dung thong tin béo céo tai chinh c6 thé tim hiéu chién lugc kinh doanh cta doanh
nghiép trude khi danh gia do tin cdy cua bao cao tai chinh.

Dbi véi doanh nghiép niém yét

Céc cong ty ap dung chién lugc dan dau chi phi c6 xu hudng sir dung quan tri loi nhuan, trong khi cong ty
theo khac biét hoa thi ngugc lai. Mac du, quan tri lgi nhuan co thé tam thoi gitp cong ty dat dugc muc ti€u
tai chinh, nhung s& dan dén tac dong tiéu cuc dén hiéu qua kinh doanh trong tuong lai, anh huong cong ty
nhiéu hon trong dai han (Li & cdng sy, 2015). Do do, nha quan ly can can nhéc tinh hinh tai chinh dai han
dé sir dung cac cong cu phu hop khac dé dat duoc cac muc tiéu tai chinh.

Dbi véi co quan quan ly

Khi cong ty c6 mirc ty sudt loi nhuan thip hon cing ky va nhu ciu cao hon vé& ngudn tai chinh bén ngoai,
céc nha lanh dao theo chién luge dan dau chi phi chiu nhiéu ap lyc hon cac cong ty khac dé dat dugc muc
tiéu loi nhuan. Khi viéc diéu chinh cac hoat dong kinh doanh khéng thé dap tmg muc tiéu loi nhudn dé ra,
nha quéan 1y ¢6 thé st dung céc thi thuét ké toan théng qua thay ddi chinh sach ké toan dé thao tung thu nhap
nham dat dugc cac muc tiéu. Vi vay, co quan quan ly nén chu y hon dén hanh vi quan tri lgi nhuén cua céac
doanh nghiép xac dinh chién lugc kinh doanh dai han theo huéng dan dau chi phi. Cu thé c6 thé cAn xem
xét cac hinh thirc nham giam dong co cho nha quan 1y thyc hién thao tang thu nhap nhu thong qua quy dinh
canh céo hodc huy niém yét. Hon nita, co quan quéan 1y c6 thé thé hién vai tro diéu tiét thi trudng nham tranh
cac cude chién vé gia giita cac doanh nghiép dién ra qua khéc liét, nham giam ap luc va co hdi cho hanh vi
quan tri loi nhuén.
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Tom tat:

Bai bdo nghién ciru tac déng ciia cdc yéu té tam Iy 1én thi truong chitng khodn tai Viét Nam
théng qua phan tich gid va khéi lwong giao dich cia 30 cé phiéu thudc chi sé VN30 giai doan
tir khi VN30 duwoc cong bé vao ngay 06/02/2012 téi ngay 31/07/2020. Két qud cho thdy khéng
c6bang chirng vé tac déng ciia tinh hop Iy trong dau tw va tam 1y qud tw tin 1én khéi heong giao
dich trén thi truong chung khoan Viét Nam, trong khi tac dong cua tam ly bi quan va tam ly
lac quan la thugn chiéu. Bdc biét, khoi lwong giao dich chiu anh huong lon nhat ciia tam ly bi
quan. Ngodi ra, dua trén phan tich Monter Carlo trén phan mém JMP, bdi viét dd minh hoa
do nhay cua khoz luong giao dich trén thi truong chung khoan Viét Nam truée nhitng thay doi
clia tirng cdp yéu té tam 1y trén thi tru’ang ddac biét la cap yeu 16 tam 1y bi quan va lac quan.
Tir khéa: Tam 1y cua nha dau tu, nha du tu hop 1y, nha dau tu lac quan, nha dau tu bi quan,
nha dau tu qua ty tin, thi truong chirng khoan tai Viét Nam.

JEL codes: G40, G41

Measuring impact of psychological factors on stock market in vietnam
Abstract:
This article investigates impacts of psychological factors on stock market in Vietnam by
analysing trading prices and volume of individual stocks listed on the VN30 Index from
06/02/2012 to ngay 31/07/2020. The research results show no evidence about the effect
of rationality (RatExpect) and overconfidence (Overconf) on the trading volume but other
psychological factors, including optimistic (Optim) and Pessimism (Pessim) experience
a positive impact on trading volume. In particular, trading volume on the stock market in
Vietnam is highly driven by investors’pesstimistic bias. In addition, based on the Monte Carlo
analysis executed by JMP software, the article sucesssfully illutrates the volume sensitivity to
the couple of input variables, especially to pessimism and optimistic factors.
Keywords: Psychological factors, rational investors, optimistic investors, pessimistic
investors, overconfident investors, stock market in Vietnam.
JEL codes: G40, G41
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1. Pat van dé

Dir li¢u tir Trung tdm Luu ky Chimg khoan Viét Nam cho thay s6 luong tai khoan ciia cac nha dau tu ca
nhan c6 ty 1& ap dao trén thi truong chimg khoan Viét Nam. Tinh dén ngay 30 thang 4 nam 2020, s6 lugng
tai khoan giao dich trong nudc dat 2.439.409, trong d6 tai khoan giao dich cua cac nha dau tu c4 nhan la
2.428.985 so0 v&i 10.424 tai khoan ciia cac nha dau tu t6 chirc. Cac nha du tu ca nhan chu yéu 14 nhimng nha
dau tu nghiép du, muc d6 da dang hoa danh muc dau tu thip, quy mé va khdi lugng giao dich nhé do ¢ it
vbn va khong cé thoi gian dé theo ddi nhitng bién dong cuia thi truong. Ho thuong khong cé chién luoc dau
tu dai han va khong tudn theo cac triét Iy dau tur cu thé, vi vay dé bi ton thuong va bi anh huéng béi nhiéu
yéu t6 tam 1y. Theo Nguyén Dirc Hién & cong sy (2012), cic nha dau tu ¢4 nhan trén thi truong ching khoan
Viét Nam thudng c6 nhitng ky vong thién 1éch vé gia c6 phiéu, nhu nhirg hanh vi so rii ro (loss aversion),
thé hién & xu hudng gitr nhimg c6 phiéu xudng gia 1au hon trong khi lai ban ra cac c¢6 phiéu ting gia ngay
khi chiing mang lai loi nhuén tuong d6i nhé. Pic biét, hanh vi bay dan duoc biéu hién & manh nhat khi thi
trudng ¢ xu hudng giam diém.

Trong bdi canh ciia Viét Nam thi tac dong cta cac yéu td tim 1y dén thi trudng chimg khoan nhimg nam
vira qua la rat phuec tap, din dén nhitng hau qua tiéu cuc de doa tdi sy on dinh kinh t& vi md va an ninh tai
chinh. Tuy nhién, cho dén nay, cac nghién ctru vé tac dong ciia tm 1y nha dau tu t6i thi truong chimg khoan
con rat it, dac biét 1a cac nghién ctru dinh lugng.

Khoang tréng nghién ctru va tinh cép thiét vé& mit thuc tidn néu trén di thuc ddy nhom tac gia thuc hién
nghién ciru dinh luong vé tac dong cta cac yéu td tim 1y t6i thi truong ching khoan Viét Nam. Muc dich
clia bai viét 1a do heong tac dong cua sy hop 1y trong dau tu (Rationality) va nhém yéu té thuge vé tam 1y
sai 1éch dén khdi luong giao dich trén thi truong chimg khoan Viét Nam. Trén co s& ké thira nghién ctru
ctia Dhaoui & cong su (2013), bai viét tap trung vao tinh hop Iy trong dau tw va 03 yéu t6 tam 1y sai 1éch,
bao gdm: (i) Tam 1y qua ty tin (Overconfidence), (ii) Tam 1y lac quan (Optimistic) va (iii) Tam 1y bi quan
(Pessimistic), sau d6 st dung phuong phap hdi quy tuyén tinh trén SPSS 20. Ngoai ra, str dung phan tich
Monte Carlo trén phan mém JMP bai viét xac dinh d6 nhay cta khdi lugng giao dich trudc nhimng thay doi
cua cac yéu to tam 1y.

Bal viét bao gdm 5 phan, trong do phan 1 12 phan dat van dé. Phan 2 cung cép tong quan tinh hinh nghién
clru vé tai chinh hanh vi va cac yéu té tim 1y chinh ciia cic nha dau tu ca nhan. Phan 3 1a phuong phap luén.
Phan 4 trinh bay két qua nghién ctru thyc nghiém. Phan 5 thao luan két qua nghién ctru va két luan.

2. Tong quan tinh hinh nghién ciru

Ly thuyét thi truong hiéu qua vén 1a co s ciia cac mo hinh, chién luge ciing nhu chinh sach theo quan
diém tai chinh truyén thong (Jasman & Zamri, 2016), dwa vao nguyén tic moi hanh xir 1y tri déu c6 chung
muc dich t6i da héa loi ich va céac tai san tai chinh dugc dinh gia hop 1y do phan 4nh chinh xac va dy du
cac thong tin thi truong (Toma, 2015). Tuy nhién, ciing di xuét hién nhiéu tranh luan gay git vé 1y thuyét
nay (Ackert & Deaves, 2010; Shefrin, 2007), dic biét trong bdi canh ton tai nhitng khoang cach 16n giira
ly thuyét va thyc tién, cac 1y thuyét tai chinh truyén thong bi giam hiéu qua da din téi sy xuat hién mot 1y
thuyét tai chinh méi 1a tai chinh hanh vi.

Tai chinh hoc hanh vi 1a tong hop cta nhiéu nganh khoa hoc khac nhau nhur tai chinh hoc, tdm 1y hoc, xa
hoi hoc (Ricciardi & Simon, 2000). Tai chinh hoc hanh vi sir dung céc 1y thuyét co ban dya trén tim Iy con
ngudi dé giai thich nhitng bat thu'ong trén thi trudng. Theo dinh nghia cia Goldberg & Von Nitzsch (1999),
tai chinh hanh vi 1a Iy thuyét vé thi truong ta1 chinh ma trong d6 cac ca nhan chi hanh dong hop 1y trong mot
khuén kho nhit dlnh Thaler (1999) chi ra rang 1a sy tich hop cua kinh té hoc va ly thuyet tai chinh ¢6 dién,
tai chinh hanh vi c¢b ging bd sung cac 1y thuyét tai chinh tiéu chudn khi dua cac yéu tb tam 1y vao qua trinh
ra quyét dinh (Ritter, 2003).

2.1. Cdc logi yéu té tam Iy chinh ciia cdc nha dau tw

Pé 1y giai cac quyét dinh cia nha dau tu, cac nghién ciru trude day tap trung chii yéu vao mét sb loai yéu
t6 tam 1y chinh. Mdi yéu t6 tim 1y c6 khai niém va cac hinh thai biéu hién riéng biét. Cu thé nhur sau:

Tdm Iy qud tu tin (Overconfidence): Mot nha dau tu c6 tim 1y qua ty tin thudng danh gia cao ban than hon
nhitng gi ngudi khac danh gia va ho thuong phong dai nhimg hiéu biét ciia minh (Trivers, 1991). Cac nha
dau tu tu tin qua mirc thuong danh gia thip phuong sai ciia cac tai san c6 rui ro hodc danh gia qua cao tinh
chinh xac ctia chiing (Baker & Nofsinger, 2011), dan t6i viéc ho thudng giao dich nhiéu hon cic nha dau tu
khac (Wang, 1998; Glaser & Weber, 2007; Liu & Du, 2016).
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Tdm 1y so thua 16 (Loss aversion bias) chi ra ring nha dau tu khong danh gia 13i va 15 theo cing mot cach
thirc, thay vi d6 ho st dung 13i 1am tiéu chi dua ra quyét dinh hon 14 18 vi ho luén luén mudn tranh rii ro
lién quan t6i 16 (Bouteska & Regaieg, 2017). Nha dau tu ¢6 tim 1y s¢ thua 18 thuong chdt 10i rat nhanh bang
viéc ban cac ching khoan ngay lap tirc khi gia c6 lgi cho minh, du ¢ thé thi truong hodc ¢ phiéu khong hé
¢6 tin x4u. Tam 1y so thua 15 4nh hudng t6i quyét dinh mua va ban ching khoan ciia nha dau tu, chi yéu 1a
khuynh huéng dau tu ngan han va giao dich nhiéu, dic biét khi c6 cac dot giam gia dot ngot.

Sw léch lac do quen thudc (Availability bias) hay sir dung cac quy tac san c6 khi nha dau tu hy vong rang
két qua mot chudi cac su kién dugc tao ra boi mot qué trinh ng'fiu nhién c6 thé dai dién cho mot su chic
chin sé& xay ra (Tversky & Kahneman, 1974). Khi nha dau tu c6 thién kién do tinh hudng dién hinh thi ho c6
xu hudng khong quan tim nhiéu dén nhitng nhan té dai han, ma dit nhidu quan tdm dén nhimg tinh hubng
dién hinh ngén han. Ho thuong dat trong tdm qua nhiéu vao thong tin vé céc tinh huéng hién tai ma bd qua
hay khéng dit ning su can thiét phai sir dung nhiing kién thic trude day (Liu & Du, 2016). Theo Baker &
Nofsinger (2011), ¢6 hai cach tiép can dé do luong su 1éch lac do quen thude: (i) Tiép can dua vao mé hinh
trén co sé mot phién ban cua ICAPM; (ii) Tiép can dua vao dit liéu trong d6 cac ty trong cua danh muc t6i
vu hoa dugc rit ra tir tién trinh t6i uu hod gia tri trung binh — phuong sai.

Léch lac khéng muon thay doi (Status quobias) 1a tam 1y khong mudn thay d6i nhitng hanh vi da dugc
thiét 1ap trir khi dong luc cho sy thay ddi tré nén hip dan. Néi cach khac nha dau tu mong muon gilt nguyén
moi thir nhu cii. Trong trudng hop budc phai thay d6i, ho mong mudn thay déi cang it cang tbt.

Tam Iy bdo thi (Conservatism): Nhitng nha dau tu c¢6 tim 1y bao thu c6 xu huéng chdm phan Gng véi
nhitng thay ddi ctia nén kinh té va gan nhan dinh cia minh véi tinh hinh chung trong mét giai doan dai han
trugc d6. Cu thé, khi c6 tin nén kinh té suy giam, nha dau tu c6 tim 1y bao thu cho rang kinh té kém di chi 1a
tam thoi va sé tiép tuc di 1én trong dai han ma khong nhan thiy ring day c6 thé 13 tin hiéu bt diu cho mot
chu ky suy thoai nhiéu nam. Mt khac, tam 1y ndy ciing lam cho cac nha dau tu kha bao thu trong viéc tiép
nhén nhitng bﬁng ching méi lam thay d6i nhéan dinh cta ho (Edwards, 1968).

Tam Iy lac quan (Optimistic) lién quan téi sy qué ty tin nhung c6 nhitng diém khac biét co ban. Néu su
tu tin qua murc lién quan dén viéc xac dinh rnot ty trong qua cao cho nhiing thong tin rleng va tin tudng qua
muc vao k¥ nang ca nhan, thi sy lac quan Xuét phat tir sy qué tu tin lién quan dén niém tin rang cac sy kién
s& xay ra trong tuong lai thi tot dep (Dhaoui & cong su, 2013).

Tam Iy bi quan (Pessimistic): Loai tam ly nay lién quan t6i tam ly so that ba1 xut phat tir su lo ling
that bai lién quan dén niém tin rang cac sy kién s& xdy ra trong twong lai khong tét dep (Dhaoui & cong su,
2013). Ngoai ra, cac nha dau tu bi quan c6 nhiéu 4c cam on vdi riii ro va ho s& giam giao dich khi ho nhén
ra rang két qua sé 1a tiéu cuc. Tuy nhién, ho ciing khong ting giao dich khi nhan thiy loi nhuan bat thuong.

Tam Iy dam déng (Herding) hay hiéu tmg bay dan thé hién hanh vi ctia cic nha dau tu va cac nha quan Iy
quy c6 thé chap nhan mot chién lugc dau tu rii ro trén thi truong ma khong thu thap théng tin day du chi vi
nhiéu nha dau tu khac 1am nhu vay (Bikhchandani & Sharma, 2000). Nhiéu nha dau tu sao chép hanh vi cia
cac nha dau tu khac mot cach may moc va doi khi hoan toan phi Iy (Economou & cong su, 2016; Bensaida,
2017; Kabir & Shakur, 2018).

Theo Theo Baker & Nofsinger (2011), tim 1y 1éch lac khong mudn thay ddi va tdm 1y bao thii duoc xép
vao nho hanh vi tinh i (Inertia), trong khi d6 tam 1y lac quan va bi quan duoc xép vao nhém ty Lira déi minh
(Self-Deception) va tam ly dam dong thudc nhom hanh vi tac dong tinh cam (Affect).

2.2. Téc déng ciia cdc yéu té tam Iy t6i thi trwong chirng khodn

Ciccone (2003) cho rang cam xuc va hanh vi cia nha dau tu dong vai trd quan trong trén thi trudng chimg
khoan. Pdu tién phai ké dén cdc nghién ciru chitng minh méi quan hé chdt ché giita nhitng bién dong bdt
thwong vé gid va khoi lwong giao dich trén thi triong chimg khodn véi cac hanh déng dwéi mire hodc thai
qud - chii yéu dwoc dan ddt boi tam 1y bi quan, lac quan va qud tir tin ciia nha dau i nhu cac nghién ctru
cua De Bondt & Thaller (1985, 1987), Barberis & cong su (1998) va Daniel & cong su (1998). Tuong tu,
Chuang & cong su (2010) ciing cho rang nhﬁ'ng nha dau tu qua ty tin va lac quan s& giao dich khong hop
Iy va hanh dong khong hop ly cua ho c6 thé dan dén nhing bién dong bat thuong vé khdi luong giao dich
cling nhu loi suét ¢6 phiéu va gia cia chirng khoan.

Dickinson & Oxoby (2011) thuc hién mot thi nghiém dé diéu tra tac dong lan toa cta tam 1y lac quan va
tam 1y bi quan. Ho khai thac su bat hoa v€ nhan thire hinh thanh tdm Iy lac quan va bi quan bang cach phan
cong ngau nhién vai yéu cau dat két qua cao va thap cho moi nhiém vu va d€ cho cac ca nhan tham gia vao
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mot trd choi tdi hau thu. Két qua cho thay cac dbi tugng bi quan c6 muc dé nghi tdi thiéu co thé chap nhan
dugc thap hon dang ké, mic du sy bi quan dugc tao ra ngau nhién trong mot moi truong khong lién quan.
Nghién ciru ciia ho cho thiy cac tac dong lan téa quan trong vé miat hanh vi va kinh té.

Bouteska & Regaieg (2017) diéu tra tac dong clia hai khuynh huéng hanh vi (bao gdm ngai riii ro va qua
tu tin) d6i v6i hiéu qua hoat dong cua cac cong ty My. Nghién ciru st dung 6.770 quan sat chinh xac tai cac
cong ty dich vu va cong nghiép dugc bao hiém ctua Hoa Ky giai doan 2006-2016. Str dung hdi quy OLS
trong mo hinh dit liéu bang hai giai doan, cac tac gia chi ra rang xu hudng ngai ri ro anh hudng tiéu cuc
dén hiéu qua kinh té ctia cac cong ty, trong khi d6 su qua tu tin anh huéng tich cuc dén hiéu qua thi trudng
clia cac cong ty cong nghiép nhung anh hudng tiéu cyc dén hiéu qua thi truong trong cong ty dich vu. Ngoai
ra, xu hudng ty tin thai qua duong nhu chiém wu thé tai My, hon 1a ngai rui ro.

Bén canh d6, Yao & Li (2013) da kiém dinh tinh hop Iy dbi voi ngudn gbe va ciu trac cia khau vi rai ro
va tim 1y lac quan trén thi truong. Két qua cho thay khau vi rii ro ndi sinh va tdm 1y lac quan xuét hién khi
mirc d6 khong day du cua thong tin dat dén mot mirc do nhat dinh, va ca hai loai tim 1y nay tré nén manh
hon khi théng tin trd nén thira.

Dic biét, Dhaoui & cong sy (2013) cung cép bang chimg vé cdch thire tam Iy ciia con nguoi (bao gdm tinh
hop 1y trong dau tu va 03 hanh vi thién 1éch 13 tim 1y qua tu tin, tm 1y qua lac quan va tim Iy qua bi quan)
danh hieong khoi lwong giao dich ciia nha dau tw. Dya trén cach tiép can logic mo (Fuzzy Logic Model) va
sir dung dir liéu cho cac ¢b phiéu riéng 1¢ ndm trong gi6 ching khoan CAC40 trong giai doan 2005-2011,
nghién ctru cho thay do nhay cao cua khdi lwong giao dich ddi vai tam 1y va niém tin ctia nha dau tu.

Nhu véy, tong quan nghién ciru cho thiy cho t6i hién nay chi c6 nghién ctru ciia Dhaoui & cong su (2013)
1a tiép can tam 1y dau tu mot cach bao quat nhét, trén ca goc do tinh hop 1y trong dau tu va cac hanh vi thién
1éch, dong thoi danh gia tac dong cua cac yéu to tam 1y nay toi khdi lugng giao dich cua thi truong chimg
khoan.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Di¢ liéu

Thay vi sir dung dit liéu cuia tat ca cdc chimg khoan niém yét (trén S& giao dich chimg khoan Ho Chi Minh
va So giao dich chimg khoan Ha Noi), nghién ctru sir dung dir lidu thir cap vé gia va khéi lugng giao dich
ctia 30 ¢ phiéu thudc danh muc VN30, giai doan tir ngdy 06/02/2012 — thoi diém bat dau chi s6 VN30 xuat
hién trén thi trudng chimg khoan Viét Nam, cho t6i 1an diéu chinh ¢ phiéu trong danh muc chi s VN30
gan nhit 1a ngay 03/08/2020. Nhu vay 13 c6 2.108 quan sat cho mdi bién trong sudt giai doan nghién ciru.
Viéc lva chon VN30 xuét phat tir thye tién, theo d6 day 1a 30 cong ty 16n nhét nén chi sé VN30 ludn chiém
hon 80% tong v6n hoéa thi truong (VN- Index) va 60% tong gla tri giao dich cta toan thi truong. Ngoai ra,
13 30 ¢6 phiéu co tinh thanh khoan cao nhat thi truong, chi s6 VN30 s& phan anh tSt nhat quan hé cung- cau
trén thi truong.

Hinh 1: Bién dong gia va khoi lwong giao dich chi s6 VN30 tir khi dwoc giao dich téi 31/07/2020
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Nguon: Téc gia tong hop tir dit liéu thi triong.
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Hinh 1 cho thdy bién dong gia va khdi luong giao dich cua chi sé VN30 giai doan tir 06/02/2012 t&i
31/07/2020. Chi s6 VN30 dat dinh 1.144 diém vao thang 4/2018, sau d6 c¢6 xu hudng giam, dat day hon 600
diém vao thang 4/2020 trudc khi phuc hoi trong giai doan ti€p theo téi 31/07/2020. Trong khi do, khoi luong
giao dich nhin chung c6 su bién dong ting/giam lién tuc qua cac nam. Giai doan tu 2019 t6i 31/07/2020
chung kién xu the tang 1én trong khodi lugng giao dich ctia cac chirng khodn thudc chi s6 VN30.

3.2. Thiét ké va mé hinh nghién ciru

Dua trén muc tiéu nghien ctru la do 1u0’ng tac dong cua sy hop 1y trong dau tu va nhém céc yéu t6 thude
vé tam 1y sai léch ciia nha dau tu dén khéi lwong giao dich trén thi truong chung khoan dong thoi tong quan
nghlen ctru cho thay chi c6 duy nhat nghlen ctru ctia Dhaoui & cong su tiép can cac yéu t6 tim Iy mot cach
téng quat va ddy du nhat, bai viét quyét dinh lwa chon nghién ctru Dhaoui & cong sur (2013) nhu 1 nghién
ctru miu dé phat trién cac gia thuyét nghién ctru. Bai viét tap trung vao tinh hop ly trong dau tu va 03 yéu
t6 tam 1y sai 1éch, bao gom: (i) Tam ly qua tu tin (Overconfidence), (ii) Tam ly lac quan (Optlmzstlc) va (iii)
Tam 1y bi quan (Pessimistic), sau d6 bai viét kiém dinh murc d tac dong ctia 04 yéu t6 tam ly t6i khoi luong
giao dich trén thi truong chimg khoan Viét Nam. C6 4 gia thuyét can duoc kiém dinh, bao gom:

. Gia thuyét H1: Tinh hop 1y trong dau tu (RatExpect) ¢ tac dong toi khdi luong giao dich trén thi
truong chung khoan Viét Nam,;

. Gia thuyét H2: Tam ly qua tu tin (Overconf) c6 tac dong toi khdi lugng giao dich trén thi trudng
chung khoan Viét Nam;

. Gia thuyét H3: Tam ly lac quan (Optim) c6 tac dong t6i khdi lugng giao dich trén thi truong chimg
khoan Viét Nam;

. Gia thuyét H4: Tam 1y bi quan (Pessim) co tac dong toi khoi lugng giao dich trén thi truong chimg
khoan Viét Nam.

MO hinh nghién ctru c6 phuong trinh nhu sau:

Stock Market, = ay + f1RatExpect; + (3,0verconf; + B30ptim; + f,Pessim; + &

Trong do:

o Stock Market dai di¢n cho khdi lugng giao dich vao ngay t, dugc do luong bang ham logarit nepe clia
tong khoi lugng giao dich (Trading volumn — TV) ctia chi s6 VN30 ngay t.

Stock Market, = In(TV,)

o RatExpect, dai di¢n cho nha dau tu hop 1y, dugc do luong bang loi suat ky vong ciia nha dau tu hop 1y
(logic) tai thoi diém t dya trén nhitng danh gla ctia ho vé cac thong tin hién c6 & thoi diém t-1. Theo Dhaoui
va cong sy (2013), xu thé thi truong co thé dai dién cho ky vong hop 1y cua nha dau tu. Chinh vi dé, bién
RatExpect, dugc do ludng nhu sau:

Gia dong ctvra VN30, — Gia thip nhit VN30,
Gia cao nhiat VN30, — Gia thip nhat VN30,

RatExpect, =

Overconf, dai di¢n cho tdm 1y qua tu tin cua nha dau tu. Theo Boynton va cong su (2009) va Ulessever
va cong su (2011) va Dhaoui va cong su (2013), hi¢u ung tam ly qua tu tin dugc xem nhu la tac dong cua
loi nhun lich st 1én khéi luong giao dich tai thoi diém hién tai. No6i cach khac, hiéu ung qua ty tin dugc do
ludng bang chi sb trong phuong trinh nhu sau:

, In(TVy) = f(Rit—1) = ar * Ry + b
Trong do:

= R;;_q:laloisuat dat duoc ¢ thoi diém t-1cua co phiéu i

Giad dong cwa; 4 — Gid dong cra;;_,

R\ . =
-1 Yy >
' Gia déng clra;;—,

-TV.,: 1a khéi lugng giao dich tai thoi diém t ctia c6 phiéu i
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- a;: dai di¢n cho bién Overconft

- Optim, dai di¢n cho tam ly lac quan ctia nha dau tu, duge do luong bang loi suét ky vong ciia nha dau tu
lac quan tai thoi diém t dya trén trén nhiing danh gia ctia ho vé cac thong tin hién c6 ¢ thoi diem t-1.

-Pessim dai dién cho tdm Iy bi quan cua nha dau tu, dugc do ludng bang lgi suat ky vong cua nha dau tu
bi quan tai thoi diém t dya trén trén nhiing danh gia cua ho ve cac thong tin hién c6 & thoi diém t-1.

Theo Dhaoui va cong su (2013), tm Iy lac quan s& xuat hién khi gia ky vong ting bat thuong, trong khi
do6 tam ly bi quan s€ xuat hién khi gia ky vong gidm manh. Nha dau tu lac quan khi gia c6 phi€u cao hon gia
trung binh trong suot mot giai doan xac dinh va s& bi quan khi gia gidm dudi muc trung binh. Do d6, bién
s0 va duoc do luong nhu sau:

N
) 1
Optim = 7 (PulPe > EIPA])
1
-1

N
] 1
Pessim; = [NZ(Pitlpit <E[P])
1

Trong do6:

. N: S6 luong c6 phiéu trong nhom chi s6 VN30

. P.: Gia dong cira c6 phiéu i tai thoi diém t

. E[P;]: : Gia trung binh ctia c6 phiéu i trong giai doan nghién ctru

Sau khi d3 kiém dinh dugc murc dd tac déng ctia 04 bién néu tr@n t6i khoi luqng giap dich trén thi trudong
ching khoan Vi’ét Nam thong qua phéan tich hoi quy trén phan mém SPSS, bai viét tién hanh hinh 4nh hod
d6 nhay cta khoi lugng giao dich véi tung cap bién doc 1ap thong qua viée st dung Monte Carlo trén JMP.

4. Két qua kiém dinh

4.1. M6 ti thong ké dir ligu

Bang 1: Mo ta thong ké miu nghién ciru

Gia tri Gia tri Gia tri Gia tri D§ léch So
trung binh trung vi 16m nhét nhé nhit chuén quan sat
StockMarket 17.63 17.72 19.72 15.43 0.59 2.108
RatExpect 0.51 0.51 1.94 (0.80) 0.36 2.108
Optim 54.10 48.35 104.07 24.76 18.70 2.108
Pessim 36.32 31.71 84.72 18.14 12.58 2.108
Overconf 2.10 1.43 90.02 (118.006) 22.82 2.108

Nguon: Tdc gid tinh todn trén Excel.

Bdng 1 trinh bay ta thong ké 05 bién trong mé hinh nghién ctru. V& StockMarket, nhin chung khdi luong
giao dich cua cac c¢b phiéu trong nhom VN30 1a kha 6n dinh trong sudt thoi gian nghién ctru, véi gid tri 16n
nhit 14 19,72, gia tri bé nhit 1a 15,43, gia tri trung vi 1a 17,72 va d6 léch chuén 13 0,59. Tuong ty, bién doc
1ap RatExpect c6 do 1éch chudn 13 0,36, gia tri trung binh 13 0,51, gi4 trj trung vi 13 0,51, gia tri 16n nhét
14 1,94 va gia tri nho nhét 1a -0,80. Cac bién bién doc 1ap khac nhu Optim, Pessim va Overconf ¢6 d6 léch
chuan 16n hon (1an luot 13 18,70, 12,58 va 22,82), thé hién sy khac biét kha 16n trong tim 1y cuia nha dau tu
trong giai doan nghién ctu.

4.2. Tdc dong ciia cdc yéu to tam ly t6i khéi lwong giao dich

Bdng 2 cho thay Sig ciia StockMarket va hai bién doc 1ap 1a Optim va Pessim 1a 0.00, bé hon 0.05 trong
khi do Sig cua StockMarket va hai bién doc ldp conm lgi la Overconfva RatExpect lan luot 1a 0.928 va 0.864,
16m hon 0.05. C6 nghia la: Optim va Pessim c6 twong quan tuyén tinh voi bién StockMarket, bién Overconf
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va RatExpect khong tuong quan véi bién phu thudc. Ngoai ra, hé s6 tuong quan Pearson giita bién phu
thudc va Optim va Pessim 1an lugt 13 0.383 va 0.481 cho thy twong quan giira StockMarket va Pessim 16n
hon tuong quan giita bién phuy thudc StockMarket va Optim & mtc tin cdy dén 99%, twong tng véi mic y
nghia 1a 1%.

Bang 2: Correlations

StockMarket Optim Pessim Overconf | RatExpect
Pearson Correlation 1 383" 481" .002 .004
StockMarket Sig. (2-tailed) .000 .000 928 .864
N 2108 2108 2108 2108 2108
Pearson Correlation 383" 1 423" .006 .070™
Optim Sig. (2-tailed) .000 .000 788 .001
N 2108 2108 2108 2108 2108
Pearson Correlation 481" 423" 1 -.033 .028
Pessim Sig. (2-tailed) .000 .000 132 .198
N 2108 2108 2108 2108 2108
Pearson Correlation .002 .006 -.033 1 -.053"
Overconf Sig. (2-tailed) 928 788 132 .015
N 2108 2108 2108 2108 2108
Pearson Correlation .004 .070™ .028 -.053" 1

RatExpect  Sig. (2-tailed) .864 .001 198 .015
N 2108 2108 2108 2108 2108

**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*_ Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
Nguén: Tac gid chiét xudt ti phan mém SPSS.

Mit khac, hé sé twong quan giita bién Optim va Pessim, Optim va RatExpect, Overconf va RatExpect
bé hon 0.05 trong khi d6 hé sb twong quan gitra bién Optim va Overconf, Pessim va Overconf, Pessim va
RatExpect déu 16n hon 0.05. Tuy nhién, Collinearity Statistics chi ra h¢ s6 VIF giita 4 bién doc lap luén bé
hon 2 [Bang 3], khang dinh khong ton tai hién tuong da cong tuyén giita cac bién doc 1ap. Chinh vi vay
nghién ctru giit toan bd cac bién cho phan tich hdi quy tiép theo.

Bdng 3 cho thay Sig cua hai bién Optim va Pessim bé hon 0.05. Nguoc lai, Sig cuia hai bién Overconf
va RatExpect 1an luot 14 0.511 va 0.243 16n hon 0.05, cho thay dnh hudng ctia Overconf va RatExpect 1én
StockMarket 1a khong 16 rang. Do vay, hai bién nay bj loai khoi mé hinh nghién ctru, ddng nghia véi viéc
loai bo gia thuyét 1 va gia thuyét 2.

Bang 3: Anova va Coefficients

ANOVA®*
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 199.352 4 49.838 195.322 .000°
1 Residual 536.600 2103 255
Total 735.952 2107

a. Dependent Variable: StockMarket
b. Predictors: (Constant), RatExpect, Pessim, Overconf, Optim

Coefficients®
Model Unstandardized Standardized t Sig. Collinearity Statistics
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta Tolerance VIF
(Constant) 16.605 .042 399.886 .000
Optim .007 .001 220 10.675 .000 .817 1.224
1 Pessim .018 .001 389 18.894 .000 .820 1.220
Overconf .000 .000 .012 .657 511 .996 1.004
RatExpect -.036 .031 -.022 -1.169 .243 992 1.008

a. Dependent Variable: StockMarket
Nguon: Tac gia chiet xuat tir phan mém SPSS.
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Bang 4: Model Summary, Anova va Coefficients
sau khi loai bé bien RatExpect va Overconf
Model Summary®

Model R R Square Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
1 .520° 270 270 .5051 .505
a. Predictors: (Constant), Pessim, Optim
b. Dependent Variable: StockMarket
ANOVA*
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 198.871 2 99.436| 389.721 .000°
1 Residual 537.081 2105 255
Total 735.952 2107
a. Dependent Variable: StockMarket
b. Predictors: (Constant), Pessim, Optim
Coefficients®
Model Unstandardized Standardized t Sig. Collinearity Statistics
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta Tolerance VIF
(Constant) 16.590 .039 422.353 .000
1 Optim .007 .001 219 10.640 .000 821 1.218
Pessim .018 .001 .388 18.885 .000 821 1.218

a. Dependent Variable: StockMarket
Nguon: Tac gia chieét xuat tir phan mém SPSS .

Bdng 4 cho thiy hé sb beta chuin ho4 ciia bién Pessim 14 0.338, cao hon hé sb beta chuan hoa ctia bién
Optim 14 0.219 va ca hai hé s6 déu 16n hon 0. Do vay, gia thuyét 3 va gia thuyét 4 duge khang dinh. Anh
huéng ciia Pessim va Optim 18n StockMarket 13 thuan chidu. Anh huéng cua Pessim 1én StockMarket 13 16n
nhat. Ngoai ra, hé s6 R binh phwong hiéu chinh ctia mé hinh 14 0.27, ¢6 nghia 1a hai bién Pessim va Optim
giai thich dugc 27% sy bién thién cuia bién phuy thudc 1a StockMarket. Phin con lai 77% duoc giai thich boi
cac bién ngoai mé hinh va sai s ngau nhién. M6 hinh nghién ctru c6 thé viét lai dudi dang phuong trinh hoi

quy chuan hoa nhur sau:
Ln(TV); = ay + 0.219 x Optim, + 0.338 x Pessim, + 16.590

Hinh 2 minh hoa d¢ nhay cua khoi luong giao dich trudc tinh hop ly va cdac yéu 16 tam ly léch lac cua
nha ddu tie. Két qua cho thiy StockMarket nhay cam nhét trudc sy thay ddi ctia Pessim, tiép dén 1a Optim.

Hinh 2: P) nhay ciia khdi lwgng giao dich truée sy thay doi cia yéu té tam ly

erhMatiel ri Prwd L3 moes

O-80 -0 &3 0F 18 14 th 90 3 W W M & T N I A5 40 B oM O M e 00 100 - al S I e e G
= F el et Sl [T
Farsliee B e Broibiwdel BFR: Vi e B Pome o dHE e B i B B 1w
Nguon: Tdc gid chiét xudt tir phan mém JMP.
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RatExpect va Overconf khong ¢ ¥ nghia doi véi StockMarket.

Tuong ty, Ainh 3 cho thdy mirc d6 nhay cam ctia StockMarket d6i voi cp bién Pessim va Optim, RatExpect
va Overconf. StockMarket rat nhay cam véi hai yéu t6 tam 1y /a Pessim va Optim. Sy hién dién cta Pessim
¢6 anh huong 16n nhat dén StockMarket trong khi dé tac dong ciia Optim it quan trong hon. RatExpect va
Overconf khong ¢ y nghia dbi voi StockMarket.

Hinh 3: P nhay cam ciia khéi hrgng ddi véi cip bién diu vao lac quan va bi quan,
tinh hop ly trong dau tw va tim ly qua tw tin

w Il.||I-r
-

- g

Nguon: Tdc gid chiét xudt ti phan mém JMP.

5. Thio ludn két qua nghién ciru va két luan

Phan tich hdi quy chi ra 02 gia thuyét vé tdm 1y lac quan va tdm 1y bi quan tac dong toi khdi luong giao
dich trén thi truong chimg khoan duoc chirng minh trong khi d6 hai gia thuyét con lai vé& ¥ nghia cta tinh
hop 1y dau tu va tdm 1y qua tu tin t6i khdi lugng giao dich trén thi truong chimg khoan Viét Nam bi phu
dinh. Noi cach khéc, tdm Iy bi quan va tdm ly lac quan c6 tac dong 1én khoi luwgng giao dich tai thi truong
chtng khoan Viét Nam. Sy hién dién cta cac nha dau tu hop 1y va nha dau tu qué ty tin khong c6 bat ky tac
dong nao dén khdi luong giao dich trén thi trudng chimg khoan tai Viét Nam. Két qua nay hoan toan ung
ho nghién ctru ciia Keynes (1936) hay Akerlof & Shiller (2009) vé viéc can phai két hop cac yéu to tam 1y
trong cac mo hinh kinh té dé hiéu hon vé co ché hoat dong ciia nén kinh té. Tuy nhién, két qua nghién ciru
nay chi phit hgp mét phan véi két qua nghién ctru ctia Dhaoui & cong su (2013) — ching minh tit ca cac yéu
t6 tam 1y (tam 1y lac quan, tim 1y bi quan, tdm 1y qua ty tin) va tinh hop 1y trong dau tu déu anh huong toi
khéi lugng giao dich trén thi truong chimg khoan Phap.

Vé do nhay cta khdi Iwong giao dich, sy hién dién cta cic nha dau tu bi quan anh huoéng nhiéu hon dén
khéi lugng giao dich so véi cac nha dau tu lac quan, hay néi cach cac nha dau tu trén thi truong chimg khoan
tai Viét Nam bi anh hudng nhiéu nhat bai thién kién bi quan. Piéu nay hoan toan phu hop véi két luan cua
Dhaoui & cong su (2013), theo d6 tac dong cua tdm 1y bi quan va tim 1y lac quan tac dong manh mé nhat t6i
thi trudng Phap. Ngoai ra, két qua nghién ctru hoan toan phu hop véi thuc tién dau tu tai Viét Nam, noi cac
nha dau tu Viét Nam ludn hoang loan va ban thiao mdi khi c6 thong tin bat lgi (du chinh xac hay tin d6n) boi
chu yéu cac nha dau tu 1a nghiép du, it von va khong c6 thoi gian theo ddi bién dong cua thi truong, dé bi
ton thuong va dé bi anh hudng boi nhiéu yéu t6 (Nguyén Trong Tai, 2016) hay su phu thudc qua nhiéu vao
kinh nghiém ciing nhu tdm 1y bay dan, nim giit ¢6 phiéu & trang thai thua 16 qua 1au (Pang Van Dan, 2016).

Nghién ctru cung cp bang chimg thuc nghiém dau tién vé tac dong cia yéu t6 tim Iy lac quan va bi quan
dén thi trudng ching khoan tai Viét Nam trong khi d6 phui nhan tinh hop 1y ctia dau tu ciing nhu tim 1y qua
tir tin. Két qua nghién ctru gop phan 1am phong phu thém bang chimg thuc nghiém vé anh hudng cia tim 1y
nha dau tu tai cac nude dang phat trién nhu Viét Nam. Céac nha diu tu ciing nhu cic nha hoach dinh chinh
sach c¢6 thé tham khao cac bang ching nay dé c6 chién luoc dau tu dai han phi hop hon va dua ra quyét dinh
dong gop cho su phat trién én dinh va bén viing cua thi truong chimg khoan Viét Nam.

Tuy nhién, bai viét c6 han ché 14 chi quan sat va str dung dir lidu thir cip trong thoi gian hon 8 nam va tap
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trung vao cac c¢d phiéu nam trong VN30, két qua phan nao chua thé phan anh hoan toan chinh x4c ban chit
ctia tm 1y nha déu tu trén thi truong chimg khoan Viét Nam. Do véy can c6 nhiing nghién ciru tiép theo voi
mAu quan sat dai hon ciing nhu phan tich k¥ hon cac hanh vi tai chinh phtc tap khac nhau cta céc nha dau
tu dang giao dich tai thi truong chimg khoan Viét Nam dé c6 thé dua ra nhiing khuyén nghi chinh sach c6
tinh chit cu thé hon./.
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Toém tat:

Nghién ciru nay dwoc thic ddy boi bang chimg ciia cac nghién cieu treée day cho thdy rang
nhitng ngueoi I6m tuoi thwe hién hanh vi dao dirc va bdo thii hon nhitng nguoi tré tuéi. Chiing
toi gia dinh rcing néu cdc lanh dao lon tuéi ¢é dao dirc va bao thu hon cac lanh dao tré hon,
ho sé it co kha nang thic dcfy cdc hanh vi quan tri loi nhudn. Sur dung mau gém tat ca cdc cong
ty niém yét trén thi truong chimg khodn Viét Nam, két qua nghién ciru cho thdy cdc cong ty cé
gidm doc diéu hanh cang [6m tuéi thieong c6 xu hidng it thwe hién hanh vi quan tri loi nhudn.
Két qua nay nhdn manh tam quan trong ciia tuéi cia gidm doc diéu hanh cong ty doi véi két
qua hoat dong cua doanh nghiép noi chung va mirc do thue hién hanh vi quan tri loi nhudn noi
riéng, ciing nhir cung cap nhitng ham y chinh sach c6 gia tri tham khao doi véi cdc nha hoach
dinh chinh séch va cdc nha dau tw trén thi truong chieng khoan Viét Nam.

Tir khéa: Tudi giam dbc diéu hanh, thi truong chirng khoan, quan tri lgi nhuan, Viét Nam.
Ma JEL: G34, G32.

CEO Age and Earnings Management in Viet Nam

Abstract:

Motivated by the findings of prior research that individuals become more ethical and
conservative as they age, we assume that older CEOs are less likely to engage in aggressive
earnings management. Using a comprehensive of Vietnamese listed firms, the results show that
firms with older CEOs are less likely to engage in the practice of earnings management. These
results indicate the importance of CEO age for firm performance in general and Vietnamese
firms’extent of earnings management in particular. Some policy recommendations to investors
and policy-making bodies are also proposed.

Keywords: CEO age, discretionary accruals, earnings management, Vietnam.

JEL codes: G34, G3.
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1. Giéi thiéu

Quan trj loi nhuan (Earnings management) 1a viéc cac nha quan tri lra chon cac phuong phap, ki thuat ké
toan nim trong chuan muc ké toan quy dinh dé diéu chinh loi nhuan ké toan nham dat duoc loi nhuan muc
tidu. Noi cach khac, quan tri 1gi nhuan 14 hanh vi c6 muc dich ctia cac nha quan tri doanh nghiép (CEO) d6i
v6i qua trinh cung cap thong tin tai chinh thong qua quy trinh 1ap va trinh bay bao c4o tai chinh.

Lién quan dén hanh vi quan trj lgi nhuén, 1y thuyét thong tin bat can xing (dsymmetric information) dugc
phat trién boi Akerlof (1970) 1y giai vé su bat can xtmg thong tin giita nha quan 1y va cd dong bén ngoai
cuia cong ty. Theo d6, nha quan trj cong ty sé co nhiéu thong tin vé cong ty hon so v6i cac nha dau tu. Ho 1a
cac chu so hiru doanh nghiép va chi biét chinh x4c tién ctia minh dugc sir dung nhu thé nao théng qua cac
béo céo tai chinh dugc cong bd. Vi vay, chit luong thong tin trén bao cdo tai chinh, dic biét 1a thong tin vé
loi nhuan cta doanh nghiép 14 thyuc sy quan trong ddi voi cac nha dau tu. Bén canh do, 1y thuyét dai dién
(Agency theory) du'oc phat trién boi Jensen & Meckling (1976) cho rang su tach biét giita quyén s hiru
doanh nghiép va quyen quan ly doanh nghiép dan dén van dé ngudi quan 1y c6 thé hanh dong theo loi ich
riéng cuia ho, va diéu nay c6 thé xung dot véi loi ich cta chi so hitu. Theo d6, ngudi quan 1y thuc hién hanh
vi quan tri loi nhuan trén bao cao tai chinh nham tdi da loi ich ciia minh va tuy theo muyc ti€u khac nhau cua
nha quan 1y, c6 thé diéu chinh lgi nhuén nham ting gia cd phiéu, giam thiéu thué thu nhap doanh nghiép,
va huong loi tdi da tir viée uu dai thué hodc thu hut von dau tu. Nhu vay, nhimg hanh vi quan tri loi nhuan
theo muc dich ctia nha quéan 1y c6 thé 1am cho bao céo tai chinh khéng con phan anh duoc ban chét cia tinh
hinh tai chinh va két qua hoat dong kinh doanh thyc sy ctia doanh nghiép. Do d6, nhan biét anh hudng cua
dic diém ciia cdc nha quan 1y dén hanh vi quan tri loi nhuan ciia doanh nghiép 1a diéu rt quan trong ddi véi
céc nha dau tu, giup ho c6 duge ngudn thong tin chinh xac va tir d6 dwa ra cac quyét dinh dau tu dung dan.

Céc nghién ctru hién tai da cung cip bang chimg rd rang vé méi lién hé gitra chét luong bao céo tai chinh
va mirc d6 dai ngd cho nha quan tri (Laux & Laux, 2009), ty 1¢ s& hitu (Hutchinson & Leung, 2007), va su
thay doi trong ban diéu hanh (Feldmann & cong sy, 2009). Nhiéu nghién ctru hién c6 da tap trung lam rd
anh hudng cta tudi ctia cac nha quan tri dén hanh vi quan tri lgi nhuén (Dechow & Sloan, 1991; Davidson
& cong su, 2007; Huang & cong su, 2012; Ali & Zhang, 2015; Betlot & Serve, 2018; Bouaziz & cong su,
2020). Cac nghién ctru nay giai thich tac dong cua tudi ciia giam déc didu hanh 1én hanh vi quan tri 1oi nhuén
dua trén muc do thyc hién cac hanh vi dao dic va tinh ngai rii ro cia nhitng nha quén tri. Tuy nhién, cac
bang chimng thyc nghiém cung cap cac két qua khong thong nhat. Mot sé nghién ciru cho ring muc d dao
dtre va tinh ngai riii ro ctia nhitng giam déc didu hanh 16n tudi cao hon nhitng nguoi tré tudi. Cu thé, nhing
giam d6c diéu hanh tré nén than trong va thyuc hién cac hanh vi c6 dao dic hon khi ho cang 16n tudi. Noi
cach khac, cac giam doc diéu hanh cang 16n tudi han ché thuc hién cac hanh vi quan tri lgi nhuén, din dén
chat lwong thong tin trén bao céo tai chinh tot hon (Huang & cong su, 2012; Ali & Zhang, 2015; Betlot &
Serve, 2018). Mot s6 khac lai cho réng hanh vi quan tri 1gi nhuén c6 xu hudng tang 1én khi cac giam dde diéu
hanh tién gan dén tudi nghi huu va cac giam dbc diéu hanh 16n tudi c6 nhidu dong co dé thao ting két qua
ké toan hon (Dechow & Sloan, 1991; Davidson & cong su, 2007). Gan day, nghién ctru ciia Bouaziz & cong
sur (2020) lai khang dinh rang tudi ctia giam dbc didu hanh khong anh hudng gi dén quan tri lgi nhuan. Cho
dén nay chua c6 nghién ciru ndo diéu tra mi lién hé giita chat lwong bao cao tai chinh thé hién thong qua
hanh vi quan tri 1gi nhuan va tudi cia CEO & Viét Nam.

Dbi voi Viét Nam, s6 liéu thong ké tir Uy ban Ching khoan Nha nudc cho thiy rang quy mé thi truong
chtng khoan Viét Nam ngay cang duoc mé rong voi mire von hoa dén hét thang 6 nam 2020 13 5,5 triéu ty
Viét Nam Pong (VND), twong duong 104% tong san pham ndi dia (GDP) nam 2019. B¢ ldy dugc niém tin
clia cac nha dau tu trong va ngoai nude va nham khuyén khich thi trudng ching khoan Viét Nam tro thanh
cong cu tai chinh hitu hi¢u cho nén kinh té, Chinh phi va Bo tai chinh da dat ra muyc tiéu “bao vé nha dau
tu” thong qua viéc ban hanh cac quy dinh vé tinh minh bach va chat luong cong bd thong tin trén thi trudng
chimg khoan. Cu thé, Nghi dinh s 58/2012/ND-CP ngay 20 thang 07 niam 2012 ctia Chinh phii (2012) va
Thong tur s6 155/2015/TT/BTC ngay 06 thang 10 niam 2015 ciia Bo Tai chinh (2015) dua ra cac quy dinh
cu thé lién quan dén hoat dong cong bd thong tin cua cong ty dai ching. Nhu vay, co thé thiy hanh vi quan
tri loi nhudn c6 thé lam mat di long tin ciia cac nha dau tu va khién cho myc tiéu “bao vé nha dau tu” co thé
khong thuc hién dugc. Do do, viée tim hiéu cac nhan t6 anh huéng dén hanh vi quan tri loi nhudn, cu thé 1a
céc nhan t6 lién quan dén dac diém cua giam ddc diéu hanh, nguoi chiu trach nhi€ém chinh vé viéc bao cao
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tryc tiép cho hoi dong quan tri, mang tinh cap thiét cao. Nhan dién dugc mdi quan hé nay sé& giap cho cac
nha dau tu chu dong danh gia duoc ngudn thong tin va tir 46 dua ra cac quyét dinh ding dan. Pong thoi,
gitp cho Chinh phti va B¢ Tai chinh duédi goc 6 quan 1y vi mo, hoan thién cac quy dinh phap luat lién quan
dén viéc bao vé quyén va loi ich clia nha du tu trén thi truong chimg khoan trong hoat dong cong b thong
tin cta cac cong ty dai chung.

Trong bai bao nay, ching t6i khao sat anh huong cua tudi giam dbc diéu hanh dén hanh vi quan tri loi
nhuén clia cic cong ty niém yét trén thi trudng ching khoan Viét Nam trong giai doan 2007-2016. Nghién
clru cuia chung t6i cung cap mot sb goi ¥ quan trong. Trude hét, tudi cua CEO c6 thé duogc st dung lam dau
vao cho cac mo hinh danh gia hanh vi quan tri loi nhuan. Ngoai ra, cic cong ty thué cac CEO 16n tudi duoc
huong loi tir cac béo céo tai chinh chat lugng cao hon, gitip giam chi phi von va ting gia tri cong ty. Cac
nha phén tich tai chinh va nhiing nguoi sir dung béo céo tai chinh khac ciing nén xem xét d¢ tudi cia CEO
khi danh gia chat luong thu nhap duoc bao céo cua cong ty. Bai bao ndy ciing ¢6 mot sé dong gop méi sau:
Thi nhit, chung t6i khao sat anh hudng cia tudi giam dbc diéu hanh dén hanh vi quan tri 191 nhuan tai mot
thi truong dang rat nd luc phat trién mot cach déng b0, ¢b géng tiém can chuin muc, thong 1€ quéc té, phu
hop v6i didu kién phat trién ciia thi trudng chimg khoan Viét Nam. Do do, cac dic diém ctia cac nha quan tri
doanh nghiép ma cu thé 1a tudi ctia giam déc diéu hanh ky vong s& ¢ anh huong 16n dén qua trinh ra quyét
dinh cua doanh nghiép. Thir hai, nghién ctru ciia chiing t6i 1a nghién ciru dau tién st dung mot mau dir liu
kha toan dién ¢ Viét Nam (bao gdm mot mau day du v6i 737 cong ty niém yét trén thi truong chimg khoén)
va kiém sodt cac dic diém cua cong ty ¢ thé anh hudng dén cac hanh vi quan tri loi nhuan trén co so sir
dung cac k¥ thuat udc lugng thich hop. Do d6, nhiing phat hién tir nghién ctru nay thét su c6 y nghia, co6 gia
tri suy luan cao va cung cp nhitng ham ¥ chinh sach c6 tinh tham khao dbi véi cac nha hoach dinh chinh
sach va nha dau tur trén thi truong ching khoan Viét Nam.

2. Co sé' Iy thuyét

Cac nghlen clru giai thich sy tac dong cua tudi giam dbc didu 1én hanh vi quan tri lgi nhuan cha yéu dya
vao moi tuong quan gifta tudi, rai ro dao dirc va tinh ngai rii ro ctia nha quan 1y. Pa phan cic nghién ciru
déu cho thdy mbi quan hé thudn chiéu giita tudi tac va hanh vi dao duc. Peterson & cong su (2001) nhan
thdy rang cac nha quan 1y 16n tudi thé hién tiéu chuan cao hon vé niém tin dao dirc. Hess & cong su (2005)
khao sat su khac biét vé tudi tic trong hoat dong nhan thirc xa hoi va phat hién rang nhitng ngudi 16n tudi co
nhiéu kha ning dua ra nhiing suy luan pht hop va tir d6 thyc hién cac hanh vi c6 dao dirc.

Vé khia canh ngai rui ro, nhidu nghién ctru trude day ciing da didu tra mbi lién quan gitra tudi va so thich
rtii ro. Vroom & Pahl (1971) xem xét mdi quan hé giita tudi tac va mirc do chdp nhan rui ro giita cac nha
quan 1y va thiy ring cac nha quan 1y 16n tudi thudng than trong hon. Hambrick & Mason (1984) chi ra rang
céc nha quan 1y 16n tudi it co xu hudng theo dudi cac chién lugce rii ro cao vi ho c6 it kha ning tao ra cac ¥
tréng mai. Sundaram & Yermack (2007) ciing béo cdo rang cac giam doc diéu hanh 16n tudi quan 1y cong
ty mot cach than trong hon. Nghién ciru ciia Bertrand & Mullainathan (2003) ciing cho thiy CEO 16n tudi
thuong khong muén thay d6i hanh vi dau tu cta ho vi ngai rui ro, da phﬁn tap trung vao cac du an da tao ra
két qua trude do, coi trong an toan nghé nghiép va mong mudn cam két 1au dai hon vé6i cong ty. Dic biét,
Serfling (2014) phat hién ring cac nha quéan Iy 16n tudi khong mudn thay ddi hanh vi dau tu vi ho ngai rui ro;
trong khi d6, cac nha quan 1y tré rat ty tin véi cac quyét dinh ctia minh va cé xu huéng “thdi phong” hanh vi
dau tu ciia ho dé t6 ra tai nang hon nhimg nguoi khac. Do cac nha quan 1y 16n tudi thuong cha trong dén an
ninh tai chinh va an toan nghé nghiép hon, dong thoi do tudi 16n nén ho it ¢6 khuynh huéng thay doi nghé
nghiép va vi vy mong mudn cam két 1au dai hon véi cong ty.

Nhin chung, cic nghién ctru trén déu cho thiy nhitg CEO 16n tudi thuong xem trong dao dire kinh doanh
va ngai ri ro hon nhitng ngudi tré tudi. Cac nghién ciru thuc nghiém vé mdi quan hé gitra tudi va hanh vi
quan tri loi nhuén ciing dya trén mdi twong quan nay. Nghién ctru cia Huang & cong su (2012) cho rang
cac giam dbc xem trong dao duc kinh doanh hon va than trong hon khi ho gia di, va do d6 cac CEO 16n
tudi nay c6 xu huong it tham gia vao viéc quan tri 1gi nhuan. St dung mét mau toan dién bao gf”)m 30.476
quan sat cong ty-nam & Phap, Belot & Serve (2018) ciing nhén thiy ring d6 tudi cia giam déc diéu hanh co
tuong quan nghich véi d¢ 16n ciia cac khoan don tich ty dinh (discretionary accruals). Ali & Zhang (2015)
trong nghién ctru ciia minh ciing khing dinh c6 mdi quan hé ngugc chiéu gitta tudi ciia giam ddc diéu hanh
va hanh vi quan tri loi nhuan.
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O chiéu ngugc lai, nghién ctru ciia Davidson & cong su (2007) lai cho thdy mot méi tuong quan thuan
chiéu giira tudi ciia giam ddc diéu hanh va hanh vi quan tri loi nhuan. Céc tac gia lap luan rang cac giam
ddc diéu hanh cang 16n tudi, ddc biét 1a nhitng ngudi sap dén tudi nghi huu s& khong quan tim dén hiéu qua
kinh doanh ctuia doanh nghiép trong dai han ma chi tim cac bién phap lam tang hi¢u qua kinh doanh trong
ngén han ctia doanh nghiép nham gia tang tai san riéng cua chinh ho. Nhu vay, mot khi két qua kinh doanh
thuc té khong nhu mong mudn, cac giam ddc diéu hanh sé& thyc hién tang thu nhap thong qua cac hanh vi
quan tri loi nhuén.

Tai Viét Nam, theo hiéu biét tot nhéat cua nhom tac gia, hau nhu chua co mot cong trinh nao nghién ciu
vé mdi quan h¢ gitra tudi ctia giam ddc diéu hanh va hanh vi quan tri lgi nhudn ctia cong ty.

Nhu véy, da phan nhitng nghién ctru hién nay déu cho thdy CEO 16n tudi mang lai niém tin 16n hon vé
dao durc kinh doanh va ho ngai rai ro hon so voi CEO tré tudi. Do vay, nhitng CEO ndy c6 xu hudng it can
thi€p vao hanh vi quan tri 191 nhuan cua doanh nghiép. Trén co s& do, ching toi dé xuét gia thuyét nghién
ctru sau: Ton tai moi quan hé nguoc chiéu gitta tuéi ciia giam déc diéu hanh va hanh vi quan tri loi nhugn.

3. Dir liéu va phwong phap nghién ctru

3.1. Dii liéu

Trong nghién ctru ndy, mau khao sat bao gdm toan bd cac cong ty niém yét trén hai S¢ Giao dich Ching
khoan Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE) va Ha Noi (HNX) trong khoang thoi gian 2007-2016. Dit liéu ké
toan va tai chinh dugc sir dung trong nghién ctru nay 1a c6 tra phi va duoc cung cap boi Fiinpro, mot cong ty
uy tin chuyén thu thap va phan tich dit liéu tai chinh cua cac cong ty & Viét Nam'. Dit lidu vé tudi ciia CEO
duogc thu thap tir bao cao thuong nién ciia cac cong ty niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam. Sau
khi loai bo cac cong ty khong co day du dit liéu dé phuc vu phén tich, mau cudi cing bao gdbm 737 cong ty
niém yét voi 6619 quan sat cong ty - nim, trong giai doan nghién ctru.

3.2. Phwong phdp nghién ciru

Dé khdo sat anh huong clia tudi giam dbc diéu hanh dén hanh vi quan tri loi nhuan ciia cac cong ty niém
yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam, nhom tac gia sir dung md hinh hdi quy da bién véi dit liéu bang
(Panel data regression) sau:

EM, = a + pCEO_AGE, + CONTROLS, +y,+0,+ ( (1)

Trong do:

* Bién phu thugc (EM): Dechow & cong sy (2010) cho rang hanh vi quan tri lgi nhuan
khong thé duoc do luong tryc tiép ma phai dwa vao mot s6 moé hinh cu thé dé xac dinh.
Cac md hinh duoc sir dung phd bién nhét hién nay c6 thé duoc phan thanh ba nhém: mé hinh don tich
(accrual models), thué suat hiéu dung (effective tax rates) va chénh léch s6 sach-thué (book-tax differences).
Trong bai nghién ciru ndy, ching t6i sir dung mo hinh don tich ciia Jones (1991) do Dechow & cong sur
(1995) dé xuit stra d6i2 dé do luong murc do quan tri lgi nhuan cta doanh nghiép. Cu thé, mé hinh Dechow
& cong su (1995) dua trén cac khoan don tich bt thuong (hay don tich tu dinh - DA) trén bao cao tai chinh
dé xem xét muc do quan tri lgi nhudn. Theo do, cac nha quan tri dung thu thuat quan tri loi nhuan cha yéu
la tim cach tac dong dén sy chénh léch gitra dong tién thuc t& va loi nhuan caa doanh nghiép, nham tao ra
céc khoan don tich tu dinh trén bao céo tai chinh. Tuy nhién, hanh vi nay khong thé quan sat mot cach truc
tiép ma phai thong qua viéc xac dinh phan bién don tich binh thuong (hay don tich khong tu dinh - NDA).
Mo hinh Dechow & cong su (1995) dua trén phuong trinh sau:

TA/A, =a,+o (/A _)+o, X[(AREV, -AREC, )/ A, |+ o (PPE/A )+¢ (2)

Trong doé:

1

TA, (Tong don tich — Total Accruals) = Loi nhuan ké toan — Dong tién tir hoat dong kinh doanh
A, = Tong tai san cua cong ty i trong nam t-1

AREV, = Su thay d61 doanh thu ctia cong ty i tr ndm t-1 dén nam t

AREC, = Su thay dbi cac khoan phai thu ctia cong ty i tir ndm t-1 dén nam t

PPE, = Tai san ¢b dinh cua cong ty i vao cudi nam t

£, = Sai s0 cuia cong ty i ndm t
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Trong mé hinh stra d6i, cdc khoan don tich binh thudng (NDA) duge xem xét trong khoang thoi gian dién
ra su viéc (tuc 1a trong cac khoang thoi gian ma viéc quan tri loi nhuan dugc gia dinh) dugc tinh béng cach
st dung phuong trinh nhu sau:

NDA, = o, +a, (1/A, )+ a, X[(AREV,—AREC )/ A, ]+ a(PPE/A, ) (3)

Trong do6:

AREVit = Céac khoan doanh thu thuan trong ndm t trir di cac khoan doanh thu thuan trong nam t-1, chia
cho tong tai san tai nam t-1

AREC, = Cac khoan phai thu thudn trong nam t trir di cac khoan phai thu trong nam t-1, chia cho tong tai
san tai nam t-1

PPE, = = Tong tai san nha may va trang thiét bi trong nam t chia cho tong tai san ndm t-1

o o, la cac tham s6 cu thé cua cong ty.

1° 2’
Udc luong cuia a, a0y, 0 va cac don tich binh thuong trong thoi gian wde tinh 1a nhimng gia tri c6 dugc tir
Mb hinh Jones stra ddi (2).

Cubi cling, gié tri don tich tu dinh dwoc thu thap bang cach 14y gia tri tuyét d6i® chénh 1éch giita tong don
tich tir phuong trinh (2) va NDA dugc tinh toan tu phuong trinh (3) nhu sau:
DA, = 2t _ ESlmated Aic

Ajt-1) Ajt-1)

(4)

Trong do: Esimated —2& Al(t 5 =NDA; (Pon vi: Ty 1§)

* Bién dpc lap chinh (CEO_AGE): Theo Serfling (2014), bién doc lap CEO_AGE (don vi: tudi) dugc
wdc tinh theo nam sinh ciia cac giam ddc didu hanh cho dén ndm bao céo tai chinh.

* Bién kiém sodt (CONTROLS): Cac bién kiém soat dugc str dung da dugc thuc nghiém chirng minh c6
anh hudng dén hanh vi quan tri lgi nhuén (Dechow & Sloan, 1991; Davidson & cong sy, 2007; Huang &
cong su, 2012; Ali & Zhang, 2015; Betlot & Serve, 2018; Bouaziz & cong su, 2020), gém: CASH FLOW
(don vi: ty 1¢), bién lién tuc, phan anh lugng tién mat duge tao ra bai cac hoat dong kinh doanh cua cong
ty; bién nay cho biét cong ty c6 du dong tién duong dé duy tri va phat trién hoat dong hay khong. Bién nay
duogc do luong bang dong tién hoat dong ctia cong ty chia cho tong tai san. TOBIN’S Q (don vi: ty 1¢), bién
lién tuc, phan anh twong quan gifxa gia tri thi tru(‘mg va gié tri s0 sach cﬁa cong ty. Bién nay dugc do luong
bang téng gia tri thi truong cua von chia cho tong gia tri s6 sach ctia vén. TOTAL ASSETS (don vi: ty 18),
bién lién tuc, phan anh quy mo cia cong ty, duoc tinh bang logarlt ti nhién cua tong tai san. LEVERAGE
(don vi: ty 18), bién lién tuc, phan dnh cau triic von ciia cong ty. Bién nay dugc do luong bang tong ng chia
cho tong tai san. SALES GROWTH (don vi: ty 1¢), bién lién tuc, phan anh tiém ning ting trudng cta cong
ty va dugc do ludng bang ty 18 ting trudng cta doanh thu hing nam.

Dé han ché anh hudng cua nhitng quan sat ngoai vi (Outliers), ching toi bién doi (Winsorizing) cac quan
st clia cac bién & phan vi 1% va phan vi 99% trong phan phéi mau ciia mdi bién lién tuc. M6 hinh (1) ciing
bao gdm anh huéng cb dinh nganh (y) va anh hucmg 0 dinh ndm (9,) nham kiém soét tac dong chi phdi cua
nganh va nam lén anh hu'o*ng cua tu01 ctia giam dbc diéu hanh dén hanh vi quan tri loi nhuan. Ngoai ra, sai
s6 chuan ciing dd dugc didu chinh (Robust standard errors) dé giai quyét hién twong phuong sai khong déng
nhit va dugc ude lugng theo nganh dé giai quyét van dé ty twong quan.

4. Két qua va thao luin

4.1. Théng ké mé ti mau nghién civu

Béng 1 trinh bay thong ké mo ta cac bién phy thudc (hanh vi quan tri lgi nhudn) va bién ddc 1ap (tudi ctia
giam doc diéu hanh) va cac bién kiém soat ciia cac cong ty trong miu nghién ctru giai doan 2007-2016. Két
qua cho thiy bién tudi cua giam déc diéu hanh (CEO_AGE) véi gia tri trung binh 14 47,72. Bén canh d6, gia
tri ciia bién doc 1ap lam bién dai dién cho hanh vi quan tri loi nhuan (EM) c6 gia tri trung binh 1a 0,15. Bén
canh céac bién chinh, théng ké mo ta gia tri ctia cac bién kiém soét ciing dugc trinh bay trong Bang 1, bao
gém CASH FLOW, TOBIN’S Q, TOTAL ASSETS, LEVERAGE, SALES GROWTH.

Bang 2 béao céo thong ké mo ta dac di€ém ctia nhom céc cong ty ¢6 hanh vi quan tri loi nhuédn cao va nhém
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Bang 1: Théng ké mé ta miu nghién ciru

Tén bién S6 quan Gia tri Giatri  DPoléch  Gia tri Gia tri
sat trung binh _ trung vi chuin 16n nhat 16 nhit
CEO_AGE 5308 47,72 48,50 8,35 78 21

EM 4011 0,15 0,10 0,19 0,98 0,00

CASH FLOW 5922 0,09 0,08 0,08 0,40 -0,14
TOBIN’S Q 5945 1,00 0,92 0,53 3,71 0,09
TOTAL ASSETS 5962 26,71 26,65 1,45 30,57 23,50
LEVERAGE 5963 0,25 0,23 0,20 0,74 0,00
SALES GROWTH 5379 0,34 0,12 021 9,26 0,92

Nguon: Tinh todn ciia nhém téc gia.
cong ty c6 hanh vi quan tri loi nhuan thap trén thi truong chimg khoan Viét Nam. Chung t6i dua trén gia
tri trung vi ciia EM, nhiing céng ty c6 EM 16n hon EM ciia mau trong ciing nim dugc chia vao nhém cic
cong ty c6 hanh vi quan tri loi nhuan cao va nguoc lai (Comprix & Huang, 2015). Két qua kiém dinh chénh
léch (difference testing) giita hai nhom cong ty chua dua ra két ludn vé mdi quan hé gitra tudi cua giam doc
diéu hanh va murc d6 thuc hién hanh vi quan tri lgi nhuan. Bén canh d6, nhém cong ty cé hanh vi quan tri
loi nhuan thip 14 nhitmg cong ty c6 quy mo tong tai san (TOTAL ASSETS) cao hon va két qua hoat dong thi
trudng cua cd phiéu (TOBIN’S Q) tét hon. Nguoc lai, nhitng cong ty c6 hanh vi quan trj loi nhuén cao 1a
nhitng cong ty c6 dong tién (CASH FLOW) cao hon va ting truong doanh thu (SALES GROWTH) 6t hon.

Béang 2: So sanh nhém céng ty c¢é hanh vi quén tri lgi nhuén cao
va nhom c6 hanh vi quén tri lgi nhuén thap

Bién 1) Q2) (t-ratio)
Nhém cong ty ¢6 hanh vi quan  Nhoém cong ty ¢6 hanh vi quan tri  (2) - (1)
tri lgi nhuén cao lgi nhuén thip
S6 Gidtri Giatri Do So Giatri Giatri bo
quan trung  trung léch quan  trung  trung léch
sat binh vi chuén sat binh vi chuan

Bién dpc lip

CEO AGE 875 4797 49 8,01 1922 4836 49 8,12 1,50

Cic bién kiém sodt
CASH 2003 0,10 0,09 0,09 2006 0,09 0,078 0,07  -5,04%%*
FLOW

TOBIN’'SQ 2003 1,03 0,93 047 2006 1,06 0,948 0,50 1,98%*
TOTAL 2003 26,72 26,69 135 2006 2694 26,84 1,44 5,00%%%*
ASSETS

LEVERAGE 2003 025 023 0,19 2006 025 0238 0,19 0,77
SALES 1998 035 0,15 024 1997 025 0,089 0,08  -5,73%xx*
GROWTH

Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia.

Bang 3 trinh bay ma tran hé sb twong quan Pearson giita cac bién trong nghién ctru. Hé s twong quan
chi ra mbi quan hé hai chiéu giira timg cap bién v6i nhau. Hé sé tuong quan giita CEO_AGE va EM 4 am.
Diéu nay budc dau cho thay khi tudi cia gidm ddc diéu hanh ting 1én, ho ¢6 xu hudng it thyre hién cc hanh

Bang 3: Ma tran h¢ s6 twong quan giira cic bién

CEO_AGE EM CASH TOBIN’S Q TOTAL LEVERAGE SALES
FLOW ASSETS GROWTH
CEO_AGE 1
EM -0,05%* 1
CASH FLOW 0,09%%* 0,06%* 1
TOBIN’S Q 0,03* -0,03%* 0,407 1
TOTAL ASSETS -0,01 -0,07% % -0,07%%* -0,02 1
LEVERAGE 0,03* 0,0095 0,20 -0,15%%% 0,365+ 1
SALES GROWTH -0, 13%%* 0,09 0,04%* -0,021 0,02 0,03 1

Ghi chii: Ky hi¢u *** **va * lan lwot chi mirc ¥ nghia 1%, 5% va 10%
Nguon: Tinh toan cia nhém tdac gid.
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vi quan tri loi nhuan. Két qua trong Bang 3 ciing cho thdy twong quan giita cac bién doc 1ap 1a rat thap, va
do vay it c6 kha ning da cong tuyén trong cac phan tich hdi quy.

4.2. Anh hwéng ciia tudi ciia gidm doc diéu hanh dén hanh vi quan tri lgi nhugn

Phan nay khdo sat anh hudng cua tudi giam dc diéu hanh dén hanh vi quan tri loi nhuan ciia cic cong ty
niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam. Bang 4 trinh bay két qua hoi quy anh hudng cua tudi gidm
dbc diéu hanh dén hanh vi quan tri lgi nhuan. Két qua cho théy tat ca cac bién doc 1ap phan anh tudi cua
giam dbc diéu hanh déu nhan gia tri 4m khi sir dung ca hai mé hinh. Pidu nay cho thiy tudi cua giam dbc
diéu hanh c6 tac dong am dén mirc do thyc hién hanh vi quan tri loi nhuan, v6i mic y nghia thong ké rat
cao 12 1% & mo hinh (2). Két qua nay tng ho gia thuyét nghién ciru cta bai bio va nhan manh ring khi cac
giam dbc didu hanh cang 16n tudi, ho c6 xu hudng it thuc hién cac hanh vi quan tri lgi nhuén. Két qua nay
phu hop véi phat hién cia Huang & cong su (2012).

Ngoai ra, hé s6 cua cac bién kiém soét co y nghia thong ké cao. Két qua nay ung hd cac phat hién trude
day ciia Gul & cong sur (2009), Ashbaugh & cong sy (2003) khi cho rang dong tién, quy md cong ty, don
béy tai chinh va tiém ning ting trudng cta cong ty anh hudng manh dén viée thuc hién hanh vi quan trj loi
nhuan.

Bing 4: Tudi giam ddc diéu hanh va hanh vi quan tri lgi nhuin

Bién Hanh vi quan trilginhugn
@) (2)
CEO_AGE -0,001%* 0,001 %%
(-2,52) (-2,58)
CASH FLOW 0,112%*
(2,22)
TOBIN’S Q -0,014
(-1,32)
TOTAL ASSETS -0,012%**
(-5,06)
LEVERAGE 0,041%*
(2,46)
SALES GROWTH 0,012% %%
(3,20)
INTERCEPT 0,268%** 0,585%**
(7,46) (8,10)
Hi¢u trng nam, nganh C6 kiém soat C6 kiém soat
S6 quan sat 3796 3785
Adj. R? 8,05% 9,03%
F(1,2), Wald x2 (3) 311,07%%* 338,59%**

Ghi chii: Ky hiéu *** va ** lan heot chi mire y nghia 1% va 5%.
Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia.

4.3. Kiém dinh tinh bén vitng ciia két qud nghién ciru

Chung t6i tiép tuc kiém tra tinh bén vitng cua két qua nghién ciru (robustness check), bang cach st dung
bién CEO_AGE ¢6 d6 tré 1 ndm (1-year lagged) 1a bién doc lap. Sir dung gia tri tré ctia bién doc lap sé cho
phép han ché anh huéng theo hudng nguoc lai ciia bién EM (hanh vi quan tri loi nhuén) dén bién CEO_AGE
(tudi cua giam dbc diéu hanh). M6t 1an nita, két qua & Bang 5 phu hop véi nhitng phat hién trong phan trudc
ctia nghién ctru. Bién CEO_AGE c¢6 twong quan nghich va c6 y nghia théng ké & mirc 5% & ca hai mé hinh
(1 va 2). Didu nay khing dinh ring tudi cua giam ddc didu hanh cang cao thi mirc d6 thuc hién hanh vi quan
tri loi nhuén cang thép.

Ngoai ra, chung t6i tiép tuc sir dung bién nhiém ky ctia giam ddc diéu hanh (CEO_TENURE) lam bién
doc 1ap dé thay thé cho bién tudi cua giam dbc didu hanh. Bién CEO TENURE duoc do bing s6 nim ma
giam dbc didu hanh ndm giit vi tri nay. Mot s6 nghién ciru di tip trung vao tudi va nhiém ky cua cac giam
d6c didu hanh va cho rang hai bién CEO_AGE va CEO_TENURE c6 thé dugc sir dung dé thay thé cho
nhau. Nghién ctru cia Hambrick & Fukutomi (1991) nhén thiy rang d6 tudi ctia cac giam ddc diéu hanh
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Bang 5: Tudi giam doc diéu hanh va hanh vi quan tri lgi nhuan

(Str dung bién doc lap véi dé tré 1 nam)

Bién Hanh vi quan trilgi nhugn
(0] 2

CEO_AGE 0,001 %+ -0,001%*
(-2,37) (-2,31)
CASH FLOW 0,013
(0,28)
TOBIN’S Q 0,002
(0,13)

TOTAL ASSETS -0,015%*
(-6,39)
LEVERAGE 0,028*
(1,82)
SALES GROWTH 0,007*
(1,84)

INTERCEPT 0,193%* 0,576%**
(8,13) (8,89)

Hiéu tmg nam, nganh C6 kiém soat C6 kiém soat

S6 quan sat 3526 3482
Adj. R* 8,71% 9,84%

F(1,2), Wald 2 (3) 288,57*** 316,00%**

Ghi chi: Ky hiu *** **va * lan lwot chi mikc ¥ nghia 1%, 5% va 10%.
Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia.
twong quan vdoi nhiém ky cua ho tai vi tri d6 va cé xu hudng twong quan vdi sy ngai rdi ro va khat vong
nghé nghiép cua ho. Két qua & Bang 6 cho thiy bién CEO_TENURE c6 ¥ nghia thong ké va co gia tri am.
Két qua nay, mot 1an nita, twong dong véi nhimng phat hién & Bang 4 va 5 va phu hop véi gia thuyét nghién
clru cta bai bao.
5. Két luan va ham y

Bang 6: Nhiém ky ctia giam doc diéu hanh va hanh vi quan tri lgi nhuin

Bién ~ Hanh vi quin tri lgi nhuin
()] 2
CEO_TENURE -0,001%* -0,001*
(-2,10) (-1,83)
CASH FLOW 0,110%*
(2,16)
TOBIN’S Q -0,013
(-1,24)
TOTAL ASSETS 0,012
(-4,93)
LEVERAGE 0,043%**
(2,57)
SALES GROWTH 0,013%%*
(3,33)
INTERCEPT 0,224%%* 0,537%**
(6,88) (7,81)
Hiéu tmg nam, nganh C6 kiém soat C6 kiém soat
S6 quan sat 3741 3730
Adj. R? 8,01% 9,11%
F(1,2), Wald 2 (3) 300,87*** 331,03%%*

Ghi chii: Ky hiéu *** **va * lan luot chi mirc y nghia 1%, 5% va 10%.

Nguén: Tinh todn ciia nhém téc gid.
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Bai bao nay khao sat anh hudng cua tudi ciia giam dbc diéu hanh dén hanh vi quan tri lgi nhuan ciia cac
cong ty niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam. Nghién ctru ctia ching t6i dugc thic day boi bang
chimg cta cic nghién ctru trude day cho thdy rang nhimg nguoi 16n tudi co dao dirc va bao thii hon nhiing
nguoi tré tudi. Chuing t61 cho ré“mg néu cac 1anh dao 16n tudi co dao dirc va bao thi hon cac 13nh dao tré
hon, ho s& it c6 kha nang thuc déy cac hanh vi quan tri 1gi nhuén. Sau khi kiém soat cac dic diém cu thé cua
cong ty c6 thé anh huong dén hanh vi quan tri loi nhuan, dong thoi sir dung cac k¥ thuat udc lugng thich
hop, nghién ctru cua ching t6i nhén théy rﬁng tudi cia cac CEO ty 1€ nghich v6i hanh vi quan tri 1gi nhuan.
Diéu nay co thé dugc giai thich ring cac CEO than trong hon trong viéc didu hanh cong ty khi ho 16n tudi.

Két qua nghién ctru cung cap mot s6 ham y chinh sach cho nha dau tu, cic cong ty va co quan quan ly.
Thé nhét, dudi goc d6 1a nha dau tu tim kiém ngu@)n loi tai chinh tir viéc phan tich cac bao cdo tai chinh
doanh nghiép thi tudi cua giam dbc diéu hanh co vai trd quyét dinh. Theo d6, tudi cia giam dbc diéu hanh
c6 thé 1a mot trong nhirng tin hidu quan trong dé nhan biét v& mirc d6 quan trj loi nhuén cta doanh nghiép
& Viét Nam. Do vay, nhimg nha dau tw mong mu6n nhan duoc ngudn thong tin déng tin ciy tir bao céo tai
chinh ctia doanh nghiép nén hudng sy quan tim cta minh dén d6 tudi cua giam ddc diéu hanh tai cac cong
ty muc tiéu. Di véi nhirg doanh nghiép c6 giam ddc diéu hanh tré tudi, cac nha dau tu nén két hop nhiéu
ngudn thong tin khac nhau bén canh bio cdo tai chinh ctia doanh nghiép dé c6 thé dua ra cac danh gia chuén
xé4c nhit vé tinh hinh kinh doanh cta cong ty, tu d6 tim duoc cac co hoi dau tu ding dén. Bén canh viéc chu
¥ dén tudi ctia giam ddc didu hanh, nha dau tu ciing nén chi trong dén quy mé tong tai san va mic do st
dung don bay tai chinh cua cong ty. Két qua nghién ctru da nhan manh, cac cong ty co quy mo tong tai san
cang 16n va cé hé s6 ng thép thuong c6 murc do quan tri lgi nhudn thép. Thr hai, cac cong ty thué cac CEO
16m tudi dugc huong loi nhd ¢ bao céo tai chinh chit lugng cao hon, diéu nay c6 thé giam chi phi vén va
tang gia tri cong ty. Cong ty kiém toan ciing c6 thé gia ting bién d canh bao rii ro cho cac cong ty duoc
diéu hanh béi cac CEO 16n tudi.

Nghién ctru cua chung t6i cd mot s6 han ché. Thir nhit, mic du chung toi kiém soat céc yéu td khac duge
cac nghién ctru hién c6 xac dinh 14 cac yéu to quyét dinh dén hanh vi quan tri lgi nhuan, két qua cua ching
t6i co thé bi thién léch do cac bién bi bo qua twong quan véi nhau. Thir hai, vi mau ctia chiing toi 13 tir cac
cong ty phi tai chinh duoc giao dich cong khai 16n, nén két qua cua chung toi c6 thé khong ap dung dugc cho
cac cong ty thudc nganh tai chinh. Thi ba, do dit liéu vé tuéi CEO phai thu thap thu cong nén mau nghién
ctru chi giéi han dén nam 2016.
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Tom tat:

Bai nghién cueu sie dung dit liéu bang bao gom 15 quéc gia khu viee Chau A Théi Binh Dwong,
giai doan 2007-2017 dé danh gid cac nhdn t6 tac dong toi chat lwong thé ché. Mé hinh nghién
cieu sir dung dénh gid tac dong cé dinh va hoi quy hé théng hai giai doan GMM cho phép xir
Iy cdc yéu té khong quan sat diege, khong thay déi theo thoi gian va hién twong nhin qua dong
thoi giita tiang trudng kinh té tGi chat lwong thé ché. Bén canh thu nhdp binh quén dau nguoi,
hai nhém bién dwoc xem xét bao gom cdc yéu t6 vi mé va cdc yéu to lién quan dén quan tri nha
miede. Két qua nghién civu chi ra rang, tang trieong kinh té két hop véi sw on dinh cdc thong
$6 Vi mé tc dong manh mé toi cdi thién chat luong thé ché. Hon nika, nguoc lgi voi tac dong
khéng ré rang ciia nguon von dau tw triee tiép niede ngoai (FDI), cdu triic nguon thu ngédn sdach
cia chinh phii ¢6 anh hwéng ré rang téi chat lwong thé ché.

Tir khéa: Chét lugng thé ché, Chau A-Thai Binh Duong, ting truéng kinh té, on dinh vi mé,
chat lugng quan tri cong.

Ma JEL: C23, C33, E02, E62, H27

The factors affecting Asia-Pacific’s institutional quality in the post-global economic crisis
Abstract

The study uses panel data covering 15 Asian and Pacific countries in the 2007-2017 period
to assess the factors affecting institutional quality. The research model using Fixed Effect and
estimating Two-step System GMM allows handling unobserved-invariant variables and the
simultaneous causality issue between economic growth and institutional quality. Besides GDP
per capita, two groups of variables are considered including macro and state-governance
factors. Research results show that economic growth combined with the stability of macro
indicators has a strong impact on improving institutional quality. Furthermore, in contrast to
the ambiguous impact of foreign direct investment (FDI), the structure of government revenues
has a sharp influence on institutional quality.

Keyword: Institutional quality, Asia and the Pacific, economic growth, macro stability, public

governance quality
JEL code: C23, C33, E02, E62, H27
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1. Gi6i thiéu

Cai thién thé ché 1a mot trong nhirng niém vuy trong tam hang dau cua Viét Nam noi riéng va khu vuc Chau
A-Thai Binh Duong nodi chung trong giai doan toi. Nhidu hoc gia cho rang, thé ché 1a nhén té quyét dinh sy
thanh cong hay thit bai cia cac qudc gia (North, 1991 Acemoglu & Robinson, 2012, 2019). Trong do, thé
ché t6t gop phan glam cac chi phi giao dich trong nén kinh té, thuan lgi hoa qua trinh trao ddi san xuat va
khuyén khich phat trién sang tao. Acemoglu & Robinson (2012) cung cép nhiéu bang ching thuc nghiém
thuyét phuc mo td tadc dong cua sy anh huong cua thé ché toi sy thinh vuong cua quéc gia, vi du: so sanh
(quasi-experiment) giira Tridu Tién va Han Qudc. Su thay ddi va cai thién thé ché, hon nita, tao ra sy phat
trién hai hoa giita cac chii thé trong nén kinh té va chinh phii (Acemoglu & Robinson, 2019).

Nghién ctru vé thé ché Chau A-Thai Binh Duong trong mot vai thap ky nay duoc sy quan tim cta cac hoc
gia. Trong d6, khu vuc ndy dang cha ¥ boi nhitng thanh cong vé kinh té nhay vot nhu “than ky Nhat Ban”
(1950-1990), “Ky tich song Han” (1961-1996), su bung n6 nén kinh té Trung Qudc nhitng nim 1978-2013
va sy thanh cong ctia Singapore, Dai Loan ciing nhu nén kinh té méi ndi An Do va Viét Nam. Tang truong
kinh té khu vure Chau A-Thai Binh Duong (5.5%) ciing cao hon trung binh thé gii 1.7% nam 2017 (IMF,
2018). Lién quan dén mdi quan hé giira ting truong kinh té va chat luong thé ché, Acemoglu & Robinson
(2012) giai thich nhu sau, thé ché chinh tri va kha nang phan bd ngu@)n lyc ctia nam hién tai s tac dong toi
quyén Iyc chinh tri thuc té (de-jure) va quyén luc luat dinh (de-facto), qua d6 quyét dinh thé ché kinh té nam
hién hanh va thé ché chinh tri nim sau d6. Thé ché kinh té quyét dinh két qua kinh té, két hop véi thé ché
chinh tri dugc dinh hinh nim sau d6 lai tiép tac dong t6i kha nang phan bd ngudn lyc niam sau, tao thanh mot
chu ky ting truong va phat trién. Chinh vi thé, cac mo hinh hoi quy, néu khong giai quyét duoc hién tugng
ndi sinh s& din dén wéc lugng bi chéch va khong nhit quan.

Nghién ciru vé sy thay ddi chat lugng thé ché Chau A ndi bat gin déy c6 thé ké dén nghién ctru cua
Grabowski & Self (2020). Tac gia udc lucyng hdi quy t6i binh phuong t01 thiéu dong (Dynamic OLS) xem
xet tac dong cuia cac nhan tb (vi mo) ti chat luo‘ng thé ché ciia 11 qudc gia giai doan 1990 2015 Mot s6
yeu td duoc xem xét nhu tin dung noi dia, nang suit lao dong khu vyc ndéng nghiép, co cAu vén, chat luong
gi4o duc, ngudn von dau tu tryc tiép nudc ngoai, d6 md nén kinh té va ngudn von ty nhién. Diu vay, nghién
ctru chua giai quyét dugc mdi quan hé nhan qua dong thoi giita chét lugng thé ché véi ting truong kinh té.

Bai viét nay xem xét xac dinh cac nhan té tac dong tdi chat luong thé ché Chau A-Thai Binh Duong théng
qua udc luong hé thong hai giai doan GMM. Theo d0, ching t6i cho rang ting truong kinh té 1a mot trong
nhing thanh t6 quan trong quyét dinh toi thé ché va can duge kiém soat trong mé hinh nghién ctru, giai
quyét hién twong noi sinh ddi véi bién ting trudng sau d6 14 van dé quan trong nhu dugc chi ra boi Chong &
Calderdn (2000). M6 hinh tac dong ¢ dinh cling dugc st dung dé 1oai bo cac yéu tb khong quan sat dugc,
khong d6i theo thoi gian trong viée cung ¢ vitng chic wéc lwong hoi quy.

B cuc bai viét duoc trinh bay, phan 2 tong quan cac nghién ciru xem xét cac nhan t6 tac dong t6i thé ché,
dic biét mbi quan hé nhan qua ddng thoi giita ting truong kinh té va chit luong thé ché. Phin 3 mé ta tong
quan bdi canh Chau A-Thai Binh Duong va pham vi bai nghién ctru. Phin 4 moé ta dit lidu sir dung va xiy
dung md hinh nghién ctru. Phan 5 trinh bay két qua va thao luan. Phin 6 dwa ra mot sb két luan va ham ¥
chinh séach.

2. Téng quan nghién ctru

Thé ché dugc hiéu mot cach phd bién 1a cac quy tic, quy udc, ludt 16 quy dinh hanh xi (hénh dong hodc
ph1 hanh dong), twong tac cua cac chi thé trong xa hoi (North 1991). Sy thay dbi thé ché dugc phan theo
bbn cép do. Trong d6 su thay dbi thé ché ¢ tAng sau nhat thuong co thoi glan kéo dai trén 100 nam la qua
trinh van dong va thay déi cham rai trong vin hoéa, tip tuc va cac quy chuén xa hoi nham thich ing trong
bdi canh xa hoi duong thoi. Cach tiép can nay trong thuc nghiém thudng kho khin vé thu thap dit liéu va
pht hop v6i cac nghién ctru lich str, phan tich 1y thuyét xa hoi. Cap d6 thir hai 13 trong tAm ctia nghién ctru
nay, theo do, su thay doi thé ché thuong dién ra trén 10 ndm va dén tir su thay doi cac quy tic chinh thirc
trong qud trinh xay dung va phét trién cta cac qudc gia. Cu thé, qua trinh phat trién kinh té doi héi su thay
d6i cach thirc giao két hop dong duorl hé thong phap luat minh bach thay vi cac thoa thuan kiéu glay to “lang
xd” xua. Hoic céc giao thuong qudc té mo rong doi hoi quy chuan vé luat phép, quyén (VD: quyén s hitu)
ngay cang minh bach. Hé qua 1a sy phat trién vé kinh té, 6n dinh vi mo, md rong giao thuong va chét lugng
quéan tri nha nudc hi€u qua din dén cai thién chit luong thé ché. Ngoai ra, mic d phan tich quan tri dudi
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goc nhin doanh nghiép va phan bd ngudn luc cua thi truong vé su thay doi thé ché ciing duge nhiéu ghi nhan
trong mot vai thap ky gan day.

Mot trong nhing nd luc tdng hop cac quan diém dong kinh té hoc thé ché, xac dinh sy thay ddi thé ché,
¢6 thé ké dén Lloyd & Lee (2018). Theo d6, khung phan tich duoc thich tng véi nghién ctru cuia Williamson
(2000) tai Bang 1. Bai nghién ctru nay bo sung thém cac bang chimg thuc nghiém vé su thay ddi thé ché
dudi goc do phan tich moi trudng thé ché.

Bing 1. Khung phén tich thay déi thé ché theo Williamson (2000)

Murc do phan Hién twgng Téc do thay  Phwong phap phan tich
tich dbi (nim)
Tang sdu, tinh Thé ché khong chinh thire, tép tuc, 100-1000 Ly thuyét xa hoi
nhing truyén théng, quy chuan, ton gido
(Embeddedness)
Moi truong thé Quy tic chinh thirc: chinh thé, tu 10-100 Kinh té hoc vé quyén so
ché phap, hién phap, lut, quyén s& hitu hitu, kinh t& chinh trj thuc
chung (PPT)
Quan tri Chién luc uu tién, Sép xép quan tri, 1-10 Kinh té hoc vé chi phi giao
Céu trac chi phi dich

Phian bd nguon Gia va san luong, diéu chinh khuyén  Liéntuc  Kinh té tan ¢ dién
Iuc vaviéc lam  khich
Nguon: Lloyd & Lee (2018).

2.1. Moi quan hé giita chit lwong thé ché va tang truong kinh té

Thé ché déng vai tro quan trong trong qua trinh phat trién kinh té-xa hoi bén viing dugc nhiéu hoc gia
nghién clru va thao luan trong hang thap ky qua, vi du Acemoglu & Robinson (2012) chung minh dleu kién
tién quyét dé tang tru’O'ng kinh té dén tir nén tang thé ché. Acemoglu & Robinson (2019) them rang, ting
truong va phat trién bén vimg doi hoi mot thé ché ma tai 6 bat budce phai co su can bang quyén luc giira
khdi nha nuée va phi nha nudc, va qua trinh tim dén sy can bang nay khong phai c6 mot “cong thirc” rd rang,
nguoc lai chiing tya nhu viée di gitta mét “hanh lang hep”.

Chong & Calderén (2000) nhan manh mdi quan hé nhan qua ngugc giita ting trudng kinh té va chat lugng
thé ché sau khi nghién ctru dir liéu cap d6 doanh nghiép tai 55 qudc gia, giai doan 1972-1995 véi bo dit liéu
danh gié rui do mai truong kinh doanh (Business environment risk intelligence - BERI). Besley & Persson
(2011) xem xét mot bdi canh rong 16n hon khi cho ring sy phat trién bén vimg doi sy hai hoa trong ca phat
trién kinh té (thu nhap binh quan dau nguoi) va ting trudng chét lwong thé ché (dai dién 13 thé ché nha nude
manh) do mdi quan hé nhan qua twong dbi phirc tap. Néi cach khac, ting truong kinh té€ va cai thién chat
lwong thé ché c6 mdi quan hé nhan qua dong thoi.

Mot trong nhitng luu ¥ khac voi bai nghién ciru dugc chi ra boi Taylor (2009) rang sy thay doi thé ché c6
thé cham rdi va c6 tinh phan manh, do d6, viéc xem xét thay ddi cua thé ché hodc/va cac nhan tb tac dong
t6i thay doi thé ché can dir liéu bién dong du 1au vé thoi gian va khong gian.

2.2. Cdc nhan té khdc tic dpng tdi cdi thign chdt lwong thé ché

Huynh Cong Minh & Nguyén Tan Loi (2017) xem xét mbi quan hé giira dau tur truc tiép nudc ngoai (FDI)
t6i cai thién cht luong thé ché cta 19 nudc Chau A, giai doan 2002-2015 va cho théy mbi quan h¢ tich
cuc giita ching. Dau vy, theo Grabowski & Self (2020) FDI ciing c¢6 thé 1am suy giam chat luong thé ché
trong trudng hop cac doanh nghiép FDI 1an at doanh nghiép trong nudc, han ché canh tranh, va giam sirc
anh huong cua doanh nghiép ndi dia tdi chinh sach. Tac gia ciing nhan thay rang chit luong lao dong, cac
chi s6 tin dung, chét luong giao duc, d0 md nén kinh té va vi mé 6n dinh gop phﬁn cai thién thé ché quan tri.

Javaid & cong sy (2017) co nhﬁ’ng nd lyc déng chﬁ ¥ trong viée xac dinh chét lucmg quan tri nha nudc va
cac thanh t6 khac toi nang cao chit lugng thé che quoc gia tai 11 nudc Chau A tir cudi thap nién 90 dén dau
thap nién 2000. Két qua nghién ciru cho thiy rang néu tang mirc d hiéu qua cua hé théng thué, thu nhap
qudc dan binh quan dau nguoi, d6 mo thu0’ng mai, ty 1¢ biét chir; giam mirc d6 ng chinh phu va chi tiéu quoc
phong thi s& c¢6 kha ning cai thién duoc chit lugng thé ché. Bai nghién ciru cling goi ¥ rang nhirng quc gia
c¢6 chat lugng thé ché kém thi nén cai thién GDP dau ngudi trong ngin han va trong dai han nén giam chi
tiéu qudc phong va ting ngudn thu thué.
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Ngoai ra, mot s6 tranh luan khac lién quan dén chit luong thé ché tuy thudc vao cac yéu t6 vé da dang dan
toc, yéu td lich sir vé ché do thudc dia va nhitng nguyén nhan bét bién khac (Acemoglu & cong sy, 2001;
Montalvo & Reynal-Querol, 2005; Williamson, 2000).

Nhu vay, dén nay hau hét cdc nghién ciru danh gia vé cac nhan t6 tac dong téi chat lugng thé ché chua
gidi quyét duoc van dé nhan qua dong thoi giira tang truong va thé ché, do d6, udc lugng hdi quy co thé
bi chéch va khong nhat quan. Bai nghién clru nay mong mudn bd sung thém mot sO d(’)ng g(')p vao khoang
trong nghién ctru hién tai: (i) Cung cap bang chu'ng thyc nghiém (dau tién) vé cai thién thé ché khu vyc Chau
A-Thai Binh Duong, (ii) Giai quyét cac yeu t6 khong quan sat duoc va khong ddi theo thoi gian théng qua
mo hinh tac dong cb dinh va mot phan van dé nhan qua nguoc qua. hoi quy hé thong hai giai doan GMM,;
Ngoai ra, bd sung thém mot sé yéu té vi mé trong mé hinh; (iii) D& xuat mot s6 giai phap nham cai thién
chat luong thé ché khu vye Chau A-Thai Binh Duong ndi chung va Viét Nam noi riéng.

3. Boi canh nghién ciru

Nghién ctru xem xét bdi canh tai Chau A-Thai Binh Duong véi 15 quéc gia dai dién la Uc, Trung Quéc,
Indonesia, An Do, Lao, Han Quéc, Cambidia, Malaysia, Nepal, New Zealand, Philipphine, Singapore, Thai
Lan, Timor-Leste va Viét Nam trong giai doan 2007-2017. Su lua chon céac quéc gia ndy can cu trén cac
nghién ctru trude day lién quan dén sy chuyén bién tich cuc cia thé ché, ting truong kinh té, va cac chi sd
kinh té khac (Javaid & cong su, 2017). Mot s6 qudc gia dang phat trién duoc bd sung thém vao mau nghién
ctru nhu Viét Nam, Lao, Nepal, Timor-Leste nham danh gia hoan thién btrc tranh Chau A trong boi canh hoi
nhap va chuyén do6i cdu triic thé ché, kinh t& nhanh chong (Grabowski & Self, 2020).

Trong giai doan 2007-2017, toc do tang truong kinh té va thé ché cua khu vuc c6 nhiéu bién dong (Hinh
1). Theo d6, tang trudng binh quan dau trung binh ca khu vuc nguoi ting tir 11434.07 USD (ndm 2007) dén
16010.27 USD (ndm 2017), twong duong v6i muc tang binh quan 3.11%/nam (tinh theo mtrc gi4 hién hanh).
Mic du mot s6 nam c6 ting trudng binh quan 4m do anh huong cudc khung hoang kinh té toan cau va cac
bién dong khu vuc (-5.89% nam 2009 va -6.76% nam 2015) nhung téc do ting truéng van & mirc tuong doi
cao. Su phuc hdi cua kinh té ctua khu vuc nghién ctru duoc thé hién thong qua mtc ting trudng binh quan
dau nguoi 18.49% niam 2010.

Hinh 1. Ting truéng kinh té va thé ché khu vie nghién ctru, 2007-2017
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0.4 15.00%
0.2 10.00%
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200 B | 2060 2
\ B 3
& ray £
N N &
-0.2 N ,‘;3 & 0.00%
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-0.4 \ -5.00%
N
-0.6 -10.00%
1 Tiéng ndi nguoi dan va sy 6n dinh === Hiéu qua chinh quyén
= Chit lugng diéu hanh s Phap quyén
&= Kiém soat tham nhiing === On dinh chinh tri
Chét lugng thé ché tong hop —&— tang trudng GDP binh quan (%) bén phai

Nguén: Tinh todn ciia tac gia.
Dit liéu chat lwong thé ché duoc sur dung theo cach tiép can cua Kaufmann & cong sy (2011) mo ta chi
tiéet tai muc 4.
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Céc chi s6 cAu phan cua chat lugng thé ché c6 xu hudng cai thién déang ké. Trong do, chat lugng diéu hanh
lién tyc tang truong nhanh chong trong xuyén sudt giai doan nghién ciru. Chi s tham nhiing ciing dugc cai
thién mac du tuwong ddi cham chap, tuong tu chi s6 vé 6n dinh chinh tri va tiéng n6i nguoi dan mac du cai
thién nhung van ¢ ngudng thap so véi cac chi sb khéc.

Su bién dong trong cai thién hiéu qua chinh quyén chiu anh hudng twong ddi ning né boi cude khung
hoang toan cau 2007-2008, theo sau dé, kién toan bd may da gop phan cai thién chi sé nay, dic biét giai doan
2012-2017. Pay ciing 1a chi s6 c6 mic danh gia cao nhat trén ngudng [-2.5;2.5]. Su cai thién vé chi sb thé
ché va cac cau phan cta nd sau giai doan 2007-2010 xung quanh ngudng gié tri 0 ciing cho thiy sy cai thién
dang ké vé mit thé ché khu vuc nghién ctru.

Trong giai doan 2007-2017, tai khu vuc nghién ctru mdi quan hé giita thu nhap binh quan dau ngudi va
chat lugng thé ché ciing twong ddi rd rang véi chi s6 twong quan 1én dén 0.93 (Hinh 2).

Hinh 2. Mdi twong quan giira chit lwong thé ché va ting truéng kinh té
tai khu vuc nghién ciru giai doan 2007-2017

a»
=] L 4
LF
e
il
ol Py
.1'"-
= -ka
- - .
[ =1 = .___.-"
g
Fa uyd -.-.-,J'..-:,- S
- LB -l ol & ®E®

- -'.h k 'H-Iu

L Y e

.-"--'-

..-'" - # & ~
i

& 7 B 9 10 11

gope
. NS Fitted values |

Nguon: Tinh toan cua tdc gia .

Cung voi xu hudng bién dong nhanh chong, su thay déi chi sé gia trong giai doan nghién ctru ciing rat
dang ké (khoang 4.21%/nam). Nguoc lai, su bién dong khac cua céc chi sb vé dong von FDI, chi sb no
chinh phu (cgb), chi sb tiéu ding chinh phii (gc), ty 16 that nghiép (ur) va ty 16 doanh thu cua chinh phu (ggr)
khong ¢ nhiéu thay d6i trong xuyén sudt giai doan nghién ctru. Hon nita, xu hudng bién dong cac chi sd
nay theo thoi gian ctia khu vuc nghién ciru ciing giam, vi du chi sb lam phat nim 2017 chi khoang 2.05%
s0 v6i 7.12% nam 2007.

4. Dir liéu va mo hinh nghién ctru

Dua trén cach tiép can cua Grabowski & Self (2020) va Javaid & cong su (2020), m6 hinh nghién cuu
duoc xac dinh:

1Qi = Bo+ B110g (GDPPC);, + X)_, B Xt 0+ At + uye (1)

Trong do, 1Q la bién dai dién cho chat luong thé ché, GDPPC la thu nhép binh quan dau nguoi, X la cac
bién giai thich khac tiy thudc vao mo hinh nghién ctru cu thé, 0 1a cac bién khong quan sat dugc va khong
thay di theo thoi gian ciia timg qudc gia, A 1a xu hudng thay doi theo thoi gian va u 13 cac sai s6 ngéu nhién.

Viéc xem xét cac bién giai thich khac, cin ¢t vao cac nghién ctru trude day c6 thé chia cac bién nay thanh
hai nhom chinh: (i) Nhém céc bién lién quan dén hoat dong ctia chinh phu theo dé xuit ciia Javaid & cong su
(2017) bao gdbm no chinh phii (cgb), tiéu dung chinh phu (gc), chi tiéu ciia chinh phii cho quén sy (mil_exp),
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ngudn thu thué cua chinh phu (ggr) bao gom tat ca cac khoan thu tir thué, phi, 18 phi, khai thac va ban tai
nguyén thién nhién, vién trg nudc ngoai,...; (ii) Nhom céc bién lién quan dén cac chi tiéu vi mo khac theo
cach tiép can cua Grabowski & Self (2020) nhu thu hat dau tu truc tiép nude ngoai, chi sb tin dung. Ngoai
ra chung toi cting dé xut thém mot s yéu té vi mo lién quan 13 ty 1¢ lam phat va ty 18 that nghiép vi hai ly
do: (i) Cac chi s6 vi md niy c6 twong quan tryc tiép véi ting truong kinh té va khi lam phat, ty 1¢ that nghiép
cao s& anh huong dén sy twong tac ctia cac chi thé trong nén kinh té, qua do, tic dong dén chét lugng thé
ché; (ii) Theo 1y thuyét caa Williamson (2000) va cac bang chiing thu'c nghiém (vi du: Javaid & cong su,
2017), bat 6n vi mé c6 thé lam suy giam chat luong thé ché cua cac quc gla

Dé giai quyét duoc cic yéu td 0, nghién ctru sir dung mé hinh tac dong cd dinh. Cac yéu té khong quan sat
va khong doi theo thoi gian ndi bat 1a k§ nang vé con nguoi ciia qudc gia cd thé twong quan duong véi ting
trudng kinh té, din dén woc lwong chéch 1én boi phuong phap binh phuong tdi thiéu (OLS). Tuy nhién mé
hinh tac dong ¢ dinh khong giai quyét dwgc mdi quan hé nhan qua dong thoi giira tang truong kinh té va
chat luong thé ché, do d6, wdc luong c6 thé khong chinh xac. Pé giai quyét van dé nay, nghién ctru st dung
hdi quy hé thdng hai giai doan GMM dugc dé xuit boi Blundell & Bond (1998).

Tranh luan lién quan dén do luong chat lugng thé ché ciing dugc thao luan soi ndi. Trong d6, cach tiép can
Vé thé ché dugc nhiéu hoc gia dong thuén can ct trén 6 khia canh: (i) Chi sé 6n dinh chinh tri (ps); (ii) Chi
s6 tleng noi ngu'orl dan (va); (iii) Chi so hi€u qua chinh quyen (ge); (1V) Ch1 s6 chat luong diéu hanh (rq); (V)
Chi sé phap quyén (rol); va (vi) Chi s6 tham nhiing (coc) MG&i chi sb ciu phan nay duoc do trén thang diém
[-2.5;2.5] theo Kaufmann & cong sur (2011). Cac nguon dir liéu khac dugc tong hop tir Ngan hang thé giéi
nhu ty 1& lam phat, ngudn von dau tu truc tiép nude ngoai, cac cau phan chi tiéu chinh phu, ty 18 that nghiép,
ngudn thu thudng xuyén cia chinh phu. Riéng dit liéu vé ng chinh phi cua 15 quéc gia Chau A-Thai Binh

Béng 2. M6 ta dir liéu

2007 2017 Tong thé
Ky  Ponvi Trung bo  léch Trung bo 1éch Trung b Iéch

vong binh chuan binh chuan  binh chuan

Logarit cula

GDP biph

quan dau

nguoi (gia
lgdppc  +  hién hanh) 7.98 1.75 8.48 1.62 8.62 1.50
it I foz)le lam phdt 5 1, 779 205 131 421 430
1fdi I+ II;ODgIam i 9341 3.84 23.72 3.76 23.56 3.77
cgb -+ % GDP 48.11 35.26 57.20 47.50 53.47 42.05
gc +  %GDP 12.43 4.76 12.47 4.78 13.44 5.25
ur - % 3.18 1.87 3.10 1.67 3.21 1.83
ggr -+ % GDP 18.65 7.04 20.74 7.88 20.10 10.02
tax rev  + % GDP 13.62 5.30 14.28 5.14 16.49 17.98
mil exp - % GDP 1.60 0.80 1.87 0.82 1.71 0.84
va [-2.5;2.5] -0.27 1.07 -0.14 0.99 -0.20 1.00
ge [-2.5;2.5] 0.23 1.15 0.28 1.03 0.21 1.10
rq [-2.5;2.5] -0.00 1.13 0.25 1.03 0.10 1.07
rol [-2.5;2.5] 0.01 1.08 0.12 1.06 0.03 1.05
coc [-2.5;2.5] -0.04 1.22 0.07 1.09 0.01 1.14
INS [-2.5:2.5] -0.32 5.90 0.54 5.55 -0.04 5.68

Nguon: Tinh todn cia tdc gid.
Duong giai doan 2007-2017 duoc tong hop tir Quy tién té thé giéi (IMF). Chi tiét dir liéu va mé ta bién duoc
trinh bay tai Bang 2.

5. Két qua va thao luan
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Mot trong nhitng van dé khi udc luong hé s6 hoi quy véi mo hinh tac dong cd dinh 14 cac bién sb khong

c6 sy thay doi rd rang theo thoi gian trong giai doan nghién ctru. Taylor (2009) ciing nhdn manh vé sy thay

Bing 3. Két qua nghién ciru

(1) (2 3) “) (5)
VARIABLES OLS-I FE-I OLS-II FE-II GMM
lgdppc 3.104%** 1.066*** 3.084*** 0.790%*** 3.777***
(0.328) (0.332) (0.317) (0.296) (0.607)
ir 0.235%%* -0.0285 0.236*** -0.0366
(0.0696) (0.0242) (0.0648) (0.0229)
1fdi -0.106 0.0726 -0.0183 0.0183
(0.209) (0.0705) (0.216) (0.0672)
cgb 0.0265%** 0.0118** 0.0218%** 0.0125%*
(0.00512) (0.00528) (0.00501) (0.00497)
gc -0.0522 -0.0705* -0.00195 -0.0277
(0.0425) (0.04006) (0.0393) (0.0386)
ur 0.407** -0.190%** 0.45]1*** -0.140*
(0.157) (0.0753) (0.152) (0.0723)
ggr 0.226*** -0.0279 0.119** -0.0965%***
(0.0497) (0.0234) (0.0534) (0.0306)
tax_rev 0.123%** 0.158***
(0.0371) (0.0471)
mil_exp -0.123 0.272
(0.152) (0.302)
2008.year -1.328* -1.322% -0.415
(0.753) (0.775) (0.319)
2009.year -0.727 -0.756 -0.475
(0.740) (0.746) (0.380)
2010.year -1.252%* -1.339* -1.095%*
(0.665) (0.690) (0.509)
2011.year -1.465%* -1.542%* -1.412%*
(0.634) (0.657) (0.591)
2012.year -1.778%** -1.663%** -1.419%*
(0.586) (0.610) (0.609)
2013.year -1.775%** -1.662%* -1.445%*
(0.609) (0.636) (0.662)
2014.year -1.203* -1.127* -1.147
(0.611) (0.628) (0.663)
2015.year -1.384%** -1.305* -1.215
(0.687) (0.679) (0.700)
2016.year -0.891 -0.871 -1.211*
(0.658) (0.676) (0.630)
2017.year -1.033 -0.929 -1.377*
(0.645) (0.677) (0.653)
Constant -29.22%** -7.259%* -31.53%** -4.566* -30.92%**
(4.455) (3.150) (4.769) (2.556) (5.231)
Observations 100 100 100 100 187
R-squared 0.961 0.320 0.965 0.396
Number of ID 10 10 17

Robust standard errors in parentheses
% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

ddi cham chap cua thé ché (phan manh), do d6, vdi mo hinh tac dong ¢b dinh, nghién ctru khong kiém soat

thém xu hudng thoi gian.

Cot (1) va (2) tai Bang 3, bén canh cac yéu té di dugc thao luan, ching t6i kiém soat thém yéu té vé chi
tiéu chinh pha cho quan sy véi luan diém cho rang, cac qudc gia chi nhiéu hon cho quéan sy thuong nam
trong nhiing khu vuc dé bi ton thuong do chién tranh, do do, chat luong thé ché co thé bi anh hudng néu chi
cho quan sy nhiéu hon. Cot (3) va (4) tai Bang 3 kiém soat thém yéu t6 ty 18 thu ngan sach tir thué. Theo
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Javaid & cong su (2017), ty 1¢ thu ngan sach cao hon tir thué c6 thé phuc vu dé cai thién chat lugng thé ché
(nhur kién toan bo may). Hon nita, ty 1¢ thu ngén sach tir thué cao hon phan nao cung phan anh kha nang
thuc thi chinh sach (thu thué) hiéu qua hon khi tron/tranh thué dién ra tuong d6i phd bién tai cac qudc gla
dang phat trién. Cot (5) tai Bang 3, chung t6i g1a1 quyét van d& nhan qua dong thoi giita ting truong kinh té
va chat luong thé ché thong qua udc lwong hé théng 2 giai doan GMM.

Tang truong kinh té c6 tac dong déng ké t6i cai thién chat lugng thé ché. Twong tu véi cac nghién ctru
trugc day nhu cia Chong & Calderén (2000) va Javaid & cong su (2017), kinh té phat trién s& anh hudng
dén thé ché theo nhiéu kénh khac nhau nhw nhén thirc nguoi dan. Hogc theo céch giai thich ciia Besley &
Persson (201 1), qua trinh phat trién bén vimg ctia mot qudc gla ludén kéo theo su tuong tac phtc tap glu:a
c4c thanh t6 cta kinh té va thé ché. Két qua nghién ciru trong h01 quy tac dong c¢b dinh (cot 2 va 4) c6 hé sb
nho hon OLS (¢t 1 va 3) ciing phan 4nh dung voi phan doan rang nhimg yéu t6 khong quan sat duge tuong
quan duong tdi ting truong kinh té, hé qua 1a udc lwong hoi quy chéch 1én. Diu vay, mdi quan hé nhan qua
dong thoi xay ra co thé 1a nguyén nhan khién hé s6 nay khong dang tin cay.

Udce luo*ng tai cOt (5) Bang 3 cho thay, sau khi giai quyét hién twong noi sinh thi tang truong kinh té c6
tac dong rat dang ke t6i ting truong thé ché. Két qua nay cling bd sung thém nhan dinh cia Javaid & cong
su (2017) & mot s khia canh, theo d6, chi tiéu cho dau tu quan sy (mil_exp) khong anh huéng dén chét
luong thé ché va ting doanh thu ngén sach thudn tay tir thué (tax_rev) gop phn cai thién chit lugng thé ché.

Pang cht ¥ hon, ty 1& ng cong cua chinh phu (cgb) lai ¢6 tac dong tich cuc t6i cai thién thé ché va phat
hién nay 1a khong dong thuan véi Javaid & cong su (2017). Su khac blet nay, khong nhung khong trai nguoc
v6i phat hién ciia nhom nghlem clru ma con b sung thém goc nhm vé ng cdng qudc gla t6i thé ché. Theo
6, thir nhit, ching t6i bo sung vao mau nghién ctru thém cac qudc gia dang phat trién manh mé tai khu
vuc Chau A giai doan trong va hau khing hoang toan cau. Trong giai doan nay, hau hét cac qudc gia vay
ng nham cai thién tinh hinh kinh té trong nudc thay vi céc khoan ng sai muc dich. Cac qudc gia dang phat
trién cung thuong xuyen gdp tré ngai voi van dé “khat von”, do d6 no vay s& gop phan cai thién tinh trang
kinh té trong nudc. Ap lyc tra ng ciing thic ddy hoat dong hleu qué cua chinh quyén va sirc ép vao su tham
gia ctia dan chung.

Ty 18 that nghiép (ur) va ting ngudn thu chinh phil cic ngudn khac nhu than da (ggr) co tac dong tiéu
cuc t6i cai thién chat luong thé ché (cot 2,4) phu hop v6i phat hién cua Grabowski & Self (2020). Su khac
biét vé hé sb trong hdi quy OLS va tac dong c¢b dinh cung dé dang 1y giai 1a do mo hinh tac dong cb dmh da
kiém soat cac yéu t6 khong quan sat duoc va khong ddi theo thoi gian, do d6, uwéc lugng tac dong cb dinh
la viing hon.

Dong von FDI tac dong t6i chit lwong thé ché khong co ¥ nghia thdng ké co thé duoc 1y giai thong qua
su bién dong khong dang ké theo thoi gian hodc/va cac tac dong thuc su cia FDI t6i thé ché trong bdi canh
nghién ctru 1a khong r0 rang. Nhu theo danh gi4 cua Grabowski & Self (2020) FDI mot mat tac dong tich
cuc toi thé ché thong qua thic ddy moéi truong kinh doanh theo hudng québc té hoa, mang cong nghé va tao
thém cong an viéc lam, tuy nhién sy 14n 4t cuia FDI voi doanh nghiép noi dia co6 thé lam han ché su tham gia
ctia khdi doanh nghiép nay t6i cai thién méi truong chinh sach.

Dé xac dinh chi tiét hon vé tic dong clia cac yéu td t6i timg cAu phan trong chit lugng thé ché, hdi quy
tac dong ) dinh duoc trinh bay tai Bang 4.

Két qua nghién ctru tai Bang 4, phan anh 13 rang hon vé tic dong tang trudng kinh té t6i cai thién sy 6n
dinh chinh tri, chi s6 diéu hanh va nha nudc phap quyén. Grabowski & Self (2020) cho thay su bat 6n ciia
céc chi s6 vi mo (nhu chi sd tin dung) anh huong truc tiép dén cai thién chét luong thé ché. Lam phat va
that nghiép (Bang 4) c6 tac dong tiéu cuc t6i cai thién chat lugng thé ché qua mot s cAu phan, bao gom su
6n dinh chinh tri, hiéu qua chinh phu, chit luong diéu hanh va chi s6 phap quyén. Chi tiéu chinh pha anh
huong khong c6 y nghia théng ké t6i chat lwong thé ché qudc gia trong khi cac ngudn thu thué khac nhau s&
anh huéng manh mé dén chat luong thé ché.

Grabowski & Self (2020) va Javaid & cong sur (2017) cho rang: (i) Nguon thu tir thué gop phan cai chat
lugng diéu hanh chinh phi, han ché tham nhiing, gia ting sy tham gia cta ngudi dan; va (ii) Su 1& thudc
ngudn thu ngan sach tir cic ngudn tu nhién (nhu ddu mo) khién chat lwong thé ché ngay cang suy giam. Cac
nguén thu tir vay ng nudc ngoai ciing co thé 1a mot dong luc dé cai thién thé ché (Bang 4). Thyc té, ap luc
ng cong dic biét tai cac qubc gia dang chuyén d6i (nhu Viét Nam) da budc chinh phu phai kiém soat tham
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Bing 4. Cac nhén t6 tic ddng téi cic chi sé cAu phin thé ché

VARIABLES (1) ) 3) @) B (©6)
FE-PS FE-ZVA  FE-VA FE-RQ FE-ROL FE-COC
ledppe 0.482%%*  (.114 0.134 0.180* 0.127%* 0.0198
(0.112)  (0.0852)  (0.0843)  (0.0993) (0.0622) (0.0835)
ir -0.0170*  0.00505  -0.000548  -0.0138*  -0.0127*** 0.00234
(0.00865)  (0.00659)  (0.00652)  (0.00767)  (0.00481) (0.00645)
1fdi -0.0145 0.0208  -0.00611 0.0329 -0.0150 7.81e-05
(0.0254)  (0.0193)  (0.0191)  (0.0225) (0.0141) (0.0189)
cgb -0.00117  0.000776  0.00245*%  0.00474***  0.00333***  0.00236*
(0.00188)  (0.00143)  (0.00141)  (0.00166)  (0.00104) (0.00140)
gc 0.000503  -0.00432  -0.0136  -0.00467 -0.00584 0.000184
(0.0146)  (0.0111)  (0.0110)  (0.0129) (0.00811) (0.0109)
ur 0.0188  0.0116  -0.0393*  -0.0321 -0.0353%* -0.0259
(0.0273)  (0.0208)  (0.0206)  (0.0242) (0.0152) (0.0204)
gor 0.0200%  -0.0217**  -0.00494  -0.0173* 0.0122% -0.0203%*
(0.0116)  (0.00881)  (0.00872)  (0.0103) (0.00643) (0.00863)
tax_rev 0.0715%%*  0.0338**  0.00667  -0.00124 0.0156 0.0318%*
(0.0178)  (0.0135)  (0.0134)  (0.0158) (0.00988) (0.0133)
Constant 4A465%FF  1323%  2.400%** -1.408 -0.121 0.352
0.965)  (0.735)  (0.727) (0.856) (0.537) (0.720)
Observations 100 100 100 100 100 100
R-squared 0.475 0.178 0.118 0.284 0.343 0.146

Standard errors in parentheses
**E p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

nhiing t6t hon tranh that thoat ngan sach, két hop vai cac chién lugc nang cao sy tham gia ctia ngudi dan vao
chinh quyén va minh bach hoa thong tin.

6. Két luin va ham y chinh sach

Nghién ctru ndy da gop phan xem xét cic nhén t6 tic dong t6i cai thién chét lugng thé ché Chau A-Thai
Binh Duong giai doan 2007-2017. Cac bién giai thich trong mo hinh c6 thé dugc phan thanh bon nhém
chinh: (i) Nhom bién thé hién trinh d6 phat trién kinh t&; (ii) Nhom bién vi mo; (iii) Nhom bién the hién kha
nang van hanh chinh phu da gop phan dua dén mot s6 ham y:

Thir nhat, cai thién thé ché phai di cung véi cai thién kinh té. Trong bdi canh ngay cang phtic tap, ting
trudng bén viing doi hdi su linh hoat va phat trién tong thé cac nhan to Besley & Persson (2011). Hay nhu
cac noi cia Chang (2002), su phat trién cta thé ché thanh cong doi hoi phai hai hoa vai trinh d¢ phat trién
kinh té trong boi canh cuy thé. Ogilvie & Carus (2014) thém rang, cac thé ché twong dong cling khong thé
van hanh va dem lai két qua giéng nhau khi dat trong céc boi canh ri€ng biét.

Thir hai, 6n dinh cac ch1 s6 vi mo la diéu kién quan trong dé cai thién thé ché. Nhiéu bang chung cung td
0 Xu huorng nay, vi du, 6n dinh chi s6 tin dung, han ché lam phat, cai thién tinh trang that nghiép trong nén
kinh té 1a diéu kién thuén loi dé thé ché qudc gia phat trién.

Thu ba, lién quan dén van hanh chinh pht, su phu thudc thu ngan sach vao cac nguén ty nhién (nhu dau
mo) c6 thé 1am suy giam ngay mot nhanh chéng chat luong thé ché qubc gia. Thay vao dé, nang cao hiéu
qué thu thué chinh thirc dic biét tai cac quoc g1a dang phat trién nhu Viét Nam s& gop phan cai thién chat
luong the ché bén vitng hon. Pdi véi cac ngudn vay ng nudc ngoai, chinh phu cac nude can hét stc than
trong vé muc dich va hiéu qua st dung.

Cubi ciing, can nghién ctru thém vé cac tac dong ctiia dong vbn FDI téi chat lwong thé ché nhim danh gia
ding dan hon ve tac dong cua dong von nay trong boi cdnh médi. K&t qua nghién ctru cua chiing t6i khong
tim thdy mdi quan hé c6 y nghia thong ké giita FDI va chét luong thé ché. Pac biét hon, tai Viét Nam, ngudn
vbn FDI dang déng gop ty trong chinh trong xuat khau va cic van dé lién quan trong phat trién cum nganh
cong nghi€p ngay cang tré nén cang thang va xung dot vdi doanh nghiép ndi dia.

7. Han ché ciia nghién ctru

Dir lidu 1a twong d6i han ché (bao gém 15 qudc gia Chau A-Thai Binh Duong) giai doan 2007-2017,
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do d6, mot s6 udce lugng (nhu GMM) khong thé dat duoc két qua déy du so v4i mo hinh géc. Hon nira, ly
thuyét nghién ciru vé thay d6i méi truong thé ché va mo hinh tac dong ¢ dinh doi hoi sy dao dong déng
ké ctia dit liéu trong khi giai doan nghién ciru 11 ndm c6 thé dan dén cac han ché vé tim kiém hé sb hoi quy
va do sai s6 chinh xac. Dau vay, dit liéu han ché duoc giai thich boi sy két hop hai bd dit liéu va mot s6 di
liéu tai nhidu qudc gia Chau A-Thai Binh Duong 1 khong sin c6. Ngoai ra, sy tim kiém bién cong cu bén
ngoai phii hgp hon (ngoai cac tré va bién cong cu thoi gian) c6 thé lam 1a mot han ché ma cac nghién ctru
tiép theo co thé bo sung.

Loi thiva nhgn/Cim on: Nghién ciru nay dugc tai trg Quy Phat trién khoa hoc va cong nghé Qudc gia (NAFOSTED)
trong dé tai ma s6 502.99-2019.317.
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Tom tat:

Nghién ciru nay nham xem xét tac dong cia dong von dau tir truec tiép meée ngoai (FDI) dén
tang treomg kinh té ciia 10 nuwée ASEAN (bao gom Singapore, Thdi Lan, Malaysia, Indonesia,
Philippine, Brunei, Myanmar, Campuchia, Lao va Viét Nam) trong mot thdp ky tie sau khiing
hodng tdi chinh (2008). Trén co sé ham san xudt Cobb-Douglas, chiing t6i xdy dung mé hinh
woe lirong nghién civu dnh huong ciia FDI dén ting trieong kinh té. Bang viéc sir dung mé hinh
dit liéu bang voi cdc phwong phap Pool OLS, Fixed Effects va Random Effects dé nghién ciru
su tac dong cua FDI Ién tang trieong kinh té ciia 10 nede thuge khoi ASEAN. Két qua cho thdy
ddu tw triec tiép mede ngodi khong cé ¥ nghia den tang truong kinh té ¢ cdc nueée ASEAN giai
doan 2009-2018, trong khi d6 lao ddng va xudt nhdp khiu déng gép ti sw tang truong kinh
té ciia nhitng nuée nay.

Tir khéa: Cac nudec ASEAN, dau tu truc tiép nudc ngoai, tang trudng kinh té, dit liéu bang.
Ma JEL: C33, F43, F21.

Impact of foreign direct investment on economic growth: A case of ASEAN countries
Abstract:

This paper is to examine the impact of foreign direct investment (FDI) on economic growth in
ten ASEAN countries (including Singapore, Thailand, Malaysia, Indonesia, the Philippines,
Brunei, Myanmayr, Cambodia, Laos and Vietnam) after a decade recovering from the financial
crisis (2008). Based on the production function by Cobb-Douglas, the research model is built
to estimate the effect of FDI on the economic growth. By using panel data and methods (the
Pool OLS, fixed effects and random effects), the contribution of FDI to economic growth of
ten ASEAN countries is estimated. The results suggest that FDI doesn 't have any significant
influence on the economic growth of these countries in the period 2009-2018, while labor and
import & export factors impact positively on this growth.

Keywords: ASEAN countries, direct foreign investment, economic growth, panel data.

JEL codes: C33, F43, F21.

1. Giéi thiéu

Dau tu tryc tiép nudc ngoai (FDI) d va dang 1a nguon tai chinh quan trong, dong gbp vio ting truong
kinh té, tién b cong ngh¢, thiic ddy thuong mai quéc té, x6a doi giam nghéo, bao dam can cin thanh toan &
cac nude dang phat trién, trong d6 ¢ cac nude & khu vue Pong Nam A (ASEAN). Trong mot thap ky qua,
sau cudc khung hoang tai chinh toan cau (2007-2008), dong vén FDI chay vao cic nuéc ASEAN ting nhanh
tir 43,37 ty d6 la (2009) 1én gan 160 ty d6 la My (2018), chiém 11,9% thu hut FDI toan cau (The ASEAN
Secretarist & United Nations Conference on Trade and Development, 2019). Vi thé va tim quan trong ctia
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cac nén kinh té trong khu viec Dong Nam A (ASEAN) di tang 1én boi vi kha ning phuc hoi sau khung hoang
do Khu vyc nay da c6 nhiéu cai cach trong hé thong tai chinh sau cudc khing hoang tai chinh khu vuc nim
1997-1998. Sy ton tai ciia ASEAN ciing gitip tao dung hinh anh ctia mot khu vuc kinh té tang truong nhanh,
quy md thi trudng 16n va 1a diém thu hat dau tu hip dan d6i véi toan thé gidi. Cung véi viée ting thu hat
dong vén Pau tu tryc tiép nude ngoai (FDI) tang trudng kinh té (GDP) cua khu vuc ndy ciing ting 1én dang
ké tir 1555,9 ty d6 la My (USD) nam 2009 1én gan gip dbi vao nam 2018 dat 2973, 3 ty USD.

Su gia ting 16n va nhanh chong vé khéi lugng FDI trong vai thap ky qua di tao ra mot dong luc manh mé
cho nhitng nghién ctru vé hién tuong nay. Thoi gian qua di ¢6 nhiéu cong trinh nghién ciru vé mdi quan hé
giita FDI va ting trudng kinh té dugc thyc hién cha yéu ddi véi nhiéu nhém nude hodc cac nude khac nhau,
nhu cac nghién ctru ciia Blomstrom & cdng su (1992), Agrawal (2000), Tiwari & Mutasku (2011), Roman
& Padureanu (2012). Két qua clia cac nghién ctru cho thay ton tai mbi quan hé gitra FDI va tang truong kinh
té & cac muc dd khac nhau. Nhin chung, cac nghién ctru déu chi ra su tac dong tich cuc cta FDI dén tang
truong kinh té, tuy nhién, c6 nhitng nghién ciru cho thiy FDI anh huong tiéu cuc dén ting truong kinh té
hodc khong c6 ¥ nghia véi sy ting truong kinh té. Nhu vay, cac két qua nghién ciru van chua thong nhét voi
nhau vé anh huéng caa FDI dén ting truong kinh té.

Dbi vai cac nude ASEAN, trong hon 10 nam qua ké tir sau cudce khing hoang tai chinh toan cau, dong von
nude ngoai FDI ¢6 tac dong dén ting trudng kinh té cac nude ¢ khu vue hay khong van 1a mot cau hoi can
nghién ctru. Bang viéc st dung dit liéu bang trong thoi gian 10 ndm, nhom tac gia sir dung cac phuong phap
nghién ctru khac nhau dé phan tich liéu FDI ¢6 ¥ nghia ddi voi sy ting truong kinh t& (GDP) ctia cac nude
trong khu vuc thoi gian qua hay khong. Két qua nghién ciru nhdm cing cb thém bang ching thuc nghiém
vé tac dong cua FDI dén tang trudng kinh té.

2. Tong quan tinh hinh nghién ciru

2.1. Cdc nghién ciru vé Iy thuyét

Céc tai liéu ly thuyét vé tac dong cua FDI va ting truong kinh té xac dinh cac quan diém tuong phan tir
céc mo hinh ting trudng tan cd dién véi cac bién ndi sinh. Trong bdi canh mé hinh tan ¢6 dién vé ting trudong
kinh té, ting trudng dai han chi c6 thé 1a két qua cua tién bo cong nghé va/hodc ting trudng luc luong lao
ddng, dugc coi 1a ngoai sinh. Mot $6 nghién ctru thuc nghiém ctia De Mello (1997) va Solow (1957) md hinh
hoa tac dong cua FDI trong khudn khd nay vi né c6 thé kich thich ting truong kinh té néu né anh hudng tich
cuc va tién bo cong nghé. FDI chi anh hudng dén ting trudng trong ngan han va khong thay déi ting trudong
dai han. Sy thiéu thyuc t& nay trong cdc mé hinh tan c6 dién da kich thich su phat trién cia mé hinh ting
truong ndi sinh, ma nhidu nguoi coi 1a mot mé hinh phit hop hon nhdn manh vai tro ctia thay doi cong nghé.

Mo hinh ting trudng ndi sinh di dwoc phat trién boi Lucas (1988), Rebelo (1991) va Romer (1986). M6
hinh ting truéng nay nghién ctru von dudi dang tich iy von nhan luc va R&D, dong thoi lam ndi bat cac
yéu t6 bén ngoai phat sinh tir cc loai von nay. FDI khuyén khich viéc két hop cac yéu td dau vao va cong
nghé méi trong hé thong san xuit ctia cic nude nhan von. FDI ciing co thé kich thich ting truong kinh té
mdt cach nodi sinh néu nd tao ra nang sut, tac ddng tich cuc tir bén ngoai va hi¢u tng lan téa. Vi FDI dugc
coi 1a mot nguodn bi quyét quan trong, von nhan lyc va sy khuéch tan cong nghé, nhimng yéu t6 nay c6 thé
duogc bat dau dé thuc day tang truong kinh té thong qua dong von FDI ca truc tiép va thong qua cac kénh. Tir
c4c md hinh ting truong ndi sinh déu c6 thé giai thich cac tic dong cua dong vén FDI dbi véi ting trudng
15 rang hon, so véi md hinh ting truéng tan ¢ dién. Nhu vy, c6 thé phu hop hon khi st dung cic mé hinh
tang trudng nodi sinh dé giai thich méi lién hé gitra FDI va tang truong.

Mit khac, mot sb tac gia cho rang FDI ¢6 thé khong anh huéng dén tang truong. Cac tac gia nay chi ra
ré“lng tac dong cua FDI dén tang trudng la co diéu kién dua trén su ton tai ciia mot sd yéu t6 khac. Vi du, cac
mo hinh dugc dé xut boi Benhabib & Spiegel (1994) va Nelson & Phelps (1966) nhan manh sy can thiét
phai ¢6 mot ngudn vn nhan lyc phi hop nhu mot kha niang hap thy. Theo Akinlo (2004), FDI chi dong gop
cho ting trudng kinh té khi kha ning hap thu du c6 sin trong nén kinh té chu nha dé hap thu cac cong nghé
tién tién. Hon nita, tac dong co loi cua FDI duoc lam giau trong mot moi truong dac trung boi ché @6 dau
tu, thuong mai mo va sy 6n dinh kinh té vi mé (Balasubramanyamé& cdng su, 1996). Do do6, tac dong thuan
tay cua FDI d6i v6i ting truong co thé bang khong, trong khi tac dong ciia FDI twong tac vdi mot sd yéu to
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nhu vén nhan lyc, phat trién thi truedng tai chinh va thuong mai, ¢6 thé twong quan thuan véi ting truéng thu
nhép (Borensztein & cong sy, 1998).

Céc hoc gia khac thao luan rang FDI c6 thé c6 tac dong x4u dén ting truong do cac co ché can thiép cua
su phu thudc va giam von. Theo 1y thuyét phu thugc duoc phat trién boi Amin (1974) va Frank (1978), dong
von nudc ngoai sé khong anh hudng dén ting trudng kinh té dai han ¢ cac nudc dang phat trién. Mot tac
dong bét loi cia FDI dbi véi tang truong ciing c6 thé duoc giai thich bang viéc giai ma néu FDI thay thé tiét
ki€m trong nudc hodc chuyén von trong nudc sang cac linh vuc hoat dong FDI tir cac khu vyuc san xuét khac.

2.2. Cdc nghién cvru thuc nghiém

Mot s6 nghién ctru hd tro cho 1y thuyét rang FDI c6 loi cho ting truong, Reisen & Soto (2001) chiing
minh ring danh muc dau tu nudc ngoai va dau tu truc tiép thuc day ting truong. Basu & Guariglia (2007)
nghién ctru 119 qudc gia két luan mbi lién hé gitta FDI va tang truong 1a tich cuc. Bang cach ap dung ky
thuat dir liéu bang GMM, Hosein (2015) nhan thiy rang FDI n6i chung cé tac dong tich cyc dén tang trudng
kinh té, nhung mirc d6 ctia n6 phuy thudc vao diéu kién ciia nudc sé tai dé dat dugc tang truong kinh té va
phat trién bén vimng.

Mot sb nghién ctru tim thay tic dong ctia FDI 1én ting trudng kinh té phu thudc vao diéu kién méi truong
ctia nuéc chi nha (De Mello, 1997). Borensztein & cong su (1998) cho rang FDI thiic diy ting trudng thong
qua khuéch tan cong nghé, néu nén kinh té chi nha tu hao c6 du kha nang hép thu'. Hermes & Lensink
(2003) ciing dong tinh voi két luan nay. Tuy nhién, Durham (2004) tim thiy trong mot nghién ctru 16n gdm
nhiéu quéc gia rang FDI khong c6 twong quan dang ké véi ting truong kinh té, giai thich didu nay 1a bang
chtg vé kha nang hap thy can thiét ciia nén kinh té cht nha. Vi vay, cac nén kinh té phat trién voi ngudn
nhan lyc 16n hon s& duge hudng loi nhiéu hon tir FDI. Diéu nay dugc ung ho béi Prasad & cong sw (2007) va
Batten & Vo (2009). Nhung cac nghién ctru khac khong dong tinh, Campos & Kinoshita (2002), Borensztein
& cong sy (1998) danh gia lai mo hinh va thy rang FDI anh hudng ngoai sinh dén ting truong, khong phan
biét von nhén lyc. Li & Liu (2005) chi ra tac dong tich cyc cua FDI va ting trudng kinh té dbi voi ca cac
nude phat trién va dang phat trién. Nghién ciru ciing chi ra vai tro quan trong ddi voi ngudn nhan Iyc dé ting
cuong tac dong cua FDI.

Y tudng vé sy can thiét phai co da ning luc hap thu duoc hd tro bai nghién ciru vé cac diéu kién kinh té xa
hoi dé dau tu cho R&D duge chuyén thanh ddi mai va tang trudéng (vi du, Bilbao-Osorio & Rodriguez-Pose,
2004). N6 da duge mé rong trong bdi canh FDI ciia Hermes & Lensink (2003), ho cho rang FDI 1a mét yéu
t6 quyét dinh tang truong khong dang ké va chi c6 thé tao ra hiéu tng tich cuc khi hé thng tai chinh trong
nudc da phat trién di va dé xuét rang FDI c6 lgi hon & cac nén kinh té phat trién. Cac nghién ciru sau nay
d3 cb ging két hop tit ca cac khia canh ctia kha ning hip thu: Carkovic & Levine (2005) nghién ctru cac gia
thuyét réng hi€u qua cua FDI phu thudc vao murc do von nhan luc, thi truong tai chinh trong nuéc (Hermes
& Lensink, 2003; Alfaro & cong sy, 2004), va thu nhap ban dau (Blomstrom & cong sy, 1992). Tuy nhién,
khi tinh dén tac dong cu thé cua timg qudc gia, ho két luan rang dong vén FDI khong anh huéng manh mé
dén tang truong kinh té.

Balasubramanyam & cong sy (1996) kiém tra mdi lién hé giira ting trudng kinh té, FDI va chién luoc
thwong mai, va cho rang dong von FDI ting cudng ting truong & cac nude dinh hudng xuit khau nhung
khong thay thé nhap khau. Ho tham chi con cho rang FDI 1a mot yéu té quyét dinh tang truong manh mé
hon so v6i dau tu trong nudc (Romer, 1993).

Bornschier & cong sy (1978) két ludn rang FDI c6 tic dong tiéu cuc dén su ting trudng cia cac nude dang
phat trién. Cling quan diém trén, Fry (1993) nghién ctru & mudi mot quéc gia, FDI tac dong tiéu cuc dén ting
trudng. De Mello (1997) cho thiy rang FDI c6 tac dong tich cuc dén cac qubc gia OECD, nhung lai c6 tac
dong tiéu cuc dbi véi cac nude khong thuge OECD?. Trong mdt nghién ciru clia 36 qudc gia dang phat trién,
Agosin & Machado (2005) nhan thy ring v6n FDI 1a “tot nhat 1a khong thay ddi dau tu trong nudc”, mic
du d6i khi, dic biét 1a & My Latinh, n6 da thu hat dau tu trong nude. Carkovic & Levine (2005) chi trich cac
nghién ciru trude day vé tac dong cua FDI d6i véi tang truong do tinh ndi sinh va thuc hién bang phuong
phap héi quy md men tong quat (GMM), tuy nhién ho khong tim thay sy thiic ddy manh mé cia ting trudng
tir FDI. Herzer (2012) phan tich tac dong ctia FDI ddi voi tang trudng kinh té & 44 nudc dang phat trién, ap
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dung phuong phap GETS dé xac dinh cac yéu té dic thu ciia qubc gia va chi ra tac dong tiéu cuc dén ting
truéng nhung co su khac biét 16n giita cac qudc gia. Johnson (2006) bao céo rang FDI thic dy ting truong
& cac nude dang phat trién nhung khéng ting & cac nude phat trién. Xu & Wang (2000) tim thdy mot tac
dong tich cuc ctia FDI dbi voi tang truong kinh té ctia cac nude phat trién trong mau ctia minh.

Nair-Reichert & Weinhold (2001) nghién ciru quan hé nhan qua FDI va ting truong kinh té. Ho chi ra rang
su ¢oi mo hon ddi v6i thuong mai 1am ting hiéu qua ting trudong caa FDI (ing ho boi Balasubramanyam
& cong su, 1996). Hansen & Rand (2006) chirg minh quan hé nhan qua manh mé tir FDI dén tang truong
bat ké trinh d¢ phat trién nao. Nghién ctru mdi quan hé nhan qua hai chiéu giita FDI va ting truong da dugc
cting ¢d bai Choe (2003)* va Chowdhury & Mavrotas (2006). Duttaray & cong su (2008) kiém tra quan hé
nhan quéa ddi véi timg qudc gia cua ho, tuy nhién két qua mo hd. Zhang (2001) 14p luan ring cac diéu kién
cu thé cua ting qudc gia dit ra nghi ngd vé gia thuyét rang FDI din dén ting trudng cao hon. Mencinger
(2003) nhén thiy rang FDI tic dong tiéu cuc dén ting truong kinh té, v6i quan hé nhan qua 13 vo tinh tir FDI
dén tang truong. Cac hoc gia khac (Herzer & cong su, 2008) khong tim thidy mdi quan hé nhan qua nao tir
FDI dén tang truong. Refeal & cong su (2017) nghién ctru & 19 nuée My Latin ciing khong tim thay FDI tac
dong t6i tang truong kinh té khi xem xét tong thé. Lawrance & cong su (2019) tim thdy bang chiig vé tac
dong tidu cuc ctia FDI dbi voi ting trudng kinh té & 34 nude Chau Phi tiéu ving Sahara (SSA — Sub-Saharan
Africa). Ali & Mingque (2018) ap dung kiém dinh quan hé nhan qua Granger (GC) tim thay méi quan hé 1an
nhau khong rd rang giira FDI va ting trudng kinh té & mot sé nude Chau A phat trién.

Tém lai, khong c6 sy déng thuén trong nghién ctru thyc nghiém veé tac dong cua FDI dbi voi tdng trudng
kinh té ctia cac nude ¢ cac khu vue khac nhau, cling nhu vé mdi quan hé nhan qua. Pic biét trong mot thap
ky qua chwa c6 nghién ctru nao vé méi quan hé gitta FDI va ting truong kinh té & cac nudec ASEAN. Lidu co
hay khong su tac dong cua FDI dén ting truong kinh té va tac dong nhu thé nao? D6 chinh 1 khoang tréng
ma nhom tac gia mudn quan tim nghién ctru nham cung cap thém nhitng bang ching vé sy tic dong ndy &
khu vuc ASEAN tir sau cu¢c Khing hoang Tai chinh 2008.

3. M6 hinh va phuwong phap nghién ctiru

3.1. M6 hinh

DPong gop clia von dau tu truc tiép nudc ngoai dbi voi tang trudong kinh t€ van con nhiing tranh luan khac
nhau trong cdc nghién ctru. Trén co s¢ tham khao nghién ctu Tiwari & Mutasku (2011), tac gia xay dung
mot md hinh wde lwong POLS, FE va RE dé nghién ctru dong gop von dau tu truc tiép nude ngoai (FDI) dbi
Vi ting trudng kinh té trong giai doan 2009-2018 & cac nudc ASEAN.

Dé phan tich tac dong ciia dau tur truc tiép nudc ngoai & cac nudc ASEAN, nghién ciru ap dung cach tiép
can dir liéu bang cho dir liéu hang nam tir 2009 dén 2018. M6 hinh ting truéng Solow trén nén tang ham san
xuit Cobb-Douglas dd duoc van dung dé nghién ciru tac dong dau tu truc tiép nudc ngoai dén ting trudng
kinh té & cac nude trong khéi ASEAN. M6 hinh duoc trinh bay duéi dang nhu sau:

Yie = Ay Kiotch?? (1)
M6 hinh ¢6 thé dugc chuan hoa dudi dang logarit tuyén tinh:
GDPn: az Kit + (X3 Lit +Ait (2)

Trong do, GDP 1a tang truong kinh t€, K va L tuong ng la von va lao dong. 4, 1a nang suat tong cac nhan
td, giai thich sy ting trudng san lugng giy ra boi cac yéu td san xuit khac khong duogce chi dinh trong mé
hinh trén. Luu y ring 02 va a3 1 d6 co gidn cua diu ra twong img v6i K va L. Tir co sé trén chung toi cu thé
héa ning suit tong nhan td cho nghién ctru nay la:

A, =a,+a,FDL+0EX +¢ (3)

Trong do, FDI, 1a cac khodn dau tu truc tiép nudc ngoai va EX, 1a tong lugng xuat khau hang héa va dich
vu. Ky hiéu a1 1a hing s va a4, o5 1a d co gidn cla dau ra dbi véi FDI va EX,, ¢, 14 sai so.

Trong nghién ctru nay, xuit khau (EX) duoc str dung lam mot bién doc 1ap dé kiém tra tac dong cua nd
dén tang truong kinh té, boi vai tro ciia thwong mai (xuét khau) trong tang truong kinh té bat diu bang nhiing
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Iy luan tir cach ddy hang trim ndm cua nhiing nha kinh té hoc tién bdi nhu Adam Smith va David Ricardo,
va dugc nbi tiép bai mot loat cac cong trinh 1y thuyét ctia cac nha kinh t& hoc ndi danh khac nhu Romer,
Grossman, Helpman, Baldwin va Forslid... Ho cho rang xuat khau lam ting yéu t ning suat, lam giam bét
cac han ché vé ngoai hdi va do d6 tao diéu kién cho viéc nhép khéu cac cong nghé va phuong thirc san xuét
t6t hon, tir 46 gop phan thiic day nén kinh té.

Ogﬁtgﬁ (2002) 1ap luan réng FDI la chét xuc tac chinh cho phat trién va hoi nhap cua cac nude dang phat
trién trong nén kinh té toan cau. Theo Chen (1992) vai tro phét trién tich cuc ciia FDI, néi chung, du0’c ghl
nhan rd rang. FDI tao ra hiéu tng tich cuc di véi ting trudng kinh t& & nudce sé tai boi né cung cip von,
cong nghé va tiép can thi truong. FDI ¢6 xu hudng dugc hudng véao cac linh vuc san xuit va co sé ha ting
quan trong co lgi thé so sanh thuc té va tiém nang. Trong nhitng linh vyc c6 loi thé so sanh, FDI s& tao ra cac
nén kinh té vé hiéu tng quy mé, lién két, va nang cao niang suit. Tuy nhién, dua trén két qua cua Blémstrom
& cong su (2000), kinh nghiém ciia nhiéu qudc gia cho thay ring mot luong vén FDI dang ké khong du dé
tao ra ting trudng kinh t& va mang lai su thinh vuong kinh té cho mét qudc gia sé tai. Do do, tac gia di bd
sung von FDI vao chirc nang san xuat dé phan tich tac dong ctia n6 dén tang trudng kinh té.

Do d6, thay thé (3) vao (2), ta duoc:

GDP =a,+0o,K, +a, L +a FDL+aEX +¢ (4)

GDP, dai di¢n cho GDP thyc té trén dau nguoi cua cac nudc ASEAN. L. 1a lyc lugng lao dong toan quéc.
K, 1a tong von c6 dinh hay dau tu trong nude tinh theo phan trdim GDP (% GDP). FDI, 1a dong von dau tu
truc ti€p nudc ngoai va tong luong xuat khau hang hoa va dich vu tinh theo phan tram GDP (% GDP) duoc
biéu dién boi EX,. TAt ca cac bién duoc thé hién & dang logarit tu nhién va mo ta & Phu luc 1.

3.2. Phwong phap nghién ciru

Dé ude tinh két qua, nghién ctru di ap dung cac phuong phap dit liéu bang nang cao. C6 mét sb loai mo
hinh wéc lugng phan tich dit liéu bang, phd bién nhat gdm OLS (POLS), hiéu tng ¢ dinh (FE) va hiéu ting
ngau nhién (RE). Bé danh gid mo hinh nao phu hop hon cho giai thich két qua ciia nghién ctru niy, can danh
gi4 su phi hop ciia cac mo hinh bang cach so sanh cac hé sb vector udc tinh tir ba phuong phap nay. Doi
véi cac udce tinh cua mo hinh POLS va RE, chung t6i s€ ap dung thir nghi€ém Breusch va Pagan Lagrangian
Multiplier (BPLM). Tir chéi gia thuyét H, chip nhan mé hinh RE. Mit khéc, kiém dinh Hausman da dugc
st dung dé€ quy€t dinh c6 nén s dung RE va FE hay khong. Tt choi gia thuyét H chap nhin mé hinh FE.

3.3. Bién va di ligu

3.3.1. Nguon dit liéu

Nghién ctru da sir dung dit liéu bang trong khoang thoi gian 2009-2018 ctia 10 qudc gia thude khu vuce
ASEAN, g@)m: Brunei, Campuchia, Malaysia, Myanmar, Indonesia, Lao, Philippines, Thai Lan, Viét Nam
va Singapore. Dit liéu cho tit ca cac bién dugc ldy tir Chi sb Phat trién Thé giéi - World Development
Indicators 2020 (World Bank, 2020) va Hoi nghi Lién Hiép Quéc vé Thuong mai va Phat trién (UNCTAD).

4. Két qua nghién ciru

Bang 1: Mb ta bién

Tén bén M5 ta bién Dau hiéu
du doan
FDI Logarit ty nhién cta cac khoan dau tu truc tiép nudc ngoai vao cac nudc Tich cyc (+)
ASEAN ~ Tiéu cuc ()
EX Logarit ty nhién cta tong san lwong xuat khau hang hoa va dich vu cia cac  Tich cuc (+)
nudc ASEAN (%GDP) ] _
K Logarit ty nhién ctia von duoc do bang dau tu trong nude hay tong vén ¢é  Tich cuc (+)
dinh (%GDP) _ _
L Logarit ty nhién ctia tong lyc lugng lao dong Tich cuc (+)
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Sau khi thyc hién viéc chay dir liéu bang cia 10 nudc trong kh6i ASEAN thoi gian tr nam 2009 dén 2018
bang phan mém STATA, nghién ctru thu duge két qua udc lugng tac dong ciia dau tur tryc tiép nudc ngoai
(FDI) dén tang truong kinh té (GDP) theo 4 mé hinh (1), (2), (3) va (4) thé hién & Bang 2.

Trudce khi di sdu phan tich cac két qua, chung t6i xem xét cac kiém dinh BPLM va kiém dinh Hausman
dé chon mo hinh phu hop nhit cho nghién ctru nay. Pbi voi kiém dinh BPLM, két qua chi ra mé hinh wdc
luong POLS khéng phu hop dé nghién ctru tac dong ciia dau tur nudc ngoai (FDI) dén ting truong kinh té
(Phu luc 3). Dé lya chon md hinh tac dong ¢ dinh (FE) hay m6 hinh tac dong ng?lu nhién (RE) nghién ctuu
thuc hién kiém dinh Hausman. Két qua cho théy udc luong tac dong ¢ dinh phu hop hon (Phu luc 4). Sau
khi Iya chon mé hinh tac dong ¢ dinh (FE), tic gia da sir dung kiém dinh Modified Wald cho phuong sai
thay ddi trong mé hinh hdi quy tac dong cb dinh (FE) va kiém dinh Wooldridge dé kiém tra ty twong quan
trong dit lidu bang. Két qua chi ra raing mé hinh tac dong ¢ dinh (FE) nay méc phuong sai sai s6 thay doi
va ty tuong quan. Tuy nhién, phuong sai sai sb thay do6i va tu tuong quan nay c6 thé duoc khic phuc bang
cach &p dung md hinh FE Robust bdi vi mo hinh nay bao gém sai s6 chuin manh (Liew & cong su, 2012).
Dua trén 1ap ludn nay, két qua cudi cing dugc trinh bay mé hinh (4) trong Bang 2.

Két qua Bang 2 chi ra rang dau tu tryc tiép nude ngoai (FDI) c6 ¥ nghia thong ké 1% (v6i mo hinh 1 va

Bang 2:Tong hop két qua wéc lwgng bén md hinh POLS, RE, FE

M5 hinh (1) M6 hinh (2) M5 hinh (3) M5 hinh (4)
Bién doc lap: Pooled OLS Fixed Effects = Random Effects FE Robust
Vén (K) 0,842%* -0,0297 0,128 -0,0297
(2,50) (-0,34) (1,01) (-0,15)
Lao dong (L) -0,516%** 2,389%%x* 0,253 2,389%**
(-11,06) (10,12) (1,49) (7,41)
Dau tu nude ngoai (FDI) 0,457%%* 0,0354* 0,122% %% 0,0354
(8,52) (1,92) (5,02) (1,23)
Xuit khau (EX) 0,0706 0,0570%** 0,0524%** 0,0570%**
(1,02) (3,66) (2,30) (5,58)
cons 4,662%%* -30,58%** 1,961 -30,58%**
(3,20) (-8,46) (0,74) (0,74)
S6 quan sat 99 99 99 99

Chui thich: Bién phu thugc: GDP per Capita.
Dau *** ** * bjey thi y nghia thong ké lan lwot cac muc 1%, 5% va 10%
Nguon: Két qua duoc tdac gia thuc hién bang phan mém Stata.

3) va 10% (v&i mé hinh 2) va tic dong cing chiéu véi ting trudng kinh té (GDP) & cac nudc ASEAN. Tuy
nhién, két qua nay khong c6 ¥ nghia thong ké trong mé hinh liwa chon Robust FE. Piéu nay c6 nghia dau
tu truc tiép nudc ngoai (FDI) khong tac dong dén ting trudng kinh té cia cac nuéc ASEAN. Két qua nay
cling trung khép véi nghién ctru Carkovic & Levine (2005), Duttaray & cong sy (2008) va Herzer & cong
su (2008) khong tim thdy mbi quan hé nhan qua nao tir FDI dén tang trudng. Diéu nay c6 thé duoc giai thich
nhu sau: (1) Kha nang hap thu cin thiét dau tu nudc ngoai cia nén kinh té chu nha (Durham, 2004). D6i
v6i cac nude ASEAN, viée hip thu dau tu true tiép nudce ngoai (FDI) con thp do trinh d6 ngudn nhan luc,
thé ché nha nudc va co sé ha tang con rat khac biét va nhiéu nude con rat kém; (2) Thyc trang thu hat dong
von FDI va toc do tang trudng kinh té trong khu vuc la rat khac nhau. Cu thé 13, Indonesia 14 mot nén kinh
té 16n trong khu vuc c6 GDP chiém khoang 1/3 trén tong s6 GDP toan khu vuc, con Singapore chi dong gop
khoang 10% vao GDP toan khu vire, nhung nguogc lai dbi véi dong vén déu vao ciia ASEAN tai Singapore
chiém t6i 50% con Indonesia chi chiém 10%; (3) Su phat trién ndi tai ctia cac nude thanh vién ASEAN cling
nhu thé hién ning luc trong ndi khdi; va (4) C6 thé do phuong phép va dir liéu lwa chon chua phu hop dé
nghién ctru sy tac dong cua cac nudc khu vyec.

Xuat khiu (EX) va lao dong (L) c6 ¥ nghia théng ké & mirc 1% va tac dong cung chiéu véi ting truong
kinh té ctia cac nuéc ASEAN. Piéu nay dung ca vé 1y thuyét va thyc tién, cac nudc ASEAN ting truong déu
hudng vao xuét khau, luc luong lao dong tré ning dong va 1a dong luc chinh cho ting trudng kinh té. Két
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qué cho thiy ting 1% lyuc lugng lao dong thi GDP ting 2,389%, trong khi xuét khau chi dong gop 0,057%
(Bang 2). Diéu nay cho thdy lyc luong lao dong dong gop rat 1on vao ting truong kinh té cua cac nude
ASEAN. Mot luc lugng lao dong 16n hon & cac nudc nay s€ dong gop vao mat thi truong rong lon va thuc
day tang truong kinh té.

Tong ngudn von cb dinh hay dau tu trong nudce (K) khong co ¥ nghia thong ké & ca 3 mé hinh wéc luong
(md hinh 2, 3 va 4) ngoai trir mé hinh 1. Didu nay c6 nghia 1 ngudn vén diu tir trong nuéc khong anh hudng
véi toc do tang truong kinh té trong khu vuc ASEAN trong giai doan nay. Két qua nghién ctru nay ciing
trung khop véi két qua nhiéu nghién ctru khac vé mdi quan hé giira tong von c¢b dinh t6i ting truong kinh
té cia Cheung & cong sy (2012). Kanu & Ozurumba (2014) tim thay sy khong dong nhét trong mdi quan
hé gitra dau tu va tang truong. Nhing phat hién thyc nghiém ctia ho phan 16n cho thay mdi lién hé tiéu cuc
giita dau tu va ting trudng kinh té.

5. Két luan va kién nghi

Bai viét da phan tich tac dong ctia dau tu truc tiép nudc ngoai (FDI) va ting truong kinh té ctia 10 qudc
gia thanh vién ASEAN (Brunei, Campuchia, Indonesia, Lao, Malaysia, Myanmar, Philippines, Singapore,
Thai Lan va Viét Nam) trong giai doan 2009 dén 2018. Trén co s& Ham san xuat Cobb-Douglas, bang viéc
sir dung dir liéu bang va phuong phap wdc lugng cac md hinh POLS, RE va FE duoc st dung dé danh gia tac
dong cta von dau tu trie tiép nude ngoai ddi véi ting trudng kinh té ciia cac qudc gia nay. Két qua cho thy,
dong vbn FDI vao cac nuéc ASEAN khong c6 ¥ nghia ddi v6i su ting trudng kinh t& & cac nuéc ASEAN
trong giai doan 2009-2018. Biéu nay duoc giai thich bang nhiéu ly do khac nhau nhu kha ning hap thu va sy
khéc biét vé trinh do. Tuy nhién, nghién ctru chi ra yéu td lao dong va xuét khau c6 tac dong manh dén tang
truong kinh té & khu vuc, ctr ting 1% luc luong lao dong thi s& tic dong dén 2,389% GDP. Két qua nay goi
¥ cho cac nuéc ASEAN, trong d6 ¢ Viét Nam, can c6 chinh sach dé duy tri luc luong lao dong ciing nhu
chinh sach huéng vé xuat khau thay vi thu hit dau tu nudc ngoai (FDI).

Nghién ctru con mot s6 han ché: (1) chua sir dung phuong phap mé men téng quat (GMM) dé udc luong
dir liéu bang (panel data). Piéu nay co thé din dén két qua FDI khong c6 ¥ nghia thong ké ddi voi sy ting
truong kinh té; (2) thiéu bién dé phan anh tot hon nhan t6 tac dong dén su ting truong kinh té ciia cac nude

ASEAN. Nhiing han ché nay sé& 1a dong luc cho ching toi sé tiép tuc nghién ciru trong nghién ciru tiép theo.

Ghi chu:

1. Borensztein & cong su (1998) da st dung vbn nhén lyc 1am dai dién cho kha nang hép thu cua nén kinh té. Trudc
day, Nelson & Phelps (1966) va Benhabib & Spiegel (1994) di 1ap ludn rang tac dong thiic ddy ting truong cua FDI
phu thudc vao nguén nhan lyec.

2. Roy & Van Den Berg (2006) bao céo tang truong cua Hoa Ky dugc ting cudng bdi FDI. Ram & Zhang (2002)
béo cao FDI ting cudng ting truong kinh té, nhung khong manh mé chi voi mot sé thong s ky thuat kinh té lugng
nhéat dinh. Tiirkcan, Duman & Yetkiner (2008) str dung sau mo hinh khac nhau dy doan tac dong tich cyc cia FDI dén
tang truong nhung chi cé ¥ nghia hai trong sb do.

3. Sau khi loai bo Ireland khoi mau, FDI khong con gdy ra ting trudng kinh té, cho thay sy thiéu manh m& va tim
quan trong cua nghién ctru cu thé theo qudc gia. Basu & cong su (2003) bao cio quan hé nhan qua Granger hai chidu
giita FDI va ting truéng. Sau khi kiém soat cac yéu t6, chang han nhu mirc 6 mé, céc nén kinh té twong dbi khép kin
mang lai quan hé nhan qua don phwong tir ting trudng sang FDI. Hsiao & Hsiao (2006) bao céo rang quan hé nhan qua
Granger khong ddng nhat gitra cac quéc gia. Nguoc lai, dit liéu bang thir nghiém quan hé nhan qua Granger cho thay
FDI Granger gy ra ting truong kinh té truc tiép va gian tiép (thong qua xuit khau).
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PHU LUC

Phu luc 1: Théng ké mé ti ciia bién phu thudc va bién doc 1ap

Bién S6 quan sat  Gid tri trung Do 1éch chuin Gia tri nhé nhat  Gia tri 16n nhat
binh
GDP 100 9,414322 1,123652 7,758145 11,52813
K 100 3,261425 0,194474 2,770823 3,710903
L 100 16,31011 1,776324 12,14351 18,70388
FDI 99 22,21977 1,53117 18,55752 25,27515
EX 100 3,83628 1,098306 -2,30795 5,314819
Phu luc 2: Ma trin twong quan va kiém dinh da cong tuyén céac bién
GDP K L FDI E Bién VIF 1/VIF
GDP 1 FDI 1,69 0,592894
K 0,2412 1 L 1,64 0,608619
L -0,3556  -0,1105 1 E 1,45 0,691429
FDI 0,292 0,0208  0,4491 1 K 1,06 0,943978
EX 0,4465 -0,1004 -0,2418 0,3129 1 Mean VIF 1,46

Phu luc 3: Két qua kiém dinh Breusch va Pagan Lagrangian Multiplier

GDP[COUNTRY1,t] = Xb + uy[COUNTRY 1] + ¢[COUNTRY1,t]
Estimated results:

Var sd = sqrt(Var)
GDP 1,240129 1,113611
e ,0100327 ,L1001632
u ,5324662 , 7297028

Test: Var(u) =0
chibar2(01) = 254,45
Prob > chibar2 = 0,000

Phu luc 4: Két qua Kiém dinh Hausman

---- Coefficients ----
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
FE RE Difference S.E.
K -,029725 ,1281891 -,1579143 .
L 2,38916 ,2529704 2,136189 ,1635064
FDI ,0354073 ,1220458 -,0866386
EX ,0569856 ,0524019 ,0045836

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(4) = (b-B)'[(V_b-V_B) " (-1)] (b-B)
=170,19
Prob>chi2 =0,0000

(V_b-V_B is not positive definite)
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Toém tﬁt

Trén nén tang ciia nhitng thong tin thir cap, nghién civu nay bat ddu tir viéc phdn tich vai tro
ciia phdt trién bén viing trong thé giGi ngay nay; chi ra sw can thiét phai van hanh, phat trién
loai hinh marketing, khdc biét véi marketing truyén thong cia cac doanh nghiép, phuc vu cho
phdt trién bén vitng. Nghién ciru ciing chi ra ban chat ciia marketing bén viing la nhan manh
gid tri gia tang cho khdch hang ciing nhuw thiét ldp moi quan hé khdch hang lau dai, c6 loi cho
doanh nghiép, xi héi va méi truong. Theo két qua nghién ciru, marketing bén viing chiu tdc
dong ciia nhiéu nhan t6 khdc nhau thuéc méi triecong bén trong va bén ngoai, dong thoi viéc
ing dung marketing bén viing trong cdc doanh nghiép vira c¢é nhiéu thudn loi nhung ciing
khéng it khé khén. Tir nhdn thirc ban chdt cia marketing bén viing, cdc nhan t6 dnh hwéng,
cdc co hgi va thach thure, nghién cuu da dé xudt cdc van dé chién luoc va cdc giai phap dé tao
nén thanh cong ciia marketing bén viing trong cdc doanh nghiép Viét Nam.

Tir khéa: Marketing xanh, marketing xa hoi, phat trién bén viing, marketing bén vimng.

Ma JEL: M3.

Sustainable marketing and application for Vietnamese enterprises

Abstract:

Based on the secondary information, the research analyses the role of sustainable development
in today s world; and finds out that the need to operate and develop marketing types that are
different from the conventional marketing of businesses, for sustainable development. The
research also shows that the essence of sustainable marketing is to emphasize the added value
to customers as well as to establish long-term customer relationships that benefit the business,

society, and the environment. Based on the research results, there are many different factors of
the internal and external environment impacting on sustainable marketing; and the application
of sustainable marketing in businesses has many advantages but also faces many difficulties.

Identifying the nature of sustainable marketing, the influencing factors, opportunities, and
challenges, the research has proposed strategic issues and solutions to create the success of
sustainable marketing for Vietnamese enterprises.

Keywords: Green marketing, social marketing, sustainable development, sustainable
marketing.

JEL code: M3.

1. Gioi thiéu

Viéc ung dung marketing xa hoi, marketing dao dirc - xa hoi, marketing sinh thai, marketing xanh va
marketing bén viing phuc vu cho sy nghiép phat trién bén viing dang 13 nhirg van dé vira c6 tinh thoi su
vira c6 tinh chién lugc lau dai, huéng téi muc tiéu thién nién ky. Miac du cac van dé nay da dugc nghién ctru
va thuc hanh kha nhiéu tir nhitng nam 1970 cua thé ky trudc & cac nude phat trién, nhung dang con kha méi

mé doi v&i cac nudc dang phat trién, trong d6 c6 Vit Nam. Ngay ca & cac nudc phat trien, van dang ton tai
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khoang cach giita nhan thirc va thuc hanh cing sy dong gop han ché ciia marketing bén viing cho sy phat
trién bén virng. Tai Viét Nam, ca nhan thirc va thyc hanh vé marketing bén ving dang con & trinh do thép.
Hiéu qua va dong gop cua marketing bén vimng ctia cac doanh nghiép khong chi thip ma trong nhiéu truong
hop con gay hiéu timg nguoc lai, phan tac dung. Cac doanh nghiép ciing khong my say sua, chua that quyét
li¢t [am marketing bén virng hodc chi méi tién hanh mot vai hoat dong 1¢ té (vi du: siéu thi Coop Mart hd
tro tai gidy than thién cho khach hang, Siéu thi Big C wu tién ban cac thuc pham khong ding hoa chat doc
hai, Honda Viét Nam cho ra doi dong xe tay ga tiét kiém ning luong va bao v€ moi truong...). Tuy nhién,
nhitng nghién ctru dé giai quyét cac ton tai néu trén dang con rat it. Mot sb nghlen ctru moi chi tdp trung
phan tich cac nhén t6 anh huéng dén hanh vi ngudi tiéu dung xanh hodc d& cap dén marketing xanh ma chua
dé cap dén marketing bén vimng... Boi vay, muyc tiéu chinh ciia nghién ciru nay 1a: (1) Cung cap cho ngudi
doc nhirng hiéu biét day du, toan dién vé marketing bén virng, (2) Phan tich cc nhan t6 chil yéu c6 anh
hudéng manh m& nhit dén hoat dong marketing bén viing ctia doanh nghiép, (3) Lam rd cac co hdi/thuén loi
va thach thire/kho khin co ban ddi véi viée tmg dung marketing bén viing tai cac doanh nghiép Viét Nam,
(4) Dé xuit cac van dé chién luoc va sach luoc phu hop véi bdi canh ciia cac doanh nghiép Viét Nam trong
viéc tmg dung marketing bén viing.

2. Phwong phap nghién ciru

Nghién ctru nay sir dung thiét ké nghién ciru mé ta va sir dung cac ngudn thong tin thir cap. Cac thong
tin thir cAp duoc suu tam, tham khao, tong hop tir cac tai liéu khac nhau nhu: cac bai bao ding trén céac tap
chi trong va ngoai nudc; cac sach chuyén khao, gido trinh, sach gido khoa, tap chi truc tuyén va in trong va
ngoai nudc ¢o tai cac thu vién hodc trén trang Web, cac tai liéu tir cac hoi thao, hdi nghi va cac tai liéu, van
ban tir Chinh phu.

3. Co s Iy thuyét va tong quan tai liéu vé marketing bén virng

3.1. Marketing bén viing la gi?

Hudng téi yéu cu phat trién bén vimg, trén thyc té da ton tai nhiéu khai niém khac nhau vé marketing,
dién hinh 1a: marketing xa hdi, marketing dao duc - xa hdi, marketing sinh thai, va marketing xanh. Tuy
nhién, marketing bén viing (Sustainable marketing) duwoc xem 1a khai niém rong hon va mang tinh chat vi
md hon. Xung quanh khai niém marketing bén viing ciing da c6 mot s6 ¥ kién khac nhau. Theo Sheth &
Parvatiyar (1995), myc tiéu ciia marketing bén ving 1a thiic day san xuat kinh doanh véi muc tiéu bén viing
vé kinh té va méi truong. Tuwong tw, Van Dam & Apeldoorn (1996) di lién két marketing bén viing v6i moi
truong va tham chi két hop nd voi marketing xanh va sinh thai nham muc dich thac day hon nira phat trién
kinh té bén vitng. Theo Ottman & cong su (2006), marketing bén vimg dugc dong nhét véi marketing moi
truong va marketing xanh. Theo Belz & Peattie (2009), marketing bén vimng 1a mot loai hinh marketing xay
dung mdi quan hé khach hang 1au dai, hiéu qua - khong co bat ky mot sy ngoai 1& nao vé phat trién bén viing
hodc sy can nhic cac van dé bén vimg. Chién lugc marketing bén vimng, nhan manh viéc thiét 1ap mbi quan
hé khach hang 1au dai, c6 loi cho doanh nghiép, xa hoi va méi trudng. Trong marketing bén viing, ngoai loi
nhuén, cong ty con quan tdm dén cac tac dong moi trudng, xa hoi va kinh té 1au dai ctia cac hoat dong khac
nhau. Trong s6 nhitng quan niém néu trén, chiing t6i cho rang quan niém vé marketing bén viing cta Belz &
Peattie (2009) dugc cho toan dién va co tinh khai quat hon ca. Theo quan niém cua hai tic gia nay, marketing
bén vitng bao ham ca marketing x4 hoi, marketing dao dtrc - x4 hoi, marketing sinh thai va marketing xanh.
Mat khac, trong marketing bén virng, cac muc tiéu ciia phat trién bén viing duoc tich hop ddy du va nhat
quéan. Boi vay, day s& 1a khai niém chinh thirc duoc lya chon 1am nén tang 1y thuyét cho nghién ciru nay.

3.2. Phdt trién bén vieng va sw can thiét phdi ting cwong marketing bén viing

Trong nhiéu ndm qua, v&i md hinh phat trién truyén thdng, theo d6 san xudt va tiéu dung vuot qua nhu cau
va cac ngudn luc, hau hét moi nguoi trén thé gidi déu di thdy duoc nhimng sy cai thién 16n trong cudc sdng
clia minh; song ciing c6 nhiéu hau qua khong mong mudn vé kinh té, xa hoi va méi truong. 6 1a: (1) Nhidu
hé sinh thai trai dat dang bi pha v&, cac loai dang bi de doa, (2) Su néng 1én toan cau dang ngay cang tro
nén rd rang va sy can kiét tai nguyén dang bat dau gy ra hau qua nghiém trong (nén san xuét cong nghiép
toan cAu bi anh hudng tram trong do thiéu tu liéu san xuit, nganh néng nghiép dang phai chat vét khai thac
cac vung dét canh tac con lai dé tao ra lwong thyc nuoi séng con nguoi, & nhiéu noi nguoi dan bi chét doi,
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chét khat vi thiéu lwong thyuc va nude tinh khiét...), (3) Cac hau qua vé mit xa hdi ciing ngay mot gia ting
nhu: bénh dich, suc khde, an toan tinh mang con nguoi... (Danciu, 2013). Tét ca diéu d6 doi hoi chung ta
phai c6 mot mé hinh phat trién méi sao cho ting truéng vé kinh té, bao vé méi trudng va cic van dé xa hoi
phai dugc tich hop vao nhau, ciing duoc thuc hién va khong anh huong dén nhu cau cta thé hé twong lai. B6
chinh 12 md hinh phat trién bén ving.

Dé dat dugc diéu nay, doi hoi moi lyc lugng, t6 chire kinh té - xd hoi phai chung tay hanh dong nham
muc dich dung hoa 3 linh vuc chinh: kinh té - x4 hoi - mdi truong; trong do, vai tro cia cac doanh nghiép
1a v6 ciing quan trong. Trong pham vi cia timg doanh nghiép, phat trién bén virng khong chi 14 trach nhiém
clia cac chuyén gia moi truong hodc cac chuyén gia truyén thong. N6 doi hoi su dong gop cua tat ca moi
ngudi, & tit ca moi bo phan chire nang khac nhau, trong sé d6 c¢6 bo phan/phong Marketing ciing nhu toan
bd cac hoat dong marketing ciia doanh nghiép. Vén dé d3tra la nhitng hoat dong va luc lugng marketing do
13 luc lwong nao? Co phai van 1a loai hinh marketing truyén théng khong? Chiing t6i cho rang, d6 khong thé
1a marketing truyén thong. Trong marketing truyén théng, cac khia canh méi truong va xa hoi cta cac san
pham hau nhu khong duge xem xét. Bai vy, né dugc cho 1a da gop phan gy nén hang loat nhitng hau qua
khong mong mudn lién quan dén phat trién bén viing. Loai hinh marketing ma chung ta dé cap dén ¢ day
phai 14 loai hinh marketing méi, hay 1a cach tiép c4n méi trong marketing hudng dén sy phat trién bén vimg
nhu d3 néu trén. D6 chinh 1a marketing bén viing.

3.3. Nhitng nhén té chii yéu anh hwing dén sw phdt trién ciia marketing bén viing

- Nhén thirc ciia nguwoi tiéu ding: Mot sd nghién ctru da xac dinh nguoi tidu dung 12 nhan t6 chinh trong
phat trién bén vimng néi chung (vi du Arora & Gangopadhyay, 1995; Henriques & Sadorsky, 1996) va dic
biét 14 trong marketing bén vimg (Wong & cong su, 1996; Belz, 2003). Nguoi tiéu dung ¢ thé phan tmg
mat cach tich cuc hodc tiéu cuc bang cach mua hodc tay chay cac san phdm cta cong ty. Dicu nay tiy thudce
vao nhan thirc cua ho vé moi truong, sinh thai hay vé su phat trién bén virng. Nhin chung, nhén thirc nguoi
tiéu dung cang cao thi marketing bén vimng clia cac cong ty s& cang co nhiéu diéu kién dé thanh cong va
nguoc lai.

- Nhdn thikc va vai tro ciia nha ban 1é: Cac nha ban 1é dong vai tro 13 “ngudi gac cong bén viing” giita nha
san xudt va ngudi tiéu dung (Ytterhus & cong su, 1999). Do strc mua ctia ho, nha ban 1é chu yéu kiém soat
xem cac san pham bén virng (dic biét 1a thue pham va cac hang tiéu dung khac) c6 duoc cung cip rong rii
hay khong, theo cach nao va chiing duoc quang ba & mirc d6 nao? Mot mit, nha ban 1é giam gia san pham
dén mirc ma nguoi san xuit cac san phdm bén vimg s& khong thé ton tai dwoc. Mit khac, ho lai ¢ thé sin
sang marketing va ban cac san pham bén viing ngoai ludng, tham chi 1a nhimng san pham khong bén viing,
tron 1an cac san pham bén viing va khong bén viing véi nhau dé danh Iira nguoi mua. Tuy nhién, ciing co
mot khia canh tién bo 1a cac nha ban 1é da tich cuc quang ba cac san pham thyc phdm bén vimg va ra mét
céc thuong higu ban 1é bén viing cua riéng ho (Belz, 2004). Vi vay, co thé néi, cac nha ban 1¢ ciing 1a mot
nhan t6 c¢6 anh hudng tich cuc hodc tiéu cuc dén két qua ciia marketing bén viing.

- Vai tré cia cac nha/co quan ldp phdp: Vi tu cach 1 mot bo phan ciu thanh quan trong ctia méi truong
chinh tri - luat phap, cac nha 14p phap dugc xem 1a mot trong nhitng dong Iyc bén ngoai ¢6 anh hudng manh
nhit dbi véi marketing bén vimg noi chung cta cong ty (Lawrence & Morell, 1995). Bing cach thiét 1ap cac
quy dinh vé san phdm méi, dé xuét cac tiéu chuan, gidi thiéu nhan san pham bén vimg hoic cung cip thong
tin nhay cam ddi v&i ngudi tiéu dung. .. cic nha 1ap phéap c6 thé 1am cho cac cong ty c6 1ap trudng tich cuc
hon trong viéc kinh doanh va marketing cic san pham bén vitng. Cac nghién ctru thyc nghiém da rat ra két
luan rang tim anh hudng ciia cac nha lap phéap cang cao, cac cong ty s& cang theo dudi chién luge marketing
bén virng tich cuc hon.

- Anh hudng cia cdc nguon e ciia cong ty: Cac ngudn luc ciia cong ty ciing duoc xem 14 yéu té thude
mdi truong ndi bd c6 anh hudng dén hoat dong marketing bén viing. Trong s do, cac yéu td nhu: quy mo
(thé hién qua doanh sd, s6 lugng nhan vién, kha ning tai chinh, von liéng), vi tri trén thwong trudng, nhan
thirc vé thuong hiéu va sttc manh thuong hiéu ctia cong ty giit vai tro quan trong. Quy mé cuia cong ty 1a mot
trong nhitng chi s6 tong hop phan 4nh ngudn lic sin co clia cong ty, do d6 dong vai trd quyét dinh dbi véi sy
d6i méi va marketing céc san pham bén vimg. Su sin co ciia ngudn tai chinh hogc nhan lyc anh hudng tich
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cuc dén cam két ctia cac cong ty vé cac hoat dong moi truong va cac hoat dong marketing sinh thai (Belz,
2003). Vi thé thi truong va nhan thirc vé thuong hiéu gbp phan vao sy tiép xtic cong khai ctia cong ty. Nhan
thirc vé thwong hiéu cang cao, ngudi tidu ding cang biét dén n6, nhung ddng thoi né ciing dwoc theo ddi chat
ché hon va tré thanh muyc tiéu ndi bat cho cac chién dich hanh dong vé& méi truong bén viing.

- Tinh chdt va ddc trung cia cdc nganh san xudt: Cac nghién ctru truée day da chi ra ring cac nganh san
xut khac nhau phai d6i mit voi nhitng van dé vé phat trién bén virng khong giéng nhau. Thong thuong, trén
thi truong nguoi tiéu dung, cac nha san xuat phai ddi mit v6i nhitng van dé vé phat trién bén viing nhidu
hon so v&i cac nha san xudt trén thi truong khach hang té chirc (Belz, 2003). Ngoai ra, trong ban thin mot
linh vuc ciing c¢6 su khac biét vé cac van dé xa hoi, moi trudng, sinh thai ma cac doanh nghiép phai xir 1y.
Chang han, trong linh vyuc thuc pham, cic doanh nghiép san xuat d6 udng c6 con chu yéu phai dbi mat véi
céc van dé nhu uéng ruou chua du tudi va lam dung rugu, con cac doanh nghiép danh bét ca lai phai dbi pho
voi viée danh bat qua mirc, lam can ki€t tai nguyén. biéu nay s& chi phéi dén pham vi va muc d¢ hoat dong
ctia marketing bén viing dbi voi timg loai hinh doanh nghiép.

4. Két qua nghién ctru va khuyén nghi

4.1. Phat hi¢n vé co héi/thudn lgi va thdch thirc/khé khan cho vige phit trién marketing bén viing

4.1.1. Nhitng co hgi

Sw quan tdm cia nguoi tiéu ding dén phat trién bén vieng ngay cang ting

Nguoi tiéu ding trén thé gidi va ca & Viét Nam hién da quan tdm hon dén san pham xanh. Theo National
Geographic (2014), nhan thirc cia moi ngudi vé bén virng da ting 16n muc 61% so v6i nam 2012. Trong
khao sat toan cau cua Nielsen, 73% nguoi dugc héi tai Viét Nam san sang tra thém tién cho san phém va dich
vu xanh. Két qua khao sat ciing cho thay nguoi tidu dung Viét Nam dang bat ddu chi cho nhimng san pham it
tac dong x4u dén x3 hoi va méi truong (Nguyén Thi Thu Ha & Bui Quang Tin, 2015).

S quan tam, hé tro, wu dai tie Chinh phii va hé théng ludt phdp & nhiéu nwée vé phdt trién bén viing ciing
manh mé hon va thuong xuyén hon

Tai Viét Nam, Nghi dinh 19/2015/ND-CP (Chinh phii, 2015) huéng din chi tiét viéc thi hanh mét s6 diéu
ctia Luat Bao vé mdi trudong d quy dinh rd nhidu wu dii vé phan bd ngan sach dau tu xay dung ha tang, uu
tién trong qua trinh xét duyét vay von wu dai ctia cac to chirc tin dung vé moi truong ddi véi cac lang nghé.
Nghi dinh nay cling quy dinh hang loat cac uvu dai, hé tro hoat dong bao v¢ mdi truong nhu: vu dai, hd tro
vé co so ha tﬁng va dat dai; uu dai, hd trg vé& von, thué; hd trg vé gia va tiéu thy san phém...

Néu dwoc thuc hién tot, marketing bén vitng sé tao ra loi thé canh tranh khdc biét, dem lai két qua kinh
doanh cao

Theo World Business Council for Sustainable Development (WBCSD ) (2008), cac gia tri bén viing co
thé 1a mét su khac biét thanh cong - mot phﬁn quan trong cua cac thudc tinh chirc nang va cam xuc cia san
phém hoac dich vu. Nhiéu nha hoat dong thi truong 1ap luan ré'mg vi€c tich hop cac gia tri bén viing vao mot
thuong hiéu c6 thé dong gbp cho tang truong thi trudng. Nhu mot chuyén gia da nhan xét mién 1a hiéu suét,
gia ca va dia diém 1a dang, thi trach nhiém cua cong ty c6 thé tro thanh mot sy khac biét, mic du ¢6 thé co
mot mirc gia cao dang ké. Mot s6 cong ty cao cip di xay dung thuong hiéu cong ty cua ho trén co so dbi
mai do.

Néu dwoc thuc hién tot, marketing bén viing sé c6 thé lam giam chi phi, lam tdng uy tin xa hoi cia doanh
nghiép

Theo Patel (2016), viéc giam chat thai doc hai, tai stir dung nudc trong san xuét cong nghiép, tai s dung
bao bi va cac san pham co thé tai ché... da gitp tiét kiém dang ké chi phi cho cong ty. Theo Nedumaran &
Manimegalai (2018), khi nhu cau thay déi, nhiéu cong ty coi nhitng thay ddi nay 1a mot co hoi dé khai thac
va c6 loi thé kinh té so véi cac cong ty khong c6 lya chon thay thé c6 trach nhiém véi moi truong. Mot
nghién ciru ctia cong thong tin internet ndi tiéng cho thdy cic cong ty An Do dang din dau trong linh vuc
nay, va ngudi tiéu dung An D ciing nhan thirc nhiéu vé cc san phim xanh. O An D¢, ngay qua ngay, nhiéu
cong ty dang ap dung marketing xanh dé nam bat thi truong va tao uy tin xa hoi cho doanh nghiép.
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4.1.2. Nhitng thach thirc

Rdo cdn chinh doi véi cac hoat ddng marketing bén ving la vin dé chi phi

Chuyén sang kinh doanh xanh hay kinh doanh bén viing thudng khién cac cong ty gip phai van dé chi
phi t6n kém hon nhung loi ich trudc mét lai chua c6 ma chi xuat hién trong dai han. Cu thé 1a cic san phdm
xanh doi hoi vat liéu tai tao va tai ché, rat ton kém. Hon nita, marketing xanh lién quan dén marketing cac
san pham xanh, cong nghé xanh, nang lugng xanh. Piéu d6 doi hoi phai dau tu 16n vao cac chuong trinh
R&D va cac chuwong trinh quang céo tiép theo, co thé dan dén ting chi phi (Sharma & Singh, 2015).

Thu nhdp ciia nguoi tiéu ding con han ché

Do thu nhép ciia ngudi tiéu dung con han ché nén ho thuong rit nhay cam vé gia. Trong khi do, cac san
pham xanh, san pham sinh thai lai thuong c6 mirc gia cao hon san phdm thong thudng nén strc canh tranh
clia cc san pham nay s& bi anh hudng. Ngoai ra, & Viét Nam, hang gia ré, khong rd xut xt, ngudn gdc tir
Trung Qudc dang xuat hién tran lan ciing anh hudng 16n dén ¥ dinh du tu vao san pham xanh ctia cac doanh
nghiép.

Nhén thire ciia da s6 nguoi tiéu ding con han ché, con khodng céach I6n giiva nhén thire va hanh déng ciia
nguoi tiéu dimg vé phat trién bén viing

Mot thuc té khac dang ngac nhién 1a chinh nguoi tiéu dung van dang gay trd ngai dang ké cho viée thuc
hién khai niém bén vimg. Cu thé 1a: mic di nhan thirc ngay cang ting & cac thi truong trong diém nhu My,
Purc, Nhat Ban va Trung Quéc, hanh vi mua hang bén virng dugc cho 1a da thyc sy giam so voi nam 2012
(National Geographic, 2014) hodc mic dii moi ngudi coi trong cac gia tri nhu tinh bén ving, dao duec...
nhung nhiing gia tri nay khong dugc dua vao xem xét khi di mua hang (Jovic & Korac, 2016).

Trinh d khoa hoc cong nghé dé dap g yéu cau kinh doanh bén ving ciia doanh nghiép con han ché

Theo 18 thong thudng, dé tién hanh marketing bén viing, viéc c6 dugc cac san phdm than thién v6i moi
truong 1a mot trong nhitng didu kién quan trong hang dau. Piéu d6 doi hoi cac doanh nghiép can phai co
cong nghé tién tién. Néu cac doanh nghiép khong c6 didu kién tién quyét nay thi 1 rang day 1a mét rao can
16n. Trén thyc té, trinh d6 khoa hoc cong nghé cua cac doanh nghiép Viét Nam con & mic do the”ip s0 vOi
thé giéi. Boi vay, cac san pham san xudt ¢ Viét Nam chi méi dap ing duoc phan nao nhu cau bén ving cia
nguoi tiéu dung va xa hoi.

Nhitng han ché, rao can vé phdp Iy

Nhirng thach thire thudc loai nay c6 thé 13: (1) Thiéu nhitng vin ban phap lut quy dinh vé tiéu chuén hoa
trong kinh doanh bén viing, (2) Thiéu van ban phép 1y quy dinh vé viéc xir 1y cac hanh vi xAm hai, gay 6
nhim moi trudng, gdy nguy hiém cho nguoi tiéu dung, (3) Thiéu ché tai xir Iy cac vi pham hodc ché tai xtr
1y vi pham khong dugc thuc hién nghiém minh. O Viét Nam cac tinh hudng trén déu dang hién hiru trong
khi cac hanh vi vi pham ngay cang duoc nguy trang mdt cach tinh vi. Béi vay, day ciing la thach thirc khong
hé nho.

4.2. Khuyén nghij vé viéc irng dung marketing bén viing cho doanh nghiép Viét Nam

4.2.1. Nhitng van dé chién lwoc

Chién luoc marketing bén vimng tng dung cho cac doanh nghiép Viét Nam c6 thé va can thiét phai bao
ham céc van dé sau day:

Gido duc nhén thirc vé tam quan trong va tang cwong mong muon tiéu thu san pham bén viing ciia nguwdi
tiéu dung

Diéu nay la quan trong hang ddu va mang tam chién lugc vi nhu d néu: cac san pham bén vimng thudng co
chi phi cao, do d6 gia cao, trong khi d6 thu nhap cua dai da s6 nguoi dan lai thap, thém vao d6, 1ong tin cua
ngudi dan vao cac san pham bén viing lai chua dugc cung cd; vi vay ho khong sin sang mua cac san pham
nay. Trong bbi canh d6, chi trén co s& gido duc nhan thire va kich thich mong mudn san pham bén viing ciia
ngudi tiéu dung cing véi viée ap dung cac giai marketing cu thé khac (Marketing - mix) méi thuc sy tao nén
thi truong cho cac san phiam bén vimg. Tuy nhién, viéc gido duc nhan thirc ciia nguoi tiéu ding vé viée tiéu
thy san pham bén viing khong phai chi c6 doanh nghiép ma con can phai co sy tham gia ciia nhiéu lyc lwong
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khac. Va mot trong nhimg phwong phép hiéu qua nhat dé kich thich nhu cau bén viing co thé 1a sy hop tac
ctia nha san xuét v6i khach hang dé cing tao ra mot san pham bén virng (Danciu, 2013).

Phdn doan thi truong, chon thi truong muc tiéu khoa hoc va hop ly

Dé phan doan thi truong ngudi tiéu ding san phdm bén vitng, ndi chung cac doanh nghiép co6 thé sir dung
cac bién dia ly, nhan khéu hoc, tim ly va hanh vi. Trong do, y thirc sinh thai xa hoi hay dd nhay cam cua
nguoi tiéu dung dbi v&i cac van dé sinh thai x3 hoi... co y nghia déc biét, rt can duoc st dung. Trén co s&
tiéu chi nay, ba doan thi trudng/nhém ngudi tidu ding khac nhau ¢ thé dwoc hinh thanh. Nhém dau tién 1a
nhom c6 y thirc sinh thai xa hoi rat cao va ho sin sang hanh dong (Nhém hoat dong xa hoi hoc). Nhom nay
thudng c6 quy mé nho va véi ho, cac tinh niang san pham xa hoi va sinh thai dong mét vai trd rit quan trong
trong qua trinh ra quyét dinh mua. Nhom thir hai ¢6 mirc do cao vé ¥ thirc sinh thai xa hoi (Nhém phuong
phap tiép can xa hoi). Cac thanh vién ctia nhom nay thudng sin sang tra gia cao hon cho gié tri gia ting nhan
duoc, nhung ho mién cuong thyc hién bat ky théa hiép nao khi noi dén chat lugng cta san phém. Ho dai
dién cho nhitng nguoi thich nghi s6m vé6i cac san pham bén vimg. Nhom thir ba khong c6 y thire dic biét vé
cac van dé xa hoi va sinh thai (Nhoém thu dong sinh thai xa hoi van hoa). Pbi véi nhoém nay, cac tinh ning
san pham sinh thai xa hoi khong duogc coi 13 gia tri gia ting. Do d6, nhom nay khong sin sang thoa hiép vé
hiéu suit hodc gia ca. Ho dai dién cho sé dong nhitng ngudi tiéu ding trong xa hoi. Cac cong ty c6 thé chon
thi truong muc tiéu trong marketing bén viing 1a mot hay hai trong ba nhém hodc tit ca cac nhom (Belz &
Schmidt-Riediger, 2009).

Luwa chon chién luoc canh tranh theo tié'p can cua Michael Porter

Trén co so phan doan thi truong nguoi ti€u dung néu trén, doanh nghiép Viét Nam co thé lua chon céc
chién lugc canh tranh trong marketing bén vimg ciia minh trong sb cac chién lugc ma Porter (1998) da chi
ra: chién luogc tap trung, khac biét hoa va chién lwgce nhan manh chi phi. Thu nhdt, su tap trung vao mot thi
truong ngach nhéat dinh 1a dién hinh cta loai chién luoc tap trung. Thi truong dugc chon co thé 1a mot nhom
nguoi tiéu dung nhét dinh, trong mét khu vuc dia ly cu thé hodc 1a thi truong cua mot loai san phém cu thé.
Chién lugc tap trung thich hop vdi viée tip trung vao cac hoat dong sinh thai, xa hoi. The hai, chién luoc
khac biét héa c6 nghia la thuc hién marketing mot san pham nao d6 véi mot dé xuat ban hang doc dao nhat
dinh. Mot cong ty c6 thé tao nén nét khac biét hda bang mot cong nghé, thiét ké, hinh anh, dich vu hdu mai,
mang ludi phan phdi, gia ca hodc cht lwong san phim cu thé. Chién luoc nay doi hoi danh tiéng cua cong ty
xuét séc, thuong di kém voi thi phﬁn nho hon do tinh doc quyén ctia nd. Thir ba, muc tiéu cta chién luge tap
trung vao chi phi 1a dat duoc sy dan dau vé chi phi téng thé. Pidu nay co thé duoc thuc hién vdi sy trg giup
ctia mot s phuong phap tiét kiém chi phi nhu kiém soét chit ch& chi phi bién déi va chi phi chung, giam
thiéu nghién ctru va phat trién ciing nhu chi phi quing céo va tan dung loi thé kinh té vé quy mo.

Thuec hién dinh vi san phcfm theo cac khia canh xd hoi va sinh thai

Tuy thudc vao cac nhém khach hang muc ti€u dugc chon, cac khia canh xa hoi va sinh thai dugc nhén
manh nhiéu hay it trong dinh vi san phdm. V& co ban, c6 bon cach tiép can: (1) Tiéu chi sinh thai x4 hoi dong
vai trd cha dao trong dinh vi san pham. Loi thé sinh thai xa hoi duoc truyén dat nhu loi ich thir nhat; chét
lwong va gid ca 1a loi ich xép vi tri thr hai. (2) Tiéu chi sinh thai xa hoi dong mot vai trd quan trong trong
dinh vi san phim, nhung chiing khéng chiém wu thé bang chét lugng va gia ca. (3) Tiéu chi sinh thai xa hoi
1a nhitng phan khong thé thiéu ctia chét lwong san pham, (4) Tiéu chi sinh thai xa hoi khéng dong vai trd nao
trong viéc dinh vi va truyén thong san pham (Belz & Schmidt-Riediger, 2009).

4.2.2. Nhitng gidi phdp/chién thudt

Céc giai phap hay chién thuat marketing mudn néi ¢ day chinh 1a h¢ thong marketing - mix cta doanh
nghiép. Dudi ddy 1a nhitng dé xuat co ban vé h¢ thong marketing - mix pht hop véi chién luge marketing
bén virng va c6 nhiéu kha ning tng dung cho cac doanh nghiép Viét Nam.

Chinh sdch san pham bén viing

Dé 6 san phdm bén viing cac doanh nghiép cn phai diéu chinh san phdm phu hop véi nhu ciu va mong
muén cia nguoi tiéu dung, cling nhu cac ti€u chi bao vé moéi truong va bén viing. Theo Ottman & cdng sy
(2006), cac san pham bén vimng thuong bén, khong doc hai, duoc 1am tir vat liéu tai ché hodc dong goi tdi
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thiéu. Cac san pham bén virng bao gdm bt ky hoic két hop tai ché, giam vat liéu dong goi, phi vét chat hoa
san phdm, str dung ngudn nguyén lidu bén viing, tao ra cic san pham bén hon. Viéc thiét ké cac san phim
6 thé dam bao stra chita, tao ra cac san phém an toan dé xu 1y, tao ra cac san phém va bao bi c6 thé phan
hily va tao ra cic san pham an toan hon hoic dé sir dung hon. Ngoai ra, cac doanh nghiép ciing can chi y
dau tu vao cong nghé va cong tac nghién ctiu san pham bén vimng bang ngudn luc ctia minh két hop véi su
hd tro cta chinh phu va céac t6 chire qudc t& nhu Ngan hang Thé gioi (World Bank) va Ngan hang Phat trién
Chéau A (ADB).

Chinh séch gia bén viing

Nhin chung, gia ciia cic san pham bén vimg phai duoc hinh thanh & mirc chinh xac, phai phu hop vé mit
dao dirc va chap nhan dugc cho ca nguoi ban va nguoi mua (Meler & Magas, 2014). C6 hai chién lugc gia
c6 thé ap dung cho san pham bén viing: (1) Pinh gia cao hon gia clia san pham thong thudng vai didu kién
san pham phai thuc su vuot trdi so voi san phdm théng thudong ma ngudi tiéu dung dé dang cam nhan duoc,
(2) Pinh gia ngang bang gi4 san phdm théng thuong c6 cing chat luong. Khi d6 nguoi tiéu ding s& sin sang
chap nhan san phim théan thién véi méi truong.

Ngoai ra, cong ty ciing can chu y dén cac van dé sau khi dinh gia ctia san phdm bén viing: (1) Kham pha
va chi 13 mbi lién hé giita gia v6i nhitng dong gop/loi ich xa hoi hay moi trudng mang lai tir san pham bén
vitng, (2) Xac dinh cac co hoi dé ting ty suét loi nhuan va/hodc cai thién kha nang canh tranh vé gia thong
qua hiéu qua vé mdi truong (vi du, nhiing khoan tiét kiém dat dugc, tac dong du kién vé loi nhuén, nhitng
dong gép vé xa hoi hodc méi truong), (3) Xac dinh nhitng kha ning ting gia c6 thé dugc, thong qua cac
thudc tinh bén vitng cta san pham, (4) Gia phai dam bao bao gdm toan b chi phi xa hoi va méi trudng dé
Xuét ra san pham.

Hé thong phdn phoi bén viing

Phan phéi c6 tac dong 16n dén dau an sinh thai cua san phérn hodc dich vu. Viéc t6i uu hoa hé théng phan
phdi va co s6 ha tang giao thong, dong goi co thé tai sir dung va giam thiéu chét thai dong goi tao ra su khac
biét 16n. Cac bién phap cu thé c6 thé bao gom: (1) Cai thién viée van chuyén hang héa gitra nguoi ban va
ngudi mua véi tac dong thip nhét c6 thé dén méi truong sinh thai va xa hoi (bao gdm toan bo quy trinh phan
phéi tir luu trit, xtr Iy don hang va chon, dong goi, cai tién xe tai dén giao hang cho khach hang hodc nguoi
mua va nhan lai bao bi), (2) Tién hanh san xuat va phan phdi tai dia phuong, khoang cach ma san pham di
chuyén c6 thé duge giam bat, (3) Noi dia hoa chudi cung tng bén ving, chuyén tir dudong bo sang duong sit
hoic tir duong hang khong sang dudng bién. Téi wu hoa tai trong xe va trién khai hé théng quan 1y van tai
thong minh, (4) Bén canh d6, cong ty can chu y thu hut khach hang thong qua céc kénh phan phdi méi (vi
du: Internet), gitip giam thiéu cac tic dong xa hoi va moi truong.

Truyén théng bén viing

Dé thyc hién truyén théng bén ving cic doanh nghiép c6 thé ap dung cac bién phap sau: (1) Truyén dat
nhitng loi ich cu thé ctia san pham bén viing, gitip khach hang hiéu duoc tac dong tich cuc cua cac san pham
nay bang cach két ndi cac loi ich v6i cude séng hang ngay cua ho, (2) Huéng dén sy minh bach cua chudi
cung tmg, bao gdm nguyén lidu str dung, quy trinh san xut va diéu kién lam viéc..., (3) Giup khach hang
hinh dung rd tham chi 14 ¢ diéu kién quan sét truc tiép, ching kién “hau truong” cua qué trinh san xuat,
cung ung san pham bén viing, (4) C6 duoc minh chimg vé san pham bén vimg bang cac ching chi ciia cac
t6 chire co uy tin hodc xay dung thwong hiéu c6 uy tin vé su bén vimg, (5) Khach hang héa cac thong diép
truyén thong bén viing dén timg loai khach hang khac nhau.

4.2.3. Mét 56 giai phap khdc lién quan dén viéc hé tro va cdi cach thé ché tir phia Nha nieée

Chung t6i cho rang, chi v6i nhitng bién phap néu trén ciia cac doanh nghiép 1a chua du dé phét trién
marketing bén vimng mot cach thanh cong. Ngoai nhiing bién phap nay, Nha nude ciing can chung tay bang
cach cung cép nhing su hd trg va tao diéu kién thong qua cac bién phap cai cach thé ché sau day: (1) Co
tam nhin chién lugc dé dinh hudng cho cac chinh sach phat trién bén vimng, (2) Tang cudng gido duc, thuyét
phuc, thong tin cho tat ca cac thanh phén x4 hoi, dac biét 1a gido duc nguai tiéu dung vé nhitng l¢i ich cua
viéc phat trién bén viing, (2) Tiép tuc bd sung, hoan thién cac vin ban phap 1y vé kinh doanh bén vimng va co
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ché tai du stc ran de hanh vi vi pham cac quy dinh nay, (3) Str dung nhiéu hon cic cong cuy thi truong, cong
cu kinh té dé khuyén khich phat trién bén viing, bao gém: trg cp, chinh sach thué, hd tro dao tao, hd tro ky
thuat va ca chinh sich mua sim cong ddi véi san pham bén viing.

5. Két luan

Marketing bén vimg nhin manh gia tri gia ting cho khach hang ciing nhu thiét 1ap mdi quan hé khach
hang l4u dai, ¢6 loi cho doanh nghiép, xa hoi va méi trudng. N6 chiu anh hudng va tic dong cta 05 nhan t&
dién hinh thuéc moi trudng marketing bén trong va bén ngoai cong ty. Viéc phat trién marketing bén viing
ctia cac doanh nghiép néi chung va doanh nghiép Viét Nam noi riéng c6 04 yéu td thuan loi chinh nhung
cling dang gip phai 05 thach thirc phd bién. Cin ctr vao nhitng phat hién trén, nghién ctru nay di dé xuét
rang, viéc giao duc nhan thirc vé tim quan trong va kich thich mong muén tiéu thy san phdm bén viing cia
ngudi tiéu dung 13 van dé chién lugc dau tién. Tiép theo 1 van dé phan doan thi truong va chon thi truong
muc tiéu ph hop, chon chién lwgc marketing canh tranh va chién lugc dinh vi thich tng véi thi trudng muc
tiéu da chon. Nghién ctru nay ciing goi ¥ va d& xuét nhimg yéu cau ciing nhu cach thic tién hanh hé thong
marketing - mix & tim muc khai quat nhat va kha thi nhét cho cac doanh nghiép Viét Nam. Trong do, diém
co ban 1a phai thuc déy, kich thich nhu cau bén viing, d6i méi va cai tién lién tuc cac san pham bén viing,
thiét ké va st dung truyén thong tity chinh, mang ludi phan phdi da kénh va ban cac san pham va dich vu
bén vimng véi gia ca hop 1y.
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Tom tat:

Néng sudt cdc nhén té tong hop (TFP) la mét trong nhitng chi sé quan trong do lwong hiéu
qud ciia nén kinh té ciing nhw doanh nghiép. Bai viét nay nghién ciru tdc déng ciia viéc tham
gia vao hoat dong xudt khdu dén TFP ciia cdc doanh nghiép tai Viét Nam voi div liéu diéu tra
ciia Ngdn hang Thé giéi nam 2015. Dé phan tich méi quan hé trén, ching téi da tién hanh tinh
toan gid tri TFP cia cdc doanh nghiép trong mdau nghién civu dira trén 2 phirong phdp bdn
tham s6 la phirong phdp ciia Olley & Pakes (1996) va phirong phdp ciia Levinsohn & Petrin
(2003). Nghién ciru cho thdy viéc tham gia vao hoat ddng xudt khau cé tac dong tich cuc dén
ndng sudt ciia doanh nghiép. Bén canh a6, cdc doanh nghiép cé sw tham gia cia nha dau tie
niede ngodi ciing ¢é ndng sudt cao hon cdac doanh nghiép khac. Ngwoc lai, cdc doanh nghiép
tw nhan lai thé hién kém hon so voi cdc déi tac ciia minh.

Twr khéa: TFP, phuong phap ban tham s6, dir liéu diéu tra, xuét khau, Viét Nam.

Ma JEL: D24; F14; F61; 047

Impact of export behavior on total factor productivity: Evidence from Vietnamese firms
Abstract:

Total factor productivity (TFP) is an important measure of productive efficiency not only at
industry or national economy but also at firm-level. Basing on survey data of the World Bank
in 20135, this study aims to examine the effect of export on TFP of Vietnamese firms. In order to
determine the relationship between export and TFP, we estimate production function by using
semiparametric approach proposed by Olley & Pakes (1996), and Levinsohn & Petrin (2003).
The results show that export had positive effect on firm's TFP. Moreover, firms with foreign
presence also performed better than their business counterparts did. In contrast, private firms
were less productive than other firms.

Keywords: Total factor productivity, semiparametric, survey data, export, Vietnam.

JEL code: D24; F14; F61; 047

1. Pit van dé

Ning suat cac nhan t6 tong hop (Total factor productivity — TFP) duoc xem 1a mot chi s6 quan trong phan
anh su tién bo cua khoa hoc, ky thuat, cong nghé va quan ly trong san Xuét. Thong qua chi s6 TFP, chung
ta co thé biét dugc hidu qua cta nén kinh té trong viéc sir dung cac yéu té dau vao nhur ngudn vén va lao
dong. Vai tro cta TFP trong ting truong kinh té di dwoc khing dinh ca vé& mat mé hinh 1y thuyét va nghién
ctru thuc nghiém. K& tir khi thuc hién cong cude Poi Mdi, Vit Nam da dat duoc nhiéu thanh tyu 16n lao vé
kinh té véi toc do tang truong thude loai cao so véi cac qudc gia khac trong khu vuc va trén thé gi6i. Tuy
nhién cac nghién ctiru gan day déu cho thiy rang ti trong dong gop cua TEP véi ting trudng kinh té cua Viét
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Nam van con khiém ton (GSO, 2016). Cac nguyén nhan c6 thé bao gdm yéu td trinh d6 cong nghé thap,
ning suat va chat luong ctia nguoi lao dong, hiéu qua sir dung von, hay tham chi 1a nhan thirc ciia cac nha
hoach dinh chinh sach ciing nhu céc nha quan tri doanh nghiép vé vai tro va tac dung cia TEP con han ché
(VNPI, 2017).

Nghién ciru vé mdi lién hé giita nang suat va xuat khau trén thé gidi da cho thy rang cac doanh nghiép
¢6 tham gia vao hoat dong thuwong mai qudc té thuong co ning suét cao hon so vdi cac doanh nghiép chi tap
trung vao thi trudng ndi dia (Greenaway & Kneller, 2007; Wagner, 2007, 2012). biéu nay mot phan duoc
giai thich 1a do bdi cac doanh nghiép khi Iya chon tham gia vao hoat dong xudt khau thuong da c6 ning
suét cao hon cac doanh nghiép ban hang ndi dia (Bernard & cong su, 2003; Bernard & cdng su, 2018). Bén
canh d6, viéc tham gia vao hoat dong xuat khau ciing giup doanh nghiép dugc hudng loi khi c6 thé hoc hoi
thém nhiéu kinh nghiém tai thi truong nude ngoal glup gia ting ning suit. V& mat nghlen ctru thue nghiém,
da co bang chiing cho thay co su gia tang vé nang sut khi doanh nghiép xuat khau vao th1 tredng cua cac
nén kinh té da phat trién, v6i nén khoa hoc cong nghé cao, ddng thoi cé kinh nghiém sdu sic trong quan tri
doanh nghiép (Wagner, 2012). Do d6, cac nha xuat khau tir cac nudc dang phat trién sé c6 nhiéu co hdi hoc
tap hon khi tham gia vao thi trudng qudc té. Tuy nhién, ciing c¢6 nhitng nghién ctru thuc nghiém lai cho két
qua khéc, vi du nhu trong mét nghién ctru cia Kim & cdng sy (2009), nhom téc gia da bac bd sy tdn tai tac
dong tich cuc cua xuat khiu 1én ning suit trong cic nganh san xuét chinh & Han Quéc. Trong mot nghién
clru gan day cua Vu & cong su (2016), nhom tac gia cling khong tim thiy bang chimg cho mdi lién hé giira
xuit khau va ning sut ciia cic doanh nghiép vira va nhé tai Viét Nam trong giai doan 2007 — 2009. Nghién
ctru cua Benkovskis & cong su (2019) tai Latvia va Estonia lai cho thy viéc tham gia hoat dong xuét khiu
c4c san phim trung gian cua cac doanh nghlep tai hai qudc gia ndy c6 anh huong tich cuc dén nang suat tuy
nhién, nhom tac gia lai khong tim thiy bang chung nay & nhém doanh nghiép xuét khau san pham cudi ciing.

Két qua chua 13 rang ctia cac nghién ctru vé tic dong xuat khau dén ning suat c6 thé mot phan 1a do boi
su khac biét trong cach tinh ning suat. Mot sb nghién ctru sir dung ning suat lao dong, mot s6 khac sir dung
ning sut cac nhan t tong hop (TEP). Bén canh d6, viéc wéc lugng chinh xac gia tri TFP ciing lam anh
hudng dén két qua nghlen ctru (De Loecker, 2013; Vu & cong su, 2016). P ¢ nhiéu tac gia chi ra rang,
viéc kiém sodt yéu t6 noi sinh trong khi udc lugng ham san xuat dé tinh toan TFP rat (quan trong va can thiét
(Felipe, 1999; Van Beveren, 2012; Wooldridge, 2009). Viéc udc lugng ham san xuét co thé bi sai 1éch khi
ton tai mdi lién hé giita viéc Iya chon cac yéu t6 dau vao ciia doanh nghiép va yéu té ning suat ma ching ta
thudng khong quan sat duoc. Trong nhitng ndm gan ddy, da c6 nhirg nghién ciru chi ra rang, viéc uéc lugng
TFP & cip 6 doanh nghiép can c6 su ap dung cac bién s6 dai dién (Proxy Variables) nhdam mang lai két qua
udc lugng ving (consistent) va khong chéch (unbiased) (Levinsohn & Petrin, 2003; Olley & Pakes, 1996;
Wooldridge, 2009). Trong bai viét nay, nhaim muc dich so sanh, chung ti s& ap dung ca hai phuong phép
ban tham s (semi-parametric) ciia Olley & Pakes (1996) (tir ddy viét tat 1a phuong phap OP) va Levinsohn
& Petrin (2003) (tir ddy viét tit 1a phuong phap LP) dé wdc lwong TFP ctia doanh nghiép tai Viét Nam.

Nghién ctru nay ciia chung t6i nham tra 101 hai cdu héi chinh: (1) Phuong phéap udc lugng ban tham sb
nao phu hgp véi co sé dir liu diéu tra doanh nghiép tai Viét Nam, (2) Hoat dong xuét khau c6 tac dong nhu
thé nao dén TFP cua doanh nghiép tai Viét Nam.

Tiép theo chung t6i sé& trinh bay co s6 1y thuyét lién quan dén mbi quan hé giita xuat khau va TFP, phuong
phap woc lugng TFP ciing nhur mo hinh nghién ciru dé xuét trong phan 2. Phan 3 s trinh bay vé s6 liéu ng-
hién ciru, tiép theo 14 két qua nghién ctru trong phan 4. Phan 5 s& két luan bai viét.

2. Co s Iy thuyét va mé hinh nghién ciru

2.1. Tdc ddng ciia xudt khiu dén ning suit

Hoat dong xuat khau, trao d6i hang héa giita cac qudc gia hay con goi 1a thwong mai qudc té, 1a mot hoat
dong c6 loi cho su phat trién kinh té cia cac qudc gia néi chung va cac doanh nghiép néi riéng. Chinh vi thé,
nghién ctru vé mirc do va nguyén nhén tac dong ctia xuat khiu dén phat trién kinh té, va cu thé hon 1 ning
sudt, 13 mot trong nhitng chu dé chinh trong cac tai liéu vé thuong mai quéc té va hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép. C6 hai gia thuyét chinh nham giai thich 1y do vi sao cac doanh nghiép c6 tham gia hoat dong
xuét khau thuong c6 ning suat cao hon cic doanh nghiép con lai (Bernard & Jensen, 1999).

Gia thuyét thtr nhat lién quan dén co ché tu lya chon (self-selection) ctia cac doanh nghiép ¢ ning sut
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cao hon quyét dinh tham gia thi truong thé gidi. Nguyén nhén chinh 1a viéc tham gia thi truong thé gidi s&
nay sinh thém céc chi phi bao gdm chi phi van chuyén, phan phdi hang hoa, marketing, nhan su dé quan 1y
mang ludi khach hang qudc té, hodc 1a chi phi dé thay d6i cac san pham cua doanh nghiép dang ban tai thi
trudng ndi dia cho pht hop véi khach hang quéc té. Nhitng chi phi nay da hinh thanh nhu mét loai rao can
ma cac doanh nghiép voi nang suét kém thuong kho vuot qua dugce (Inui & cong su, 2017). Bén canh do,
viéc mot doanh nghiép mong mudn tham gia hoat ddng xuét khau s& thuc day ban than doanh nghiép d6 ¢
gang hon trong viéc nang cao nang suit hoat dong dé gia tang kha ning canh tranh trén thi trudng qudc té
(Wagner, 2012).

Gia thuyét thir hai vé mbi quan hé giita xuat khau va ning sudt dé xut vai tro ctia hiéu ing hoc tap khi
tham gia thi trudng qudc té cta cac doanh nghiép (learning-by-exporting). Cu thé & day 1a viéc tham gia vao
hoat dong xuit khiu s& mang lai cho doanh nghiép nhing kién thirc méi khac véi viée chi ban hang trong
thi truong ndi dia. Viéc hoc tap nay s€ bao gf")rn ca thu thap kién thirc tir d6i thu canh tranh (canh tranh theo
chiéu doc) va tir khach hang nudc ngoai yéu cau vé cong nghé, thiét ké san pham, thong sd k¥ thuat, ... (lan
téa theo chiéu ngang). Viéc hoc hoi théng qua hoat dong xuat khau sé gitp doanh nghiép ting cao nang suit,
mé rong quy md va giam chi phi (Bernard & Jensen, 1999; Wagner, 2012).

Nghién ctru thue nghiém kiém dinh gia thuyét thir nhét (self-selection) cho thay két qua kha twong ddng
giira cac nhom quéc gia khac nhau bao gém cac nudc phat trién, cac nudc dang phat trién va ca cic nudc
kém phat trién (Wagner, 2007). Ngoai trir mot sd it truong hop thi cac nghién ciru nay déu cho thay 1a cac
doanh nghiép c6 tham gia hoat dong xuat khau déu co nang suat cao hon, thim chi 1a téc d9 ting ning suit
ciling cao hon, va cac két qua nay 1a bén vimng sau khi da gia ting su kiém soat véi cac yéu t6 riéng biét nhu
nganh cong nghiép, kich ¢ doanh nghiép, ... (De Lucio & c6ng su, 2017). Nguoc lai, cac nghién ctru thuc
nghiém véi gia thuyét thir hai (leamlng by- exportlng) lai cho két qua khong tuong ddng. Cac doanh nghiép
sau khi tham gia hoat dong xudt khau khong cho thay su khac biét nhiéu trong gia tang nang suét (Wagner
2012). De Loecker (2013) chi ra rang cac nghién ctru thuc nghiém hién nay kiém dinh vé gia thuyét thir hai
12 bi léch (biased) trong phuong phéap wéc luong vé tac dong tich cuc ciia xuat khau dén nang suat. Piéu nay
maot phan 6 thé do co s& dit lidu dung cho nghién ciru chua dugc day di, do sy khac biét vé diéu kién kinh
té, vi tri dia 1}'/, . (Wagner 2012). Vi du nhu cac nudc c¢6 nén kinh té cham phat trién va nén tang khoa hoc
cong nghé thap thi c6 thé nhan duoc loi ich can bién tir hoat dong xuét khau cao hon so véi cac nude da phat
trién. Bén canh do, phuong phap ude luong ning suét ciing 1a mot trong nhitng nguyén nhan chinh dan dén
su khac biét trong cac nghién ctru hién nay (Vu & cong su, 2016).

Dua trén cac nghién ctru cua Bernard & Jensen (1999) va De Loecker (2013), trong nghién ctru nay ching

t6i 4p dung mo hinh tdng quat nhdm danh gia tac dong cua xuat khdu dén TFP nhu sau:
TFP =B, +BE +¢ (1)

Trong do E, 1a véc-to (vector) do luong kinh nghiém xuét khau ctia doanh nghiép i. Trong nghién ctru nay
ching t6i gia dinh £, 1a mot bién gia xuét khau (export dummy), tuy nhién véc-to E, c6 thé phat trién dé ndm
giit cuong do xudt khau (export intensity) nhu 14 gia tri xuit khau hang hoéa, sé lugng thi trudng xudt khau,
thoi gian tham gia xut khau, ... trong cac nghién ctru khac (De Loecker, 2013). Phuong trinh (1) s& duoc
thém vao cac bién kiém soat nham gia tang d bén viing ctia két qua nghién ctru (Amiti & Konings, 2007;
Caves, 1974; Fujimori & Sato, 2015). Cu thé thi m6 hinh dé danh gia tac dong cua xuit khau dén TFP sé la:

TFP, =v,+6, +BX, ta +e (2)

Trong d6 6, la bién kiém so4t gia tri riéng cua nganh cong nghi¢p (theo chi sb cong nghlep 256 -ISIC 2
digit). X, 1a cac bién doc 1ap s& duge mo ta cu thé ¢ phan tlep theo va cudi cung 1a gla tri phan du, €. Trong
khi uéc luo‘ng phuong trinh (2) ching t6i ciing tién hanh kiém soat sy khac biét vé nang suat do vi tri nha
may cua cac doanh nghiép bang cach dua vao bién viing theo cic ving kinh té ctia Viét Nam, Q.

2.2. M6 hinh wéc lwong TFP

Dé thuc hién viée udce luong phuong trinh (2), dau tién chung t6i s€ udc lugng dir liéu TFP cho bd mau
nghién ciru. Viéc phan tich TFP da duoc néu ra dau tién trong nghién ctru cua Solow (1957). O nghién
clru cta minh, Solow di sir dung phuwong phap udc lugng dua trén ham san xudt ma cu thé ¢ dy 1a ham
Cobb-Douglas. D3 c6 nhiéu nghién ctru thuc nghiém sir dung phuong phap udc luong cta Solow (1957) dé
tinh toan chi s6 TFP ¢ ca cap d6 vi md va vi mo. Solow (1957) dinh nghia TFP 12 ti 1¢ giita toc d6 phat trién
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clia cac yéu t6 dau ra so voi tde do phat trién ctia cac yéu td dau vao. Ham san xuit thuong duge st dung 1a
Cobb-Douglas c6 dang nhu sau:
Y, = AKME (3)

Trong do Y, thé hién yéu t6 du ra ctia doanh nghiép i, K valL, lan lugt 12 vén va lao dong dau vao. a
va B 1a do co gidn cia du ra tuong tmg véi lao dong va vén. Cudi cung, A, s& thé hién TFP. Viéc tinh toan
TFP sé& duoc thuc hién thong qua phuong phap uéce lwong phuong trinh (3) sau khi 1dy logarit ca hai vé cua
phuong trinh.

In(Y) =v,+ aln(K) + BIn(L) +u, (4)

Trong d6 y, 1a mirc hi¢u qua trung binh gilra cac doanh nghi€p va u, la phan du cia mé hinh.

Tuy nhién, viéc udc luorng (4) bang phwong phap hdi quy trung binh nho nhit (Ordinary Least Squares
— OLS) ¢6 thé dan dén ket qua khong viing (1ncon51stent) va bi chéch (blased) (Felipe, 1999; Van Beveren,
2012) Diéu nay 12 do mdi twrong quan 2 chiéu glua gia tri dAu ra va TEP. Méi tuong quan 2 chiéu nay dan
dén mot thuc té 1a cac bién doc 18p trong (4) c6 thé co su tuong quan voi phan du cta mo hinh. Sy tuong
quan nay néu khf)ng dugc kiém soat sé dan dén udc luong bi chéch. Nham giai quyét van dé nay, Olley &
Pakes (1996) (viét tat thanh OP) dé xuét phu’ong phap sir dung gia tri dau tu quan sat dugc dé tao thanh bién
dai dién (proxy variable) thay thé cho bién ning suat ma khong thé quan sat dugc tryc tiép, cu thé nhu sau:

In(Y)) = y0+ aln(K) +BIn(L) +v . +u (5)
Trong d6 v, dugc xem la nang suét cua doanh nghiép i, ma thuong chung ta khong do luong tryuc tiép
duogc. Trong phuong phap OP thi gia dinh chinh 13 véi mot ham sé g, chung ta c6 thé dién giai gia tri v, thanh:

v, = g(K,i)
Trong do i, 1a Ixi véc-to cua cac bién dai dién, trong phuong phap ciia OP 1a gia tri ddu tu cua doanh
nghiép'. Dua trén nghién ctru cia Kawaguchi (2007), chiing ta c¢6 thé dién gidi ham s6 ning suat v, thanh:

vz apto(E-8) ©
k; ki ki

Mot van dé lién quan dén phuong phap ciia OP 1a gia tri dau tu thuong duoc cac doanh nghiép bao cao
bang 0, hodc gia tri diu tw qua 16n (trong giai doan dau ctia dau tu phat trién san xudt). Vi thé sau nay phwong
phap tiép can ciia OP di duoc Levinsohn & Petrin (2003) (viét tit 1a LP) cai tién nhim giai quyét vin dé lién
quan dén gié tri dau tu ctia doanh nghiép. LP di d& xuat viéc str dung gid tri cia san pham trung gian dé tinh
toan bién dai dién cho gia tri nang suét. Cu thé & day ham ) nang suét, v, s€ dugc dién giai dua trén gia tri
san pham hang hoa trung gian va von dau vao la:

m; m; ;)2 m; m; K;
Vi = Y1C—_1+Y2(C—:—C—i‘) +y3(c—i‘—c—i‘)xy—; (7)

k;
Trong do, m, 1a gia tri san pham trung gian dau vao, C la tong chi phi san xuat, va — 14 ti 1¢ tai san ¢

dinh trén tong doanh thu cta doanh nghiép. Trong nghlen ciru nay chung t6i s€ su dung ca 2 phuong phap
OP va LP dé tinh toan gié tri TFP cho cac doanh nghiép trong mau nghién ciru.

2.3. Céc bién kiém sodt

Muc tiéu cua nghién ciru nay 1a danh gia tic dong cua viée tham gia hoat dong xuit khau cua doanh
nghiép dén TFP cua doanh nghiép d6. Ap dung phwong phap ciia cac nghién ciru thyc nghiém trén thé gidi,
chung t61 sur dung bién xuat khau v6i dinh nghia 1a nhitng doanh nghiép nio c6 doanh thu tir hoat dong xudt
khéu chiém trén 15% téng doanh thu s€ dugc xem la doanh nghiép xuét khéu, cu thé nhu sau:

Export{ =1 néu doanh nghiép cé trén 15% doanh thu nhin dwoc tir hoat dong xudt khau = 0 truong hop
con lai

Céc doanh nghiép hoat dong lau doi thudng s& hoat dong tot hon do ¢ nhiéu kinh nghiém hon hoic s¢
hitu cac gia tri vo hinh nhu ki nang quan tri, nghién ctru va phat trién, kién thirc trong nganh hoat dong. Vi
thé trong phuong trinh (2) chung t6i dwa vao bién kiém soat dau tién 1a bién s6 nam hoat dong cta doanh
nghiép.

Bén canh d0, chiing t6i ciing dua vao phuong trinh (2) bién kiém soét cho sy khac biét vé& vén chii s& hitu.
Bién kiém soat vé chu s& hiru thir nhét 1a bién doanh nghiép tu nhan. Trong nghién ciru nay, doanh nghiép
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¢6 von tu nhan chiém trén 50% s& duge xem xét 1a doanh nghiép tw nhan. Bién kiém soat nay 1a bién gia co
gia tri:

privi =1 néu doanh nghiép c6 trén 50% von chii sé hitu thudc tw nhdn = 0 truong hop con lai

Bién kiém soat cudi ciing nham xem xét yéu t6 von dau tu truc tiép nude ngoai (FDI). Nhu da dé cap ¢
trén thi viéc c6 cac nha dau tu nudc ngoai tham gia vao doanh nghiép c6 thé lam gia ting gia tri khoa hoc,
ky thuat, k¥ nang quan tri; tir 46 1am gia ting ning sudt cho doanh nghiép. Vi thé chung toi s& kiém soat yéu
to nay bang cach thém vao phuong trinh (2) bién doanh nghi€p nudc ngoai (Foreign invested enterprises —
FIEs). Cu thé & day cac doanh nghiép c6 tir 15% von chu s¢ hitu thude nha dau tu nude ngoai s€ dugc xem
1a FIEs (Zhang & Dong, 2008):

fie{ =1 néu doanh nghiép cé trén 15% von chii so hitu thuéc nha dau tw niede ngoai = 0 truong hop con
lai

Nhu vay md hinh nghién ctru tac dong ctia xuat khau dén TFP ctia doanh nghiép s& c6 dang:

TFP = B, + BXK+ B firmage + B priv. + p fie. + BIND, + B REG, + u, (8)

Trong d6 i thé hién doanh nghiép. IND 13 bién kiém soat nganh cong nghiép, REG 13 bién kiém soat ving
kinh t€ ma doanh nghié¢p dit tru s¢, va u, 1a phan du ciia m6 hinh. Céc bién theo mo6 ta ¢ trén bao gom bién
xudt khau, bién s0 ndm hoat ddng, bién doanh nghiép tu nhan va cuoi cung la bién doanh nghiép co6 yéu to
dau tu nudc ngoai.

Cubi cung, do dir liéu s& c6 kha ning ton tai cac hién tuong phuong sai khong dong nhat (heteroskedas-
ticity). Khi ¢6 cac hién tugng nay thi sai s0 chuan dugc tinh theo cach thong thuong sé bi chéch va tao ra gia
tri kiém dinh ¢ (¢-statistic) khong chinh xac. Trong nghién ctru nay ching t6i s€ ap dung phuong phap tinh
sai s6 chuan (robust) trong phan mém thong ké Stata dé giai quyét cac hién tuwong nay.

3. Dir liéu

Dit lidu str dung trong nghién ctru nay duoc lay tir s6 liéu diéu tra doanh nghiép ciia WB (the World Bank
Enterprise Survey -WBES) thuc hién trong nadm 2015 tai Viét Nam. Pay 1a mot ban diéu tra doanh nghiép
cung cip céc thong tin chi tiét va kha dy da vé hoat dong san xuat kinh doanh ctia doanh nghiép bao gébm
loai hinh doanh nghiép, von chu s& hitu, ddc diém cua doanh nghiép, co cau lyc lugng lao dong, doanh thu,
ha tang, cong nghé va phat minh, moi quan hé doanh nghié€p va quan 1y nha nudc...

Béng 1 va Bang 2 trinh bay thdng ké tong quan vé s lidu sir dung trong nghién ciru va ma trén tuong quan
gitra cac bién. Thong thuong, hé sO tuong quan gitia cac bien doc 1ap ma 16n hon 0,6 c6 theé xem nhu 1a mot
dau hiu cta hién twong da cong tuyen (Multicollinearity) giita cac bién nay (Gujarati, 2003). Co6 thé thay tir
Bang 2 1a da cong tuyen khong phai 1a mot van d€ can xem xét va xu ly trong nghién ctru nay.

4. Két qua wéc lwgng

4.1. Két qua wéc lwong TFP

Biang 1: Théng tin cac bién sir dung

Bién  Ch thich S6 quan sat O tritrung - DOléch - Giid iinho - Gid irf ki
Y Piu ra cta doanh nghiép 980 23,31 2,00 17,35 30,59
K Péu vao vén 503 22,45 2,36 13,44 35,59
L Diu vao lao dong 991 3,64 1,49 0,69 9,74
reg Bién vung 996 2,33 1,06 1,00 4,00
ISIC Bién nganh cong nghiép 996 30,98 14,28 15,00 72,00
iv Bién diu tu 462 20,46 1,95 14,82 28,64
me Bién san pham trung gian 555 22,06 2,66 7,81 29,92
export  Bién xudt khiu 990 0,24 0,43 0,00 1,00
firmage Bién sé nam hoat dong 990 12,63 9,12 1,00 67,00
fie Bién yéu t§ diu tr nuéc ngoai 995 0,08 0,27 0,00 1,00
priv Bién doanh nghiép tu nhan 995 0,98 0,12 0,00 1,00

Ghi chi: Cac bién khéng phai la bién gia déu dwoc chuyén vé dang logarit.
Nguon: Tinh toan cua tdac gid.
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Bang 2: Ma trin twong quan giira cic bién

Y L K reg ISIC iv mc export firmage fie priv
Y 1,00
K 0,56 1,00
L 0,69 0,52 1,00
reg 0,02 0,06 0,03 1,00
ISIC -0,05 0,01 -0,26  -0,06 1,00
iv 0,58 0,55 0,49 -0,05 0,01 1,00
mc 0,77 0,42 0,56 0,03 0,01 0,42 1,00

export 0,22 0,15 0,39 0,12 -0,30 0,04 0,22 1,00

firmage 0,07 0,06 0,07 -0,02 0,00 0,07 0,08 0,00 1,00

fie 0,25 0,24 0,35 0,09 -0,15 0,04 0,22 0,31 0,03 1,00

priv -0,14 -0,13  -0,18 0,00 0,03 -0,07  -0,14  -0,05 0,00 0,01 1,00
Nguon: Tinh todn cia tdc gid.

Béng 3 trinh bay két qua uéc lugng cho ham san xuat & phuong trinh (5). O ¢ot (1) ching t6i thyc hién
wéc lugng theo phuong phap OLS thong thudng, trong khi ¢t (2) va cot (3) tuong tng lan luot 1 wdc
luong theo phuong phap OP va LP. Két qua wdc luong cho thiy 1a hé sb ciua diu vao lao dong (L) trong ca 3
phwong phép déu c6 gié tri gin bang nhau. Tuy nhién, hé sb cua dau vao vén (K) tir phwong phap OP cao hon
so voi udc lugng tir phuong phap OLS va OP mét it. Bén canh d6 sb quan sat trong udc lugng theo phuong
phap OP nhé hon rét nhiéu so v&i phuong phap LP. Pay chinh 1 diém bat loi 16n ctia phwong phap OP ma
da dugc cac nghién ciru trude ddy chi ra. Tir két qua ude luong trong Bang 3, chung ta ¢6 thé xac dinh 1a ca
2 phuong phap OP va LP déu kha pht hop véi dit liéu didu tra doanh nghiép tai Viét Nam. Trong d6 phurong
phap LP c6 mét lgi thé 16n hon vi khong can phai giam di nhidu s quan sat trong viéc wdc lugng mé hinh.

Tir két qua wéc luong cac hé sb clia ham san xuét trong Bang 3, chung t6i tinh toan TFP cip d6 doanh
nghiép trong mau nghién ctru va st dung dé danh gia tac dong ciia xuat khau dén ning suét ciia cic doanh
nghiép nay.

4.2. Tic dpng ciia xudt khdu dén TFP doanh nghigp

Bang 4 trinh bay két qua udc lwong phuong trinh (8) véi gia tri TFP tir phwong phap OP trong cot (1) va
phuong phap LP trong cot (2). Két qua udc lugng c6 y nghia thong ké va phi hop véi gia thuyét da dua ra
& phan trén. Chi s6 R binh phuong cho chung ta thdy 1a mé hinh c6 thé giup giai thich khoang tir 16% cho
dén 18% dao dong trong gia tri TFP ctia doanh nghiép trong mau nghién ciru. Két qua tir Bang 4 cho thiy
rang viéc tham gia vao hoat dong xuat khau c6 tac dong tich cuc dén TFP ctia doanh nghiép. Cu thé ¢ day,
cac doanh nghiép tham gia vao xuat khau c6 gia tri TFP cao hon cic doanh nghiép chi tip trung vao thi

Bang 3: Két qua wéc lwong ham san xuit

OLS (1) OP (2) LP (3)
Y Y Y
K 0,168 0,218 0,154**
(0,043) (0,104) (0,031)
L 0,850"** 0,811** 0,850***
(0,050) (0,078) (0,036)
Sb quan sat 501 245 466
Bién ving Co Co Co
Bién nganh cong nghiép Co Co Co
R 0,626 0,654 0,788

Ghi chu:
® Ham san xudt dwge wée heong theo OLS, phwong phép bdn tham s6 cia OP va LP.
= Dé tiét kiém khong gian trong bai thi tac gia khong bdo cdo két qua hé sé ciia bién dai dién (proxy) cho 2
phiwong phap OP va LP, va h¢ s6 ctia bién ving cing nhir bién nganh céng nghiép.
= Sai s6 chudn trong ngodc don; *, ** *** thé hign mikc y nghia twong umg voi 5%, 1% va 0,1%.
= M6 hinh dvwoc woc luong voi sai 50 chuan cua ma trdn hiép phuong sai bang phwong phap Huber-White.
Nguén: Tinh todn ciia tc gid.
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truong ndi dia khoang 1,2 1an. Két qua nay cta chung t6i kha twong dong voi nghién ctru cia Pham & cong
su (2010) va Long & Tam (2018) cling cho th.'?iy tac dong tich cuc cua xuét khau dén nang suit ctua doanh
nghiép tai Viét Nam.

S6 nam hoat dong ctia doanh nghiép ciing c6 tac dong tich cuc dén gia tri TFP. Tuy nhién hé s cua bién
nay c6 gia tri nho, c6 thé noi 1a ¢ day tac dong 1a khong dang ké.

Trong Béang 5 chiing t6i tiép tuc kiém tra tinh bén viing ctia két qua udc lugng trong Bang 4, bang cach lan
luot thém vao cac bién kiém soat vé von chu so hitu (priv) va sy tham gia clia nha dau tw nude ngoai (fie).

C6 thé thay tir két qua cua Bang 4 va Bang 5 13 viéc dua thém céc bién kiém soat khong lam thay doi ro
rét vé mat két qua. Cac hé s ctia bién chinh cdn xem xét, export, trong Bang 5 déu c¢6 cung dau va c6 do 16n
gan twong dwong nhu Bang 4. Bén canh d6 viéc dua thém bién kiém soat vao mé hinh ciing giup gia ting
murc do phu hop ctia mo hinh khi gia tri R binh phuong da tang 1én trong khoang 18%-20%.

Ciing giéng nhu dy doén thi viéc c6 mit ciia cac nha dau tu nude ngoai da gitp cac doanh nghiép Viét
Nam gia ting niang suit khoang tir 1,1 cho dén 1,25 1an. Nguoc lai thi cac doanh nghiép tu nhan lai c6 ning
suét kém hon cac ddi tac cia ho. Cu thé & day thi cac doanh nghiép tu nhan thé hién mic TFP thép hon cac

Bang 4: Tac dong ciia xuit khiu dén TFP ciia doanh nghiép

)] 2
TFPOP TFPLP
firmage 0,032™ 0,01*
(0,015) (0,000)
export 1,202 1,133
(0,273) (0,206)
Héing s6 22,235 7,759"
(0,476) (0,329)
Bién ving Co Co
Bién nganh cong nghiép Co Co
S6 quan sat 244 460
R? 0,181 0,160
Ghi chii:

= Pé tiét kiém khong gian trong bdi thi tdc gia khong bdo cdo két qua hé sé cua bién vimg ciing nhu bién nganh

cong nghiép.

® Sai s6 chudn trong ngodc don; * ** *¥* thé hién mirc Y nghia twong iing voi 5%, 1% va 0,1%.

» M6 hinh dugc wée lwong véi sai s6 chudn ciia ma trdn hiép phwong sai bang phwong phap Huber-White.
Nguon: tinh toan cua tdc gia.

Bang 5: U'éc lwgng véi bién fie va bién priv

(1) (2) 3) “4)
TFPOP TFPLP TFPOP TFPLP
firmage 0,033" 0,000 0,026™ 0,001°*
(0,015) (0,000) (0,013) (0,000)
export 0,975 0,902 1,140™ 1,075
(0,284) (0,206) (0,268) (0,202)
fie 1,118 1,269
(0,434) (0,264)
priv -1,802* 22,237
(0,582) (0,658)
Hing s6 22,248 7,799 24,092 9,919
(0,473) (0,323) (0,742) (0,707)
Bién ving Co Co Co Co
Bién nganh c6ng nghiép Cé Cod Céd Cod
S6 quan sat 244 460 244 460
R? 0,208 0,196 0,202 0,185
Ghi chii:

= Pé tiét kiém khong gian trong bai thi tac gid khéng bdo cdo két qua hé sé ciia bién vimg ciing nhw bién nganh

cong nghiép.

® Sai s6 chudn trong ngodc don; * ** *¥* thé hién mirc Y nghia twong iing voi 5%, 1% va 0,1%.

* M6 hinh dwgc woc lrong voi sai $6 chudn cia ma tran hiép phuong sai bang phirong phdap Huber-White.
Nguon: Tinh toan cua tac gia.

So6 289 thang 7/2021

80

Kinh té<Phat trien




doanh nghiép khac tr 1,8 cho dén 2,2 lan. Piéu nay cé thé giai thich mot phﬁn la do bdi ¢ Viét Nam da )
céc doanh nghiép tu nhan c6 ngudn von dau tu thap, va k¥ nang quan tri kém. Viéc nay ciing cho thay rang
cac nha quan tri nha nudc can phai c¢6 nhimg chinh sach huéng dén nhém doanh nghiép tw nhan dé giap ho
gia ting nang suat cling nhu gia ting sy canh tranh trén thi trudng ca trong nudc va qudc té.

5. Két luan

Trong nghién ciru ndy chiing toi da thuc hién viéc udc luong gia tri TFP cho cac doanh nghiép trong mau
diéu tra ctia Ngan hang thé gioi WB thuc hién nam 2015 tai Viét Nam. Bing viéc st dung ca 2 phuong phéap
ban tham sb ciia OP va LP, chung t6i di cho thiy rang viéc sir dung phuong phap LP s& c6 uu thé 16n hon
trong viéc giit duoc sd lugng quan sat ciia mau nghién ctru. Ca 2 phuong phap déu cho két qua kha giéng
nhau va déu c6 y nghia théng ké. Dua trén két qua wéc luong TEP nay chiing t6i ciing da danh gia tac dong
ctia hoat dong xuat khau dén viéc gia ting ning suat cta doanh nghiép.

Két qua phan tich dinh luong da cho thdy méi quan hé y nghia trong viéc tham gia vao hoat dong xuat
khau va gia tri TFP ctia doanh nghiép tai Viét Nam. Cac doanh nghiép khi mudn tham gia vao thi truong xuat
khau déu c6 sy chuan bi vé& vbn cling nhu vé quy mé san xuat. Pong thoi véi viée tich lity cac yéu td dau
vao, cac doanh nghiép tham gia vao xuat khau ciing thu dugc thém nhiéu kinh nghiém, bai hoc trong quan ly
cling nhu tién hanh san xuét ché bién. Nhu vay doanh nghiép c6 tham gia véo thi truong xuat khau s& budc
phai hoat dong tSt hon nhitng doanh nghiép trong ciing nganh, nhung chi tap trung vao thi truong noi dia.

Tac dong ciia xuat khau dén TFP con c6 thé gia ting néu doanh nghiép d6 co su tham gia ctia nha dau
tu nudc ngoai. Trong nghién clru nay, ching ti ciing da cho thiy cac doanh nghiép tu nhan hoat dong kém
hon so véi cac dbi tac caa ho. Piéu nay cling thé hién dtng ban chét cia nén kinh t& Viét Nam khi c6 qua
nhiéu doanh nghiép vira va nho. Theo s liéu ciia Tong Cuc théng ké dua ra qua két qua Tdng diéu tra kinh
té nam 2017, trong tong s6 517.900 doanh nghiép ding ky, c6 dén 98,1% doanh nghiép dang hoat dong 14
doanh nghiép nho va vira, trong d6 doanh nghiép siéu nho chiém con s 1 385,3 nghin doanh nghiép. Cac
nha quan 1y va xay dung chinh sach nha nudc can c6 nhiing chuong trinh dé gitp cac nhom doanh nghiép
tu nhan nay trong viéc gia ting ning suit, dong thoi gia ting canh tranh. Su tro giup co thé bao gdm viéc hd
trg vé k¥ ning quan 1y, sip xép cong viéc san xudt, cho dén nhitng budc xa hon 1a hudng vé thi trudng qudc
té thong qua hoat dong xuat khau.

Tuy nhién, nghién ctru ndy chi tam dimg & viéc danh gia tac dong cta hoat dong xuat khau néi chung cua
cac doanh nghiép Viét Nam trong mau nghién ciru ma chua di sdu vao cac nganh hang riéng biét va chia
theo ting thi truong xuét khau khac nhau. Do d6, viéc dénh gia tac dong va ham ¥ chinh sach cua viéc tham
gia vao thi truong qudc t& d6i v6i timg nganh hang va thi truong riéng biét can duoc lam rd hon trong cac
nghién ciru tiép theo.

Ghi chu:
1. Chi tiét ciia ham s bién dai dién theo phuong phap OP va LP c6 thé tham khao trong Wooldridge (2009).

Loi thira nhan/cdm on:
Nghién ciru nay dugc tai trg boi Quy Phat trién khoa hoc va cong nghé Qudc gia (NAFOSTED) trong dé tai ma s6
502.01-2019.318.
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Tom tat:

Ciing véi sie phdt trién ciia Internet, viéc sir dung vng dung di dong trong du lich (mobile apps)
ngdy cang tiang, hé tro tot cho du khdch trude, trong va sau chuyen di; nghién ciru hanh vi
khdch hang sir dung mobile apps dd thu hiit sw quan tam cia nhiéu hoc gza trén thé gici; tuy
nhzen tai Viét Nam c6 rdt it nghién cveu trong linh viee nay. Nghién ciru nham tim hiéu cdc yeu
16 anh hwéng dén ¥ dinh hanh vi sir dung mobile apps du lich trén co sé van dung 1y thuyét
hop nhat vé chdp nhdn va su dung cong nghé 2 (UTAUT2). Sau khi kiém tra dé tin cdy cua
thang do, phan tich nhan té kham phd va phén tich nhan té khang dinh, phwong phdp mé hinh
phirong trinh cdu triic dwoc dp dung dé phan tich dir liu. DiF liéu tir cudc khdo sat véi 617
ngueoi trd 10i chi ra rang gid tri gia cd la yéu t6 anh huéng manh nhdt dén y dinh sir dung irng
dung di dong du lich. Nguoc lai, cdc diéu kién thudn loi khong anh hwong dén vy dinh sw dung
va hanh vi st dung cua du khach.

Tir khéa: Y dinh st dung, ing dung di dong, mobile apps du lich, hanh vi sir dung, UTAUT2.
Ma JEL: M31.

Developing intelligent tourism based on predicting intention to use the tourism mobile
applications: Empirical research from Vietnam

Abstract:

Beside the development of the Internet, the use of mobile applications in tourism is more
and more increasing, which has significantly supported visitors before, during and after their
trips. Therefore, the topic of customer behavior in using mobile applications has attracted the
attention of many scholars around the world. However, in Vietnam, there is little academic
research about this field. The study is to predict the factors influencing the intention and
behavior in using mobile applications, based on the unified theory of acceptance and the
use of technology 2 (UTAUT 2). After testing the reliability of the scale, exploratory factor
analysis, and confirmatory factor analysis, the structural equation modeling method was
applied to analyze the data. Data from a survey of 617 responses indicate that price value
is the strongest factor influencing intention to use tourism mobile applications. In contrast,
facilitating conditions do not affect the intention to use and user behavior of the tourists.
Keywords: Intention to use, mobile application, tourism mobile application, user behavior,
UTAUT2.

JEL code: M31.
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1. Pat van dé

Su thay d6i nhanh chéng ciia cong nghé néi chung va céng nghé thong tin noi riéng da tao ra sy thay doi
16n trong hanh vi cia du khach. Khong chi trong qua trinh 1én ké hoach cho chuyén di ma ngay ca trong va
sau chuyén di, du khach déu c6 nhu cau tim kiém thong tin (nhu thong tin vé thoi tiét, duong di chuyén, dia
chi...) hay tuong tac vi cac don vi cung cip dich vu dé phuc vu nhu ciu ciia minh. Do d6, cac doanh nghiép
kinh doanh du lich can phai c6 mot C(")ng cu that sy tién ich, linh dong va “thong minh” nham hd trg cic nhu
cau da dang, tiy bién ctia du khach, dong thoi gla tang suc canh tranh cia doanh nghiép. Vi vay, “du lich
thong minh” d4 ra doi nham dap tmg cac yéu cau trén.

“Du lich thong minh” dugc dinh nghia 13 mot nén tang tich hop gitra cac ngudn luc du lich va cong nghé
thong tin — truyén thong dé cung cap thong tin rd rang va cac dich vu lam hai 1ong du khach (Xia Wang &
cong su, 2016). Trong s cac cong nghé “théng minh” duoc 4p dung, cac tmg dung di dong trong du lich
(goi tat 1a mobile apps du lich) ddng vai trd quan trong khong nhitng ddi véi du khach ma con véi cac doanh
nghiép hoat dong trong Iinh vuc du lich (Tan & cong su, 2017). Vé phia du khach, thdng qua mobile apps, ho
¢6 thé tim kiém tat ca céc thong tin can thiét hodc dit cac dich vu tron g6i nhu chuyén bay, phong khéch san,
vé vao diém dén,... trude hodc trong chuyén du hanh mot cach thuan tién ngay trén thiét bi di dong (Hopken
& cong sy, 2010; Tan & cong su, 2017). vé phia cac doanh nghiép, viéc tao ra sy linh dong s€ dap ting chét
lugng dich vu tét hon cho du khéch, lam ting sy hai long va niém tin ctia khach hang dbi voi doanh nghiép.

Tai Viét Nam, chién lugc phat trién du lich &én nam 2030 d3 xac dinh “... phat trién du lich theo huéng
chuyén nghiép, hién dai, c6 trong tAm, trong diém va bén viing v6i ham lugng cao vé chit xam tri thirc va
cong nghé hién dai”'. Theo d6, nganh du lich Viét Nam di va dang ddu tu manh vao phwong thic twong
tac voi du khach qua cac kénh “di dong” nhu website di dong (mobile websites), ing dung di ddng (mobile
apps) hay cac website dé ting cuong thu hut, kéo dai thoi gian du khach luu tra va trai nghiém cac dich vu
du lich. Mic du mobile apps du lich c¢6 nhiing thanh céng nhat dinh khi 4p dung, nhung & Viét Nam, hién
nay, hau nhu chua c6 nghién ciru hoan chinh & khia canh hanh vi dé tim ra cac yéu t6 anh huéng dén ¥ dinh,
hanh vi st dung mobile apps du lich; va tir 46 1am co s cho viée dé xuit cac giai phap nham gia ting muc
dd sur dung va tao hai long cho du khach.

2. Co s& 1y thuyét

2.1. Mobile apps du lich

Mobile apps 12 phan mém dugc thiét ké dé sir dung trén cac thiét bi di dong nhu dién thoai thong minh,
may tinh bang (Islam & cong sy, 2010), apps duoc cung cdp cho nguoi dung thong qua cac nha cung Gng
tmg dung va thuong duoc quan 1y boi cac chu s hitu hé diéu hanh di dong nhu Apple App Store, Google
Play... Mobile apps du lich 1a tit ca apps duoc tai va cai dat trong céc thiét bi di dong nham cung cip cho
ngudi dung cac thong tin va dich vu du lich (Tan & cong s, 2009). Cac thong tin du lich ma apps cung cip
thuong 1a thong tin vé dia diém tham quan du lich, 1 trinh di chuyén, khach san, nha hang, quan an, cac
phwong tién van chuyén... Dén nay, mobile apps du lich cung cip cho du khach hau nhu tit ca cac chic ning
quan trong va can thiét, chung dwoc xem 1a mot kénh bd sung day du moi tién ich cho ngudi dung trudc,
trong va sau chuyén di (Brown & Chalmers, 2003).

2.2. Ly thuyét hop nhit vé chip nhégn va sir dung cong nghé mé rng (UTAUT2)

C6 nhiéu 1y thuyét dugc xay dung nham dy doan hanh vi ctia khach hang, nhu 1y thuyét hanh dong hop
1y - TRA (Ajzen & Fishbein, 1980), 1}'/ thuyét lan toa d6i méi - DOI (Rogers, 1983), mo hinh chap nhan cong
nghe TAM (Davis, 1989), 1y thuyét hanh vi c¢6 hoach dinh - TPB (AJZCII 1991),... Cac ly thuyét dugc bt
ngudn tir cac nganh khoa hoc khac nhau nhu tim 1y hoc cho dén hé théng thong tin, nhung déu c6 chung
muc dich 12 di doan hanh vi (Venkatesh & cong s, 2012). Tuy nhién, do ngudn gdc hinh thanh cac Iy thuyét
khac nhau nén cac nghién ciru c¢6 su khac biét trong do luong, cic yéu té nghién ciru bi chdng chéo va kha
nang du doan hanh vi cia mdi 1y thuyét con kha thap (Chang, 2012). Do véy, Venkatesh & cong su (2003)
da tich hop cac 1y thuyét du doan hanh vi dé hinh thanh “Iy thuyét hop nhat vé chap nhéan va sir dung cong
nghé” (UTAUT). Ban dau, UTAUT bao gdm bdn yéu t6 quyét dinh ¥ dinh sir dung cong nghé, gdm (1) hiéu
qua ky vong - nghia 1a mirc d6 nguoi dung tin rang viéc sir dung mot cong nghé dic thu s& nang cao hiéu qua
thuc hién cong viéc cua chinh ho, (2) nd luc ky vong - 1a murc d ca nhan nhan théy viéc st dung mot cong
nghé méi 1a dé dang, (3) anh hudng xa hoi - mirc 46 nhan thirc c4 nhan vé anh huéng cia nhitng ngudi xung
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Biang 1: Tong hop cic nghién ciru vé mobile apps

Tac gia Nghién Y dinh sir dung Hanbh vi sir dung
ciru trong
linh vue )
. = 3 =
B S = = = S ® W = N S
& 2 & L8 & 2 =z L & 5% & 823
Ces pn €3 Tes e %o
S e s f 3 s s ¥ s f s s s <
TS S s o8 2% s %8 &
fes 58 f T §s 3382 S
< ] Q T § S
Nathan & Luu tra + + 4+ + ns ns
cong su
(2020) )
Kamboj & Diém dén + + + o+
Joshi du lich
(2020) )
Asraar Du lich + ns ns ns + ns +
Ahmed &
Kranthi
(2019) )
Castaneda Du lich ns ns + + +
& cong su
(2019) ) _
Gupta & Du lich + ns ns + + ns + ns +  +
cong sy
(2018) _ |
Palau- Nhaihang + + + + + + + + + o+
Saumell &
cong su
(2019)
Okumus & Nhahang + + ns +
cong sy
(2018)
Gupta & Du lich + ns + ns ns + + ns + +
Dogra
(2017)
Moon & Mobile + ns ns ns
cong su Apps danh
(2020) cho nguoi
khiém thi _ _
Prasanta & Mua sim + + + ns + + ns ns +
Sivakumar  tryc tuyén
(2019) _ |
Palos- Doanh + ns ns + ns + + + + + o+
Sanchez & nghiép
cong sy
(2019) )
Jeon & Hang + ns ns +
cong sy khong
(2019) _
Dhiman & Tuyén ns + ns + + ns +
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Arora dung dién

(2018) tr )
Al-Azizi & Chinhpht + + + +
cOng su dién tor
(2018) )
Tak & Muasim + + + + + + + + + o+
Panwar truc tuyén
(2017) )
Hew & Thuong + + 4+ ns ns + +
cong sy mai di
(2015) dong )
Nguyén Thong tin  + + + +
Thi Ngoc lién lac
Lan (2015) )
Chang Thuevién + + + +
(2013) Pai hoc

Ghi chii: (+) méi quan hé tich cuc; (ns) khong cé moi quan hé.

quanh khi dua ra quyét dinh sir dung cong nghé va (4) cac diéu kién thuan loi - 1a tap hop tit ca cac nhan t6
khéach quan trong moi truong hd tro viée st dung cong nghé mai (Venkatesh & cong su, 2003). Tur khi dugce
hinh thanh, UTAUT duogc ap dung rong rai trong cac nghién ctru voi muc dich chinh 1a du doan sy ch?ip nhan
va hanh vi str dung cua nguoi ding vé6i cac ddi méi cong nghé (Williams & cong su, 2015). Tuy nhién, khi
ap dung trong bdi canh cong nghé khac nhau van con ton tai mot s han ché nhat dinh. Vi vay, Venkatesh &
cong sy (2012) da két hop thém cac yéu t6 (1) dong co tiéu khién - 1a muc dich ciia nguoi dung khi st dung
cong nghé nham tim kiém su vui vé va giai tri tir nd, (2) gia tri gia ca - 1 cam nhan vé sy danh d6i khi so
sanh gia trj 1oi ich c6 duoc voi chi phi tién t& bo ra dé sir dung mot cong nghé va (3) thoi quen - 1a mirc do
nguoi dung c6 xu hudng thyc hién hanh vi mdt cach ty dong dua trén qua trinh hoc hdi va kinh nghiém co
trude, nham mo rong UTAUT thanh UTAUT2. Dong thoi, UTAUT2 ¢6 gia tri du doan hanh vi tét hon trong
bdi canh tiéu dung cong nghé (Venkatesh & cong su, 2012).

Mot s6 nha nghién ctru da st dung 1y thuyét UTAUT hodc UTAUT2 nham nghién ctru hanh vi st dung
mobile apps n6i chung va mobile apps du lich n6i riéng (Bang 1). Tuy nhién, do mobile apps du lich méi
ra doi trong thoi gian gan day nén cac nghién ctru vé chi dé nay khong nhiéu. Nam 2017, nghién ciru vé
“Hanh vi stt dung mobile apps ban d6” cia Gupta & Dogra (2017) trén co s¢ ap dung UTAUT2 cho thiy
yéu t6 quan trong quyét dinh hanh vi st dung cua du khach 1a thoi quen, cac diéu kién thuan loi, hidu qua
ky vong va dong co tiéu khién. Gupta & cong su (2018) ciing da sir dung UTAUT2 dé du doan hanh vi st
dung Mobile apps du lich tai An P9, nghién ciru chi ra rang hiéu qua ky vong, anh huong xa hoi va gia tri
gi4 ca 1a nhitng yéu t6 du doan manh nhét hanh vi du khach st dung mobile apps du lich. Nghién ctru “Su
chap nhén ctia ngudi dung d6i v6i mobile apps nha hang: ap dung UTAUT2” cta Palau-Saumell & cong su
(2019) xem xét viéc khach hang sir dung mobile apps dé tim kiém nha hang va dit chd (MARSR) dua vao
UTAUT2, két qua nghién ctru chi ra dong co cia vi¢c st dung MARSR gém thoi quen, nhan thire sy tin cdy,
dong co tidu khién, dinh hudng tiét kiém gia, nd luc ky vong, hiéu qua ky vong, anh huéng xa hoi va didu
kién thuan loi. Qua téng quan tai liéu cho thdy cac nghién ctru du doan y dinh va hanh vi st dung thuong
mg dung md hinh UTAUT2 va nhiing yéu t trong mé hinh nay thuong c6 nhimg tac dong nhat dinh dén y
dinh va hanh vi st dung. Tai Viét Nam, nhiéu du khach di st dung mobile apps du lich cho viéc tim kiém
thong tin dé hinh thanh chuyén di ciia minh nhung dén nay van chua c6 nghién ctru cy thé nhdm du doan y
dinh va hanh vi st dung cong cu nay. Do vay, nghién clru nay tap trung giai thich y dinh va hanh vi st dung
mobile apps du lich thong qua viéc tmg dung UTAUT 2 cuia Venkatesh & cong sur (2012) d6i v6i khach du
lich nd1 dia tai Viét Nam.

3. Gia thuyét nghién ciru

Theo Davis (1989), Venkatesh & cong su (2003) va da sd cac nghién ciru thuc nghiém cho rang hiéu
qua ky vong va nd luc ky vong tac dong tich cuc dén y dinh str dung cong nghé cua nguoi dung. Trong do,
Nathan & cong su (2020), Prasanta & Sivakumar (2019), Palau-Saumell & cong su (2019), Al-Azizi & cdng
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su (2018), Okumus & cong su (2018), Hew & cong su (2015), Nguyén Thi Ngoc Lan (2015)... khiang dinh
su tac dong manh mé cua hai yéu td nay dén y dinh st dung. Ngoai ra, Gupta & cdng su (2018), Jeon &
cong su (2019), Dhiman & Arora (2018) cho ring cé tac dong nhung mirc tac dong khong 16n. Do vay, co
thé gia thuyét rang:

Gia thuyét H1: Hiéu qua ky vong tac dong tich cuc dén y dinh str dung mobile apps du lich cta du khach.

Gid thuyét H2: Nb luc ky vong tic dong dén y dinh sir dung mobile apps du lich ciia du khach.

Nghién ctru ctia Venkatesh & cong su (2003) da khang dinh anh huong xa hoi 6 tac dong dén ¥ dinh sir
dung cong nghé cia ca nhan. Ngoai ra, nghién ctru vé mobile apps du lich tai An Do ciia Gupta & Dogra
(2017) vé thuong mai di dong ciia Hew & cong su (2015) két luan chua co co s¢ dé khfmg dinh mbi quan
hé nay, trong khi d6 Nathan & cdng su (2020), Jeon & cong su (2019), Palau-Saumell & cong sy (2019),
Okumus & cong su (2018) da khang dinh anh huéng tich cuc cta yéu td nay dén y dinh sir dung. Vi vay,
Anh huéng xa hoi tac dong tich cuc dén y dinh sir dung mobile apps du lich (Gia thuyét H3).

Gi4 tri gia ca c6 anh hudéng khong nho dén y dinh sir dung cong nghé cia ngudi dung (Morosan &
DeFranco, 2016). Gia tri gia ca c6 tac dong manh mé& dén su chép nhan cong nghé (Meuter & cong sy, 2003),
cac nghién cuu cua Nathan & cong su (2020), Palau-Saumell & cong su (2019), Tak & Panwar (2017),
Gupta & cong sy (2018), Dhiman & Arora (2018) ciing khing dinh vai tro cta yéu tb gia ca. Do do, gié tri
gia ca anh huong tich cuc dén y dinh sir dung mobile apps du lich (Gia thuyét H4).

Céc diéu kién thuan lgi nhu nguén luc tai chinh, thoi gian, kién thtrc can thiét, chinh sach ctia nha nude
lam gia tang (1) y dinh va (2) hanh vi sit dung cong ngh¢ ctia ngudi dung (Thompson & cdng su, 1991;
Venkatesh & cong su, 2003). Cac nghién ctru cia Palau-Saumell & cong sy (2019), Tak & Panwar (2017),
Palos-Sanchez & cong su (2019) da chirng minh méi quan hé nay. Trén co sé nay, gia thuyét dit ra 1a Didu
kién thuén tién anh huong tich cyc dén ¥ dinh sir dung mobile apps ctia du khach (Gia thuyét H5a). Didu
kién thuén lgi anh huong tich cuc dén hanh vi du khach sir dung mobile apps du lich (Gia thuyét H5b).

V6i gia tri giai tri cao ma mobile apps mang lai, ngudi dung s& ¢6 ¥ dinh chap nhan nhidu hon (Zhang &
Li, 2004). Mot sb nghién ctru thyc nghiém da chung minh két luan nay, nhu nghién ctru cia Hew & cdng su
(2015), Gupta & Dogra (2017), Prasanta & Sivakumar (2019). Lién quan dén théi quen st dung, cac nghién
ctru vé cong nghé cho rang théi quen khong nhiing anh hudng tich cuc dén ¥ dinh sir dung (Tak & Panwar,
2017; Palau-Saumell & cong sy, 2019), ma con anh huong dén hanh vi st dung cong nghé (Hsiao & cong
su, 2016). Do vy, dé kiém tra cac mdi quan hé nay trong bdi canh mobile apps du lich, cac gia thuyét sau
duogc dat ra: Pong co tiéu khién tac dong tich cuc dén y dinh sir dung cia du khach ddi v6i mobile apps du
lich (Gia thuyét H6); Thoi quen dnh hudng tich cuc dén y dinh str dung mobile apps du lich (Gia thuyét H7a)
va anh huong tich cyc dén hanh vi sir dung mobile apps du lich (Gia thuyét H7b).

Y dinh sir dung c6 vai trd quan trong trong viéc dinh hinh hanh vi sir dung cong nghé (Venkatesh & cong
sw, 2003). Nghién ciru vé cac mobile apps trong cac linh vuc khac nhau cho thy ton tai mdi quan hé giita y
dinh va hanh vi st dung, nhu nghién ctru ctia Gupta & cong su (2018), Gupta & Dogra (2017), Prasanta &
Sivakumar (2019). Trén co s& ndy, c6 thé cho rang y dinh sir dung mobile apps du lich tac dong dén hanh vi
st dung cua du khach (Gia thuyét HS).

4. Phwong phap nghién ciru

4.1. Phwong phap xdy dung bdng cdau hoi

Béng céu hoi dugc hinh thanh trén co sé thang do cua Venkatesh & cong su (2012), sau khi Viét hoa va
thao luan voi 20 ngudi di str dung cong cu mobile apps du lich, nghién ctru da bo sung mot sé bién quan sat
s0 v6i thang do gdc. Cu thé 1a “Théng tin trén cac tng dung di dong du lich d& truy cap, tim kiém hon so véi
cac cam nang, huéng dan du lich khac” duge thém vao cho bién s6 “Hiéu qua ky vong”; “Cac tng dung di
dong du lich cung cép thong tin chi tiét vé du lich hon cac cim nang, huéng dan du lich truyén théng” cho
bién s6 “N& luc ky vong”; “Tiét kiém thoi gian” cho bién s6 “Dong co tiéu khién™; va “Tdi du dinh trong
tuong lai s& tiép tuc str dung cac g dung di dong du lich” cho bién s6 “Y dinh sir dung”. Bang cau hoi diéu
tra bao gdm ba phan chinh, phan A cung cap céc thong tin quan trong vé mobile apps du lich va ba cau hoi
dé sang loc dbi twong tra 101 theo muc tiéu nghién ctru; phan B gdm 36 ciu hoi tuong tmg v6i 36 bién quan
sat; va phan C gdm céac cAu hoi vé thong tin ca nhan clia nguoi dugc phong van.
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4.2. Méu nghién ciru

Dua trén cach tinh ¢& mau ciia Bolen (1989), ¢ mau tdi thiéu phai ¢ ndm quan sat trén mdi théng sé woc
lwong (ty 18 5:1); tong tham s6 do ludng trong nghién ctru 1 36, nén c& mau nghién ciru t6i thiéu 1a 180. Tuy
nhién, ¢& mau cang 16n thi d¢ tin cdy cua nghién ctru cang cao, do d6 nghién ciru d diéu tra 650 du khach
va thu vé& 617 bang cau hoi hop 1¢ dé 1am dir liéu phan tich. Dir liéu khao sat dwoc thu thap truc tuyén qua
facebook, va nhitng ngudi tham gia tra 16i da biét va sir dung mobile apps du lich & phuc vu cac nhu cau
trude, trong hodc sau chuyén di. Bang 2 cung cip thong tin chi tiét vé ddc diém mau khao sat.

Bang 2: Pac diem mau nghién ciru

Pic diém S6 lugng Phin trim (%)
Gidi tinh
Nam 268 434
Nit 349 56,6
Téng cong 617 100
Trinh do hoc vin
THPT 69 11,2
Trung c?ip 42 6,8
Cao ding 26 4,2
Pai hoc 295 478
Sau dai hoc 131 21,2
Khac 54 8,8
Téng cong 617 100
Chi tiéu hing nim cho du lich
Dudi 5 triéu 81 13,1
Tir 5 dén 10 trigu 109 17,7
Tir 10 dén 15 triéu 138 22,4
Tir 15 dén 20 triéu 106 17,2
Trén 20 triéu 183 29,7
Téng cong 617 100

4.3. Thang do lwong

Dé dam bao do tin cdy va gia tri thang do, thang do khai niém trong nghién ctru nay ké thira tir nghién ctru
clia Venkatesh & cong sy (2012). Nghién ctru sir dung thang do Likert 5 diém dé do luong cam nhan cua
du khach, voi “1 = Rat khong dong ¥ dén “5 = Rét dong y”. Cac khai niém do luong va d hoi tu thang do
dugc trinh bay trong Bang 3.

Béang 3: Do hoi tu cua thang do

Khdi niém CR AVE

Hiéu qua ky vong (PE) 0,839 0,513
N6 luc ky vong (EE) 0,845 0,525
Diéu kién thuan loi (FC) 0,812 0,521
Anh huéng xi hoi (SI) 0,868 0,688
Gia tri gia ca (PV) 0,786 0,553
Dong co tiéu khién (HM) 0,881 0,650
Thoi quen (HA) 0,881 0,652

Y dinh str dung (BI) 0,812 0,519
Hanh vi st dung (UB) 0,877 0,640

5. Két qua va thao luin

5.1. Kiém dinh dp tin cdy va phan tich nhén t6 khdm phd (EFA)

Két qua kiém dinh Cronbach’s Alpha cho thiy rang cac khai niém trong thang do déu dat yéu cu vé do
tin cdy. Cu thé, mdi thang do déu c6 hé sb Cronbach s Alpha 16n hon 0,6, néu bé di bt ¢l bién quan sat nao

trong thang do nay thi hé sé alpha déu giam; va hé sé twong quan bién tong déu 16n hon 0,3. Vi vy, tit ca
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cac bién quan sat déu dugc giir lai cho phan tich nhan t5 kham pha (EFA). Vi muc dich tim ra mdi quan hé
tiém 4n giira cac bién quan sat dugc dua vao phan tich, tir d6 xac dinh cac nhén t6 va bién quan sat thudc
ting nhan t6, phuong phap trich yéu té Principal axis factoring véi phép quay Promax dugc ding trong
nghién ctru ndy. Két qua phan tich cho thay cac bién quan sat dugc nhoém thanh 9 nhan té va cac thang do
phi hop véi dit liéu nghién ctru thi truong (KMO = 0,807 > 0,6 va Bartlett’s sig = 0,000), v6i tong phuwong
sai trich dat 59,304%. Trong sb tai nhan t6 cac bién quan sat déu 16n hon 0,5 va cac bién quan sat dugc gitr
lai cho céc phan tich nhan tb khéng dinh (CFA).

5.2. Phén tich nhén té khang dinh (CFA)

Thuc hién CFA bang AMOS, két qua cho thay cac thang do phu hop véi dir liéu thi truong nghién ciru.
Vi cac chi s6 théng ké cu thé nhu sau: CMIN/Df = 2,663 (< 3); AGFI = 0,864; IFI = 0,913; TLI = 0,901;
CFI=0,913; RMSEA = 0,052 (< 0,08). Khong c6 tuong quan giita cac sai sb do luong nén dat dugc tinh
don hudng. Cac gia tri do tin cay tong hop (CR) déu 16n hon 0,8 (Bang 3) nén cac thang do dat do tin cay.
Céc trong s6 chuan hoa déu > 0,5 va cic trong s6 chwa chuan hoa déu co ¥ nghia thong ké (P < 0,05) nén cac
bién quan sat dat dugc gid tri hoi tu. Do tin cdy tong hop va phuong sai trich déu dat yéu cau (> 0,5). Két
qua ¢ Bang 4 cho thay gia tri phuong sai trich cta cac thang do 16n hon binh phwong hé sb twong quan giira
cac khai niém tuong ng nén cac thanh phan cac thang do dat gia tri phan biét.

Biang 4: Két qua kiém dinh gia tri phan biét ciia thang do

EE PE HM UB HA BI FC SI PV

EE 0,724

PE 0219 0,716

HM 0116 01104 0,806

UB 0024 0,018 0071 0,800

HA 0202 0379 0,116 0378 0,807

BI 0310 0341 0,174 0042 0405 0,721

FC 0,036 0089 0,041 0082 008 0,093 0,722

SI 0353 0214 0133 0014 019 0327 0022 0,829

PV 0210 0201 0,053 0036 0271 0421 0203 0258 0,743

5.3. Kiém dinh mé hinh nghién ciru
Két qua phan tich mé hinh tuyén tinh (SEM) 1an cudi cho thidy mé hinh hoan toan pht hop véi dir lidu
thi truong vi gia tri théng ké Chi-square ctia mo hinh 1a 1219,560 véi df = 441 (p = 0,000), Chi-square/

Biang 5: Két qua kiém dinh gia thuyét nghién ctru

Moi quan hé Gia Két luén Hé s6 ciu tric  P-value
thuyét di chuén hoéa

Hiéu qua ky vong cang = Y dinh su H1 Chap nhén 0,142 0,003

dung L
NO luc ky vong = Y dinh sir dung H2 _C_h:fip nhan _ 0,120 _ 0,010
Anh huéng x4 hoi 2 Y dinh sir dung H3  Chipnhin 0,125 0,008
Gi4 ca cam nhan = Y dinh st dung H4  Chapnhan 0,286 ~ 0,000
Diéu kién thuan lgi = Y dinh sir dung H5a Béacbo - -
Diéu kién thuan loi > Hanh vi sir dung H5b ~ Bacbo - o
Dong co tiéu khién 2 Y dinh st dung H6 - _C_h:ép_ nhin 0,124 ~ 0,003
Théi quen = Y dinh st dung H7a  Chapnhan 0,215 ~ 0,000
Thoéi quen > Hanh vi sir dung H7b  Chapnhin 0,430 ~ 0,000
Y dinh sir dung > Hanh vi st dung HS Chép nhan 0,152 0,003
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df=2,765 (< 3); CF1=0,919 (> 0,9); GFI = 0,894 (> 0,8); TLI = 0,901 (> 0,9); RMSEA = 0,054 (< 0,08).
Théng qua qua trinh phan tich SEM dé danh gia mirc do phu hop chung ctia mé hinh, 2 gia thuyét nghién
ctru chua ¢ co s dé khang dinh vi khong c6 y nghia thong ké (p-value > 0,05), d6 1a H5a va H5b. M6 hinh
ly thuyét co 8 gia thuyét dwoc chip nhén, két qua cu thé dugc trinh bay & Bang 5.

6. Két luaAn va ham y cho nha quan Iy

6.1. Két luin

Bai viét da tap trung 1am rd vé mat 1y luan cling nhu kiém chimg khoa hoc vé mét khia canh quan trong
trong linh vuc nghién ctru hanh vi nguoi tiéu dung, d6 1a y dinh st dung cong nghé. Nghién ctru da dat duoc
cac muc tiéu dat ra:

Thir nhat, nghién ctru dong gop vao viéc xay dung, chudn hoa va hiéu luc héa thang do vé yéu té anh
huodng, ¥ dinh st dung va hanh vi st dung mobile apps du lich ciia du khach noi dia tai Viét Nam.

Thir hai, nghién ctru chimg minh duogc cac yéu té anh hudng dén y dinh st dung, gdm gia tri gia ca, thoi
quen, hiéu qua ky vong, anh hudng xa hoi, dong co tiéu khién va nd lyc ky vong (theo mirc tac dong tir cao
dén thap); va hai yéu t6 tic dong hanh vi sit dung mobile apps du lich, 36 13 théi quen va ¥ dinh sir dung. Két
qué nay thong nhét véi nhidu nghién ctru di trude trong linh vuc mobile apps, nhu nghién ciru ctia Gupta &
Dogra (2017), Gupta & cong su (2018), Prasanta & Sivakumar (2019). Tuy nhién, yéu té diéu kién thuin
loi khong anh hudng dén ¥ dinh va hanh vi sir dung mobile apps du lich cia du khach. Diéu nay c6 thé giai
thich 1a khi du khach c6 cac tai nguyén va sy hd trg can thiét thi khéng c6 nghia 13 ho ¢ ¥ dinh sir dung cac
mg dung di dong, luc nay c6 thé c6 nhiing thiét bi khac dé sir dung Gmg dung véi céc tién ich cao hon nhur
man hinh tot hon, bo vi xir Iy manh hon va céc tinh ning tot hon thiét bi di dong (Palos-Sanchez & cong
su, 2019).

6.2. Ham y cho cdc nha qudn Iy du lich va nha phdt trién irng dung

Dua trén két qua nghién ctru thuc nghlem dé phat trién hon nira cong cu mobile apps du lich tai Viét Nam
thi nha quan 1y cdn quan tdm dén cac diém sau:

Ve gid tri gid ca: Gia tri gia ca c6 tdc dong manh mé& nhét dén y dinh sit dung mobile apps du lich cua du
khach. Do vay, dé tang ¥ dinh str dung, nha quan 1y can tap trung vao cac chién lugc quang cdo dinh hudng
gia ca. Mobile apps du lich nén duoc thiét ké theo dinh huéng tiét kiém gia, khuyén khich du khach sir dung
dich vu trén apps dé dugc huong cac wu dai vé gia. Chat lugng dich vu dat qua apps can co sy tuong xing
v6i gia ca ma du khach bo ra. Bén canh d6, cac chuong trinh khuyén mai, giam gia hodc tich diém dé giam
gia khi dat dich vu trén apps can duoc trién khai thuong xuyén dé tao sy thu hat hon.

Vé thoi quen sir dung: Thoi quen 1a nhan t6 tac dong manh mé dén y dinh va hanh vi st dung mobile apps
du lich ctia du khach sau gia tri gia ca. Do d0, @& du khach hinh thanh théi quen st dung apps, viéc thiét ké
apps va chit luong dich vu cung cip qua apps dong vai tro quan trong. Thir nhét, biéu tuong clia apps va
cac thanh menu cén thiét ké dep mét, don gian, va dé theo dai sir dung. Tiép theo, cac dich vu du lich dugc
cung cap qua apps nén tip trung Vao gia tri khac biét, nhu su thudn tién cua dich vu tron goi, mic uu dai,
mirc giam gia,... Diéu nay sé tao 4n twong manh khi du khach sir dung lan dau va dan dén hanh vi sir dung
thuong xuyén nhu thoi quen. Cudi cing, dé gitip du khach c6 cai nhin toan dién va sinh dong hon véi cac
dich vu du lich va diém dén thi thong tin trén apps can 16 rang qua cac bai viét, hinh dnh minh hoa va video
gidi thiéu hay c6 thé két hop thuc té ao (Virtual reality).

Vé hiéu qua ky vong: Khi sir dung bat ky cong nghé nao thi ngudi dung déu c6 nhing ky vong vé hiéu qua
ma chiing mang lai (Davis, 1989). Vi vay, nha quan Iy can danh gi4 va truyén thong vé nhiing loi ich mong
doi tir viéc st dung mobile apps du lich so v6i cac cong nghé khac. Nén tap trung phat trién apps v6i nhiéu
tinh ning mai tién ich hon, dic biét 1a ham lugng thong tin cung cap da dang, ddy du; kha nang truy cap toc
dd cao va 6n dinh giup khach hang co thé thuc hién cong viéc dugc nhanh hon va tiét kiém dugce thoi gian.
Ngoai ra, dé mang lai hiéu qua cao hon cho du khach, dich vu trén apps nén hudng dén cung cap cac dich vu
du lich tron goi tién loi va lién két cac dich vu lién quan nhu cac dich vu thanh toan, vi dién tir, check- in,...

Vé anh hwong xa héi: Apps nén duoc thiét ké kém theo nut tinh ning moi ban bé, ngudi than cing st
dung. Ngoai ra, nén két hop tinh nang chia sé dén cac mang xa hdi, dac biét la facebook, zalo, viber boi
day 1a tng dung ma c6 muc do két ndi v6i nguoi ding cao. Cac cude khao sat thim do nén dugce trién khai

Sé 289 thang 7/2021 90 Kinh téPhat trién




thudng xuyén dé co nhitng huéng ddi maéi phut hop va tao su lan téa cac thong tin tt trong cong ddng ngudi
dung.

Pong co tiéu khién: Tam 1y tu nhién caa con ngudi luon thich vui vé, thoai méi, va day cling 1a dong luc
thuc déy con ngudi thyc hién mét hanh vi cy thé (Zhang & Li, 2004). Déi v6i du khach st dung mobile
apps du lich ciing khong nam ngoai khia canh tim 1y 6. Nham ting s6 lugng du khach st dung, nha quan
1y can thiét ké noi dung apps theo hudng tao su vui tuoi, truc quan va sinh dong cho ngudi ding. Cu thé 1a
két hop yéu t6 giai tri nhu cac tro choi twong tac, thém nhac nén cho cac myc twong tac, cac biéu tuong hoat
hinh vui nhon,...

NG e ky vong: Trong thuc t&, mot app v6i cac chire niang hitu ich va d& sir dung s& d& dang thu hat nguoi
dung. Nha quan Iy nén huéng dén viéc thiét ké giao dién, hé thong diéu hudng, thanh menu cta apps don
gian, apps dé dang tai vé may va cac thong tin hudng dan rd rang, d& hiéu. Mobile apps du lich nén tich hop
chtre nang huéng din sir dung va giai quyét cac 16i thong thudng bang vin ban. Hay c6 thé ap dung chatbox
thong minh dya trén Gmg dyung tri tué nhan tao (Artificial Intelligence) dé hudng dan sir dung nhanh chong
va thuan tién. D4i v6i cac chirc ning va 16i khong thudng xuyén can c6 lién két tong dai dé gitp du khach
nhéan dugc cac hudng dan kip thoi.

Ghi chu:
1. Quy hoach téng thé va phat trién du lich Viét Nam dén nam 2020, tim nhin d&én nam 2030.
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Tém tat:

Muc tiéu ciia nghién citu nay la kham phd tdc ddng cia chi phi thdt bai (chi phi xd héi va chi
phi tam Iy) dén dong co tdi khéi nghiép, nhdn thire tiv khoi nghiép thdt bai va y dinh tdi khéi
nghiép ciia doanh nhdn Viét Nam. Phdn tich dinh lwong bang mé hinh cdu tric tuyén tinh
PLS-SEM dugc tién hanh trén mau 334 cdc doanh nhdn da tung thdt bai tai Viét Nam. Két qud
cho thdy cé méi quan hé tich ciee gitka chi phi that bai ma cu thé la chi phi xa hoi, chi phi tdm
Iy anh hwong dén dong co tdi khoi nghiép va nhdn thire khéi nghiép, dong thoi dnh hwéng gidn
tiép dén ¥ dinh tdi khoi nghiép ciia doanh nhan.

Tir khéa: Pong co, chi phi that bai, khoi nghiép that bai, Viét Nam.

Ma JEL: D24, 1.26, M13

Impact of failure costs on motives, entrepreneurial failures perception, and intention to
re-start-up of Vietnamese entrepreneurs

Abstract:

The objective of this study is to explore the impact of failure costs (social costs and psychological
costs) on motives, entrepreneurial failure's perception, and decisions to re-start their business
of Vietnamese entrepreneurs. Quantitative analysis using linear structural model PLS-SEM
was conducted on a sample of 334 Vietnamese entrepreneurs who had ever failed when start-
up. The research results show that failure costs including social costs and psychological costs,
had a positive direct impact on motive and entrepreneurial failure’s perception, and indirect
impact on the intention to re-start a business.
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1. Giéi thiéu

Khéi nghiép dang la chu dé nhan duoc nhiéu quan tdm tai Viét Nam, nhat 1a trong bdi canh quéc gia hoi
nhap manh mé véi kinh té thé gi¢i. Nam 2016, Chinh phu Viét Nam xac dinh 1a “nam qudc gia khai nghiép”
v&i muc tiéu dén nam 2020, ca nude co it nhét 1 triéu doanh nghiép. Giai doan 2017 - 2020 dugc xem la thoi
diém thich hop cho sy ra doi cua nhiéu cong ty khoi nghiép. Hién nay, Viét Nam c6 khoang hon1.500 doanh
nghiép khoi nghiép hoat dong trong cac linh vic khac nhau, ty 18 nay cao hon so v&i nhiéu qudc gia khac
nhu Trung Qudc (2.300 doanh nghiép), An D (7.500 doanh nghiép) hay Indonesia (2.100 doanh nghiép) (Y
Nhi, 2017). Tuy nhién, s6 lugng doanh nghiép khai nghiép thanh cong chiém ty 1¢ rat nhé so vdi cac doanh
nghiép khoi nghiép chét yéu (chi 3% duoc xem 14 thanh cong). Két qua khao sat cho thay 78% doanh nhan
da tig 1am thué hodc khoi nghiép thit bai (Nguyén Quang Huy, 2020).
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Trong linh vuc nghién ctru vé khdi nghiép that bai, that bai khong chi anh huéng dén tam 1y, tai chinh
ctia chu thé khoi nghiép ma con anh huéng chung dén xi hoi, dén nhimng nd Iyc khoi nghiép tiép theo
(Ucbasaran & cong su, 2013). Trong boi canh cac nghién ciru vé khoi nghiép thuong chu trong dén nhiing
thanh cong ctia doanh nhan (Sarasvathy, 2004), von hoa (Choo & Wong, 2006) hay cc nhan té anh hudng
dén y dinh khoi nghiép (Greenbank, 2006) thi nghién ctru vé thét bai trong khéi nghiép ciing nhu kha ning
d6i pho, hoc hoi tir that bai (Shepherd, 2003; Singh & cdng sy, 2007), nhan thirc vé that bai va hoc hoi tir that
bai (Minniti & Bygrave, 2001; Shepherd, 2003), chi phi thét bai (Dew & cong su, 2009) con rat han ché. Pac
biét 1a nhitng nghién ctru vé hau qua that bai, cho dén phuc hdi va tai xuat hién. Nhiéu nghién ctru trudc day
da chi ra rang, thét bai trong kinh doanh s& dén t6i rat nhidu chi phi cho doanh nhén, ching han nhu nhiing
chi phi tai chinh duoc dé cap bdi Dew & cong su (2009); Peng & cong su, (2010), chi phi xa héi dugce nhic
dén boi Hasan & Wang (2008); Shepherd & cong su (2009). Cac chi phi khac tir hdu qua cua sy that bai
trong kinh doanh ciing thu hut sy cht ¥ cta nhiéu nha nghién ciru (Hayward & cong su, 2010; Shepherd,
2004; Singh & cong su, 2007). Thoi gian gan diy, mot sé nha khoa hoc khong chi tip trung vao phén tich
mot chi phi that bai don 1é ma con quan tim dén tong thé nhimg chi phi that bai va sy anh hudng ciia nhimng
chi phi do6 dén cudc séng ctia doanh nhén sau that bai (Singh & cong su, 2007; Ucbasaran & cong sy, 2013).

Ucbasaran & cong sy (2013) chia chi phi that bai 1am 3 khia canh 1a chi phi tai chinh, chi phi tam 1y va
chi phi x4 hoi, tuy nhién giira chiing c6 mdi quan h¢ v&i nhau, trong d6 that bai trong kinh doanh thuong tao
ra chi phi tai chinh va thanh kién vé nhan thirc ¢6 thé lam tang céc chi phi do. Shepherd & cong su (2009)
cho rang viéc tri hodn that bai c6 thé gy ton kém vé mit tai chinh nhung c6 thé glup doanh nhan chuén bj
tinh than cho tht bai va do d6 giam muc do dau budn do thit bai gay ra. Trong mot sb trudng hop, tri hodn
su that bai gitip can bang cac chi phi phat sinh vé tai chinh va tdm 1y, do d6 nang cao kha nang hdi phuc cta
doanh nhan va ting co hoi hanh dong kinh doanh tiép theo. Diéu nay ciing ngu y ring c6 mdi quan hé cong
hudng gitra chi phi tai chinh va tdm ly, theo do chi phi tai chinh 16n hon gay ra cac chi phi tdm ly 16n hon
(Ucbasaran & cong su, 2013). Mt khac, chi phi xd hoi cua su thit bai c6 thé cac tac dong dén chi phi tai
chinh, ngay ca khi chi phi tai chinh truc tiép khong cao nhung chi phi tai chinh gian tiép c6 thé tich lily do
chi phi x4 hoi (Cope, 2011; Singh & cong sy, 2007). Tir nhitng quan diém d6, trong nghién ciru nay tac gia
chi tap trung vao nghién ctru tic dong cua chi phi tdm 1y va chi phi xa hoi.

Mit khac, khi xem xét hanh vi cia doanh nhan sau that bai, nhiéu hoc gia tap trung vao van dé 1am rd dong
co cua doanh nhan that bai (Ucbasaran & cong su, 2013; Singh & cong su, 2007). Nhiéu hoc gia cho réng
chi phi tam 1y ¢6 lién quan dén trai nghiém that bai trong kinh doanh: cam xuc va dong luc, ciing nhu ndi
so hai vé nhiing diéu chua biét (Cardon & McGrath, 1999; Cope, 2011; Harris & Sutton, 1986; Shepherd,
2003; Singh & cong su, 2007; Ucbasaran & cdng sy, 2013). Ucbasaran & cong su (2013) cho rﬁng cuodc
sdng sau thét bai v6i cac muc do suy thoai nghiém trong c6 thé anh hudng xau dén dong co ca nhan. Theo
Singh & cong su, (2015) sy ky thi 1a mot trong nhitng nguyén nhan thic day doanh nhan that bai trong viéc
bét ddu mot doanh nghiép méi. Két qua trai nghiém thét bai véi chi phi khién doanh nhan hiéu vé thit bai
(Mueller & Shepherd, 2016; Ucbasaran & cdng su, 2013) didu nay lam thay doi nhén thirc va phuong thirc
kinh doanh cta ho. Cardon & cong sy (2011) nhan thay rang mot s6 ngudi thich tiép tuc tham gia vao cac
hoat dong kinh doanh trong khi méot sé khac chon lam viéc cho cac cong ty lau doi hon.

Muc dich ctia bai bao nay 1a kham pha tac dong cua chi phi that bai dén dong co, nhan thire va ¥ dinh tai
khoi nghiép cua cac doanh nhan Viét Nam da timg that bai. Ngoai phan gidi thiéu, bai bao gdm co sd Iy luan
va mo hinh nghién ctru, phwong phap nghién ctru, két qua va thao luan.

2. Téng quan nghién ctru

2.1. Y dinh tdi khoi nghiép

Theo quan diém tam 1y, ¥ dinh khoi nghiép 1a trang thai hanh dong ciia doanh nhan mong mudn thiét
1ap mot doanh nghiép méi hodc mot qua trinh didu khién méi nham gia ting gid tri cua td chirc hién c6 (Li
& cong su, 2008). Y dinh khéi nghiép duogc bat dau tir cac dong co kinh doanh va xem xét vé 1y do tai sao
mot s6 ngudi y dinh ty 1am cht hodc thanh 14p kinh doanh, trong khi nhitng ngudi khac chi don gian chon
cong viée dya trén tién lwong truyén thong (Li & cong sy, 2008). Chu ¥ tai thanh 1ap cong viée kinh doanh
dugc xem nhu chil ¥ ctia mot ca nhan mudn tai thanh 1ap cong viée kinh doanh tai mot thoi diém nao d6
trong tuong lai (Douglas & Shepherd, 2002 Krueger, 1993; Segal & cong su, 2005) Do vay, y dinh tai khoi
nghiép duogc hiéu 1a sy sin sang, wéc mudn hoic khat vong ciia doanh nhén sau thét bai trong viéc thiét lap
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mét doanh nghiép mai.

2.2. Dong co tdi khoi nghiép

Theo quan diém cta tam 1y hoc, dong co dugc hiéu 12 mot qua trinh khoi tao, dan dat va duy tri cac hanh
vi ¢6 muc dich (Cherry, 2020). Bén khai niém chinh vé dong co 1 nhu ciu (bao gdm thé chét va tim 1y),
gia tri (cai ma nguoi ta cho Ia tdt hodc 6 loi va hanh dong dé dat duoc hoac gitr lai), muc tiéu va cam xuc
(Locke, 2000). Trong cac nghién ciru lién quan dén ¥ dinh khoi nghiép, nhidu hoc gia déu thong nhat va
tim ra yéu t6 quan trong khién mot ngudi mong mudn tro thanh doanh nhén 1a dong co khoi nghiép (Shane
& cdng su, 2003). Theo Shane, & cong su (2003), ddng co khoi nghiép 1a nhitng nd luc, mong mudn hay
thac giuc khoi dau cho mot chudi cac hanh vi nham theo dudi nhimg ¥ dinh mao hiém, tir bo sy 6n dinh dé
dbi lai nhitng 101 htra vé& sy ting trudng trong twong lai, su phn khich trong cong viée. Mot s6 dong co cua
con ngudi anh huong dén qua trinh khai nghiép, tat ca hanh dong ctia con ngudi 1a yéu td dong co va nhan
thirc bao gdm kha ning, tri théng minh va ky nang (Shane & cong sur, 2003). Dong co anh hudng dén viéc
tap trung chd ¥ va hanh dong vao cac hanh vi lién quan dén gia trj va myc tiéu & mirc d6 phat trién cac hanh
dong khac khong lién quan dén gia tri, tiép dén 13 cudong do cua hanh dong va cudi cung 1a su bén bi cua
hanh dong (Locke, 2000). Yamakawa & cong sur (2015) cho rang dong co tai tré' thanh doanh nhan 1a duoc
tw chi/kiém soat, dam mé khoi nghiép, tu do, doc 1ap, mo udc trd thanh doanh nhéan, lgi nhudn tdt hon, thu
nhép cao, dia vi, danh vong. Ttr cdc quan diém trén, gia thuyét HI1 duoc dé xuit:

HI: Péng co tdi khéi nghiép cé dnh hwéng tich cwce dén y dinh tdi khéi nghiép ciia doanh nhdn sau that
bai.

2.3. Nhdn thicc tir khéi nghiép thit bai

Nhu d3 dé cap ¢ trén, sau thét bai, doanh nhan c6 nhitng nhan thirc dan dén thay ddi hanh vi va thai d6 sau
khi hoc hoi tir that bai (Shepherd, 2003). Bén canh dé sau thit bai, doanh nhan c6 thé hoc hoi nhitng kinh
nghiém that bai trude day vé ban than, mang ludi, mbi quan hé dé tir d6 nhan thirc va xay dung mang ludi
mbi quan hé¢ tdt hon (Cope, 2011). Nhan thuc tr that bai, gitip doanh nhan nhén thirc va hoc hoi dugc tu sy
két hop giira mang ludi va mdi quan hé, ban chét va quan 1y mdi quan hé bén trong va bén ngoai dé kinh
doanh (Cope, 2011). Shepherd & cong sy (2011) cho rang hoc hoi tir that bai giup doanh nhén c6 thé diéu
chinh thai d6 va y dinh. Tt cac 1ap luan trén, gia thuyét H2 duoc thanh lap:

H2: Nhdn thirc tai khéi nghiép ¢é anh hwéng tich cue dén y dinh tai khéi nghiép ciia doanh nhdn sau that
bai.

2.4. Chi phi thit bai

That bai c6 thé gay ra nhiéu mat mat va tén kém cho cac doanh nhan (Coelho & McClure, 2005). Cac
nha nghién ciru goi mat mét va tén kém dé 1a chi phi that bai va chia thanh ba loai co ban: chi phi tai chinh,
chi phi x4 hoi va chi phi tam 1y (Ucbasaran & cong sur, 2013). Chi phi tai chinh c6 thé hiéu 1a viéc mét hodc
giam thu nhap c nhan hoic c6 thé 1a cic khoan ng ca nhan ma mat nhiéu nam dé giai quyét (Cope, 2011;
Ucbasaran & cong sy, 2013). Chi phi xa hoi 1a mot trong nhiing chi phi co ban ma doanh nhan phai ganh
chiu khi c¢ong viéc kinh doanh that bai. Chi phi xa8 hdi ¢6 anh huéng 16n tdi mbi quan hé ca nhan va cong
viéc (Ucbasaran & cong su, 2013). Hon thé nita, sy that bai khong chi din dén sy tan v hanh phuc gia dinh
va cac mbi quan h¢ than thiét (Cope, 2011; Singh & cdng su, 2007) ma con co thé dan dén su dd v hé théng
mang ludi cac quan hé x3 hoi quan trong (Harris & Sutton, 1986). Thém vao do, chit lugng cua cac moi
quan h¢ xa hdi ciia cac doanh nhan ciing bi anh hudng sau khi viéc kinh doanh that bai. Mdi quan hé cua
doanh nhan sau khi cong viéc kinh doanh that bai rat c6 thé bi xem thuong gidng nhur sy ki thi 1 két qua sau
thét bai (Sutton & Callahan, 1987; Ucbasaran & cong su, 2013). Mot sb nha nghién ctru cho ri‘ing su ki thi
con dan dén su phan biét d6i xtr tiéu cyuc khi tim kiém nhing co hoi viéc 1am va co hi tiép can cac ngudn
tai nguyén trong tuong lai (Cope, 2011; Shepherd, 2003).

Trong nhitng nghién ctru trudc ddy, nhiéu tac gia da nhan ra rang rat nhiéu cam xuc tiéu cuc lién quan dén
that bai doanh nghiép, bao gdm dau dén, héi han, xau ho, tirc gidn, toi 16i va ca ndi so hai khong rd (Cardon
& McGrath, 1999; Harris & Sutton, 1986; Shepherd, 2003). Sy that bai c6 thé co nhitng anh hudng tiéu cuc
do tao ra nhitng cam giac “vo ich”. Vi cam giac nay, doanh nhéan gip rat nhidu kho khan trong viéc thuc
hién nhiing nhiém vu cu thé trong tuong lai do da bi giam niém tin vao ban than (Bandura, 1991; Cardon &
McGrath, 1999; Shepherd, 2003). Mot s6 nha nghién ctru tranh luan va cho rﬁng niém tin ca nhan vao sy tdn
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tai cia mot xd hoi ki thi vé sy that bai s& can trd viée quay tro lai gia nhap kinh doanh (Gerosa & Tirapani,
2013; Vaillant & Lafuente, 2007). Tuy nhién, theo Brunstein & Gollwitzer (1996) trai qua thét bai s& thic
day dong co dé hoan thién, bu dép cho nhitng khiém khuyét ciia minh dong thoi khéi phuc lai tu tin d& hoan
thanh nhitng muc tiéu cta ban than. Nhu da lap ludn & trén, chi phi tai chinh va chi phi tim 1y, chi phi that
bai c6 mdi quan hé véi nhau. Trong pham vi nay, tac gia chi tap trung kham pha tac dong ciia chi phi tam 1y
va chi phi xa h¢i. Do vay, gia thuyét H3 va H4 duoc dé xuit:

H3: Chi phi tam Iy ¢é anh huong tich cwc dén dong co khdi nghiép ciia doanh nhdn sau that bai.

H4: Chi phi xd hdi c¢6 anh hwong tich cuc dén dong co khdi nghiép ciia doanh nhdn sau that bai.

Thét bai din dén viéc mét cac mdi quan h¢ c4 nhan va cong viéc cling nhu viéc dd vo hé théng mang
ludi cac quan hé trong xa hoi, chét lugng cac mbi quan hé bi anh hudéng (Harris & Sutton, 1986; Sutton &
Callahan, 1987; Ucbasaran & cong su, 2013). Thét bai khién cac doanh nhan tim kiém céc nguyén nhan thét
bai d¢é sira d6i (Shepherd, 2003), dong thoi lwu ¥ va hiéu sau sac nhiing gi da xay ra (Sitkin, 1992). Sy mat
di cac mdi quan hé ciing nhu nhiing ton thwong vé tim 1y thoi thiic cac doanh nhan tim kiém nguyén nhan
that bai tir 6 thay d6i hanh vi va thai d6 dé xay dung mdi quan hé va mang luéi tot hon (Cope, 2011). Mt
khac, viéc nhan thirc dugc nguyén nhan va hoc tap tir kinh nghiém thit bai sé thoi thiic cac doanh nhan tham
gia vao viéc hoc cao hon dé ho co thé phuc hdi va hoc hoi tir chi phi cta ho vé thit bai trong kinh doanh
(Cope, 2005). Shepherd (2003) cho ring cam xtc tiéu cuc khi thit bai trong kinh doanh tac dong dén quan
trinh nhan thirc, tuy nhién cac loai cam xuc ti€u cyc co6 cac nguén khac nhau c6 tac dong khac nhau dén nhan
thirc (Bodenhausen & cong su, 1994; Keltner & cong s, 1993). Mueller va Shepherd (2016) cho rang viéc
that bai c6 thé c6 loi cho cac doanh nhén trong viéc cai thién nhan thic vé cac moi quan h¢, kién thirc va ky
ning dé thanh cong trong nhimg nd luc mai. Vi vay, gia thuyét H5 va H6 duoc tac gia d& xuét:

H5: Chi phi xa hoi co anh hudong tich cuc dén nhan thirc tir khéi nghiép thdt bai ciia doanh nhén sau that
bai.

HG6: Chi phi tam Iy ¢é anh hwdng tich cwe dén nhdn thire tir khéi nghiép thdt bai ciia doanh nhéan sau that
bai

2.5. M6 hinh nghién ciru
Hinh 1. M6 hinh nghién ctiru

/ . \ Pong co tai
Chi phi that bai khéi nghiép
Chi phi xa hoi
Y dinh tai khéi
nghiép
Chi phi tam ly 2] Nhén thire tiv
khéi nghiép

\ / thit bai

Tur cac 1ap luan nhu & trén, trong nghién clru nay tac gia d€ xuat moé hinh nghién ctru vé tac dong ciia chi

phi that bai (chi phi xa hoi va chi phi tdm 1y) t6i dong luc, nhan thirc va ¥ dinh tai khoi nghiép nhu Hinh 1.
3. Phwong phap nghién ciru
Bai viét sir dung phan tich dinh lugng dé luong hoa cac két qua vé tac dong cua chi phi thét bai toi y dinh
tai khéi nghi€p ctia doanh nhéan Viét Nam. Bang hdi khao sat dugc xay dung dua trén nghién ctru trude day
vé chi phi that bai va y dinh tai khai nghiép va di duoc diéu chinh cho phu hop véi bdi canh nghién ciru
(Bang 1). Pbi véi mdi cau hoi, nhitng nguoi duge hoi duge yéu cu thé hién quan diém ciia ho vé chi phi
that bai, dong co tai khdi nghiép, nhan thire tir that bai va y dinh tai khoi nghiép trén thang do Likert 5 diém,
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Béng 1. Thang do nghién ciru

T6i s& thuyét phuc cdc doanh nhén that bai tai khoi nghiép
khi dugc héi y kién

Bién quan sit Néi dung Nguon
Y dinh tai Y dinh tai khdi nghiép 13 hoan toan dung Douglas and Shepherd
khéinghiép | To6i van y dinh tai khoi nghiép trong nhimg truong hop | (2002), Krueger (1993),
(YD) tuong tu Segal & cong su (2005)

(Ajzen, 1996)

Pong co tai
khoi nghiép
(DC)

Tré thanh doanh nhan t6i ¢6 quyén luc v6i ngudi khac

Tré thanh doanh nhan t6i c¢6 thu nhap tot hon

T6i co thé khoi phuc lai danh tiéng di mat cia minh khi
toi gy dung lai cong viéc kinh doanh

Yamakawa & cong su
(2015)

Nhén thirc tir | Sau that bai, t6i c6 du hiéu biét dé tai khai nghiép Shepherd & cong su
khoi nghiép | Sau thét bai, i chic chin vé nhitng diém manh, diém yéu | (2011);  Krueger, N.
that bai (NT) | ctia ban than. (1993)
T6i chic chan thanh cong sau khi hoc hoi tir kinh nghiém
that bai
T6i c6 thé xay dung mdi quan hé bén ving véi ddi tac sau
khi hoc hoi tir that bai
Chi phi xa hoi | T6i dd mat di sy ting ho va ton trong tir nhitng ngudi quan | Harris & Sutton (1986),
(CPXH) trong ddi vdi toi Ucbasaran & cong su
T6i dd ddnh mét tim anh hudng téi nhitng ngudi khic (2013), Cope (2011);
T6i da ddnh mét danh tiéng tot cua toi trude kia Singh & cong sy (2007)
Tb6i d3 mat di mot s6 mdi quan hé than thiét
Chi phi tim Iy | T6i luén dé y ngudi khic nghi gi vé that bai ciia minh Blau (2007), Cardon &
(CPTL) T6i cam thiy chén nan vi that bai McGrath(1999); Shepherd

(2003), Harris & Sutton
(1986)

Thinh thoang t6i cam thay tuyét vong vi that bai

T6i cam thdy rat han v6i nhitng ngudi lién quan dén that
bai

Toi rat tirc gian vi that bai da xay dén vdi t6i

T6i nghi ky voi tat ca moi ngudi khi cong viéc kinh doanh
that bai

Nguon: Tong hop cia tac gid.

tir 1 = “rat khong dong y” dén 5 = “rit dong y”.

Trude khi tién hanh nghién ciru dinh lwong chinh thirc, mot nghién ciru thir nghiém dugc tién hanh dé
kiém tra rang tt ca cac cau hoi déu c6 thé hidu duoc va cac cau tra 1i s& cung cip thong tin phit hop cho
muc tiéu nghién ctru. Mot nhom khao sat véi ¢d mau 100 1a cac doanh nhan d timg that bai da dugc gui
bang cau héi d¢ khao sat va phéng van truc tiép. Sau 30 ngdy, két qua c6 51 phiéu hop 1¢ (32 1a nam va 19
1 nit) dugc dwa vao phin mém SPSS 22.0.

Két qua kiém dinh d9 tin cay cua thang do cho théy hé sb Cronbach’s Alpha cua cac bién quan sat déu
16n hon 0,6 va KMO > 0,5 va sig 1a 0,000. Vi vdy, c6 thé két luan nhém cac yéu té doc lap du y nghia cho
cac phan tich sau (Bang 2).

Nghién ciru vé chi phi that bai va y dinh tai khéi nghiép, nén ddi trong khéo sat bao gdm nhirng doanh
nhan da ting thit bai, chua y dinh tai khoi nghiép hodc di tai khoi nghiép. Viéc chon mau sé tién hanh theo
phuong phap ngau nhién don gian. Tiéu chi quan trong ma tac gia sir dung trong nghién ciru nay 1a cac
doanh nghiép da dung hoat dong. Khi mdt doanh nhéan cé y dinh dirng hoat ddng kinh doanh, ho s€ phai dang
ky véi Téng cuc Thué chép nhén viéc dung kinh doanh ctia ho. Nhu vay, trong co sé dir liu, thong tin kinh
doanh cuia cac doanh nghiép nay s€ dugc luu lai. Viéc léy mau s& duoc tién hanh trén co s& chon lua mot s6
khu vuc dia 1y c6 tim quan trong va mang diy du cac didc trung cta cac ving mién dé dam bao su khai quat
két qua nghién ctru c6 d tin cay cao. Vi Iy do do, tac gia da chon nhitng doanh nghiép ding ky kinh doanh
tai ba thanh phd 16n nhu Ha No6i, Hb Chi Minh, Da Ning.

Trudce hét, nhiing cudc phong van qua dién thoai duoc tién hanh dé tham do y kién liéu nhitng doanh nhan
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Bing 2. Két qua phén tich nhén t6 kham pha
Nhin tb

1 2 3 4 5
CPTL1 0,681
CPTL2 0,911
CPTL3 0,723
CPTL4 0,670
CPTLS 0,942
CPTL6 0,941
DCl1 0,629
DC2 0,731
DC3 0,902
CPXH1 0,822
CPXH2 0,862
CPXH3 0,905
CPXH4 0,779
NT1 0,892
NT2 0,784
NT3 0,778
NT4 0,815
YD1 0,656
YD2 0,609
YD3 0,909

% nhan t6 32,255 13,894 8,566 6,569 4,884
KMO 0,882
Sig 0,000

Nguon: Piéu tra cua tic gid.

nay c6 sin sang tham gia vao nghién ciru. Ty 1& nhitng doanh nhan thit bai sin sang tham gia tra 10i cau
hoi 1a twong ddi thap (khoang 40%). Tuy nhién, nhitng doanh nhén tré duong nhu céi mé hon tham gia vao
nghién ctru ndy. Sau khi nhitng doanh nhan ddng ¥ tham gia vao nghién ciru ndy, bd cau héi duge gui truc
tiép toi ho hodc thong qua email. Viéc thu thap dir liéu kéo dai trong 3 thang tir thang 1 dén thang 3 nim
2020, voi tong sb bang hoi phat ra 14 625 phiéu. Két qua c6 334 phiéu sir dung duoc sau khi lam sach dat
53,44% (73,95% la nam, nit 1a 26,05%; 47,3% c6 kinh nghiém kinh doanh nh6 hon 5 nam, tir 6 dén 11 nam
1433,23%, tir 12 dén 17 nam 13 9, 28%, tir 18 dén 23 nam 14 8,98%, tir 23 nam trg 1én 1a 1,39%).

4. Két qua nghién ctru

Két qua thong ké cho thiy cac gia tri nho nhat (Min) va 16n nhat (Max) cta cac thang do nam trong
khoang tur 2 dén 5, diéu nay ham y khong c6 gidi han vé su bién dong dbi véi cac thang do dugc st dung.
Gia trj trung binh 1 3.84. Gia tri sai s6 chuan xoay quanh 0.74. Nhing két qua trén dan dén két luan 1a cac
thang do c6 phan phdi chuan, dam bao yéu cau thuc hién cac kiém dinh va phan tich tiép theo & cac ndi dung
tiép.

V6i SRMR bang 0,074<0,08 cho thay d6 pht hop qua t6t ciia mo hinh. Két qua ciing cho thdy do tin cay
tong hop cua cac thang do déu 16n hon 0,7 va gia tri hoi tu (AVE) 16n hon 0,5 (Bang 3) cho thiy cac gi4 tri

Bing 3. Két qua kiém dinh tin cAy nhit quan bén trong (CA, CR, AVE, SRMR)

Cronbach's Alpha P tin cily tong hop Gia tri hoi tu SRMR
QD 0,7894 0,8762 0,7025 0,074
DC 0,8016 0,8828 0,7153
NT 0,8876 0,9223 0,7481
CPXH | 0,9063 0,9342 0,7803
CPTL | 0,9219 0,9391 0,7215

Nguon: Chay mé hinh qua SmartPLS.
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Hinh 2. Két qua phan tich (SEM)
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dat yéu cau kiém dinh. Véi cac VIF < 5 cho thiy khong c6 hién tuong da cong tuyén.

Két qua kiém dinh cho thay tt ca cac bién c6 twong quan dwong véi cac bién con lai va cac hé sd tuong
quan déu nam trong khoang tir 0,130 dén 0,732. Do d6, mé hinh do luong thoa man cac didu kién dé kiém
tra sy phit hop ctia md hinh trong céc budc tiép theo. Mat khac, két qua kiém dinh su pht hop ciia mé hinh

Bing 4. Kiém dinh R va R?

Gia tri R? R? hiéu chinh
Dong co tai khoi nghiép 0,211 0,206
Nhan thuce tir khéoi nghiép that bai 0,198 0,193
Y dinh tai khoi nghiép 0,160 0,155

Nguon: Uéc lwong mé hinh qua Smart PLS.
(Bang 4) cho thiy véi v6i R? hiéu chinh nho hon R? dat tiéu chuan vé sy phit hgp ctia md hinh nghién ciru.
Str dung phép do ludng tac dong ctua Cohen (1988) voi kiém dinh f2 dé xem xét tac dong cua cdu trac
bén ngoai trén mot cau trac ndi sinh. Két qua cho thay, chi phi tim Iy c6 tac dong nho dén dong co va nhan
thirc v6i gia tri 2 < 0,02. Chi phi x4 hdi c6 tic dong trung binh dén dong co va nhan thirc véi gia tri f2 xoay
quanh gia tri 0,15. Trong khi d6 nhan thirc c¢6 tac dong nho dén y dinh tai khoi nghiép con dong co ¢ tac
dong trung binh (Bang 5).

Bing 5. Két qui gia tri 2 va mirc d9 dnh hwéng

Moi quan h¢ giira cic bién Gia tri Mikrc d§ dnh hwéng
Chi phi tdm 1y -> Pong co tai khaoi nghiép 0,063 Tac dong nhd
Chi phi xa hoi -> DPong co tai khdi nghiép 0,143 Tac dong trung binh
Chi phi tim Iy->Nhén thirc tir khoi nghiép that bai 0,054 Tac dong nho
Chi phi tim Iy-> Nhan thirc tir khoi nghiép that bai 0,137 Tac dong trung binh
DPong co tai khoi nghiép-> Y dinh tai khéi nghiép 0,107 Tac dong trung binh
Nhan thtc -> Y dinh tai khai nghiép 0,040 Tac dong nhd

Nguon: Udc heong mé hinh qua Smart PLS.
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Thong ké phan tich cac hé s6 hdi quy (Bang 6) cho thdy mé hinh c6 tit ca cac mdi quan hé déu dat y nghia
thdng ké véi hé sé p < 0,05. Nhu vay, cac gia thuyét déu dugc chap nhan ¢ do tin cay 95%. Piéu nay cho
thiy, chi phi tam 1y va chi phi xa hdi c6 tac dong dén dong co tai khoi nghiép, trong d6 muc tic dong cua
chi phi x4 hoi manh hon so véi chi phi tam Iy. Chi phi tdm 1y va chi phi x4 hdi c6 tac dong dén nhan thirc tir
khéi nghiép that bai, murc tac ddng cuia chi phi xa hdi manh hon so véi tac dong cta chi phi tdm ly. Pong co
c6 tac dong trung binh dén ¥ dinh tai khéi nghiép, trong khi d6 nhan thuc tir khai nghiép that bai c6 mirc do
tac dong yéu hon. Tuy nhién, két qua nghién ciru nay ciing cho thay, ¥ dinh tai khéi nghiép ctia doanh nhan
ngoai cac yéu td tac dong 1a chi phi that bai tAm 1y, chi phi that bai x4 hoi, dong co tai khai nghiép, nhan

Biang 6. Két qua kiém dinh mdi quan hé

H¢é s tac dong gid trit mirc y nghia
Ch} .phl tim ly tac dong dén dong co tai 0.2289 47747 0,0000
khéi nghiép
Chi phi tam Iy tac dong dén nhan thuc tir
khoi nghiep thét bai 0,2145 3,8923 0,0001
Ch} .phl xa hoi tac dong dén dong co tai 0.3465 6.7838 0,0000
khéi nghiép
Chi phi xa hdi tac dong dén nhan thic tr
khoi nghiep thét bai 0,3419 6,4537 0,0000
Bong co tai khoi nghiép tic dong den y 0,3096 5,8700 0,0000
dinh tai khéi nghiép
Nhan thirc tir khdi nghiép that bai tac
dong dén ¥ dinh tai khoi nghiép 0,1886 2,8565 0,0045

Nguon: chay mé hinh qua SmartPLS.

thirc tir khoi nghiép that bai con chiu tic dong clia cac yéu td khac. Do véy, nhitng yéu to nghién ctru trén
chi phan anh dugc mot phan anh hudng dén ¥ dinh tai khoi nghiép ctia doanh nhan.

5. Théo ludn

5.1. Dong gop

Nhu di chi ra trude d6, cac nghién ciru vé that bai thudng tap trung nghién ctru vé nguyén nhan thét bai,
nhitng ton thit hodc hoc hoi sau thit bai (Shepherd, 2003; Ucbasaran & cong su, 2013) nhung nghién ciru
vé tai khoi nghiép (Tipu, 2020) 14 rét it. Hau hét chua co nghién ciru ndo vé chi phi that bai tac dong dén y
dinh tai khoi nghiép ctiia doanh nhan sau thit bai, dic biét 1 & Viét Nam. Nhin chung, it nhat c6 3 dong gop
xudt hién tir nghién ctru nay. Thir nhét, tir tong quan cac tai liéu nghién ctru, c6 thé hiéu mdi lién hé giita chi
phi x3 hoi, chi phi tim 1y véi dong co tai khai nghiép, nhan thirc tir khoi nghiép that bai va mdi lién hé giita
dong co tai khoi nghiép, nhan thire tir khoi nghiép that bai va y dinh tai khoi nghiép ctia doanh nhan. Nghién
ctru vé chi phi tim 1y tac dong dén dong co tai khoi nghiép va nhan thire tai khoi nghiép gitip 1am ndi bat
tam quan trong cta nhan thirc vé sy that bai tir 46 cung cap nhiéu y nghia dé hiéu vé sy phuc hdi, hoc hoi tir
that bai. Thi hai, két qua nghién ctru ndy c6 nhirg déng gbép cho viéc phan bo nhan thirc tir khdi nghiép that
bai, dong co tai khoi nghiép voi ¥ dinh tai khoi nghiép. Trong d6, nhan thirc tir khéi nghiép that bai giup cac
doanh nhan hoc héi dugc kinh nghiém tur that bai va tao nén v dinh tai khoi nghiép. Khi dé cap dén dong co
dé bat dau mot cong viéc kinh doanh khac sau that bai, dong co ndi tai ctia doanh nhan 1a yéu t thuc déy,
nhiing yéu t6 nay lam giam bot di nhitng chi phi tim 1y va chi phi x4 hoi sau that bai. Thi ba, nghién ctru da
ching minh thuc nghi€ém céc 1ap luén thong qua co s& dir liéu dua trén khdo sat cua cdc doanh nhan da tiing
that bai tai Viét Nam. Két qua nghién ctru ndy cho phép kham pha anh hudng ciia chi phi tim 1y, chi phi xa
hoi, dong co tai khdi nghiép, nhan thire tir khoi nghiép that bai t6i y dinh tai khoi nghiép cua doanh nhan.

5.2. Ham y wrng dung

That bai 1a didu can phai tranh, boi thit bai s& gy ra nhirng ton that d6i véi doanh nhan ca vé mat tai
chinh, tam 1y va xa hoi tao thanh ganh nang va lam giam hi¢u qua cua ban than (Yamakawa & cdng su,
2015). Tuy nhién, viéc mét di cic mdi quan hé, cac mang lu6i ciing nhu bj ki thi boi xa hoi 1a dong co khién
doanh nhan tim kiém nguyén nhén, hoc hoi tir that bai va théi thiic ho nang cao kién thic va y dinh tai khoi
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nghiép. Cling cd mbi quan h¢, dau tu va chat luong quan hé, xac dinh myc tiéu, nhan thuc dugc diém manh,
diém yéu ciia ban than 1a nhiing yéu t6 doanh nhan can luu ¥ va cung cd dé c6 thé xay dung doanh nghiép
virng chic. Bén canh d6, doanh nhan can xay dung tim 1y va xay dung cho minh vin hoa chip nhén rai ro
va thit bai. Can phan tich, can nhéc va ¢6 tdm nhin chién lugc cho hoat dong kinh doanh, chép nhén that
bai va hoc hoi tir that bai dé tim hudng dot pha dé tai khoi nghiép thanh cong. Khong ngimg hoc hoi ning
cao kién thirc, k¥ ning ciing nhur nudi dudng dam mé khoi nghiép, rén luyén ¥ chi, tinh cham chi, sy tir tin
va tinh sang tao.

5.3. Han ché ciia nghién ciru

Bén canh nhiing Kkét qua dat duoc, nghién ciru nay con mot s6 diém han ché. Tha nhét, tac gia mdi chi tap
trung kham phé tac dong ctia chi phi tam 1y va chi phi xa hoi. Do véy, két qua nghién ctru chua phan dnh day
du tac dong cua chi phi that bai dén dong co tai khoi nghiép, nhan thic tir khoi nghiép that bai va y dinh tai
khoi nghiép ciia doanh nhan. Thit hai, diém han ché ctia mau nghién ctru 1a ¢6 hon trén 50% 1a doanh nhan
nganh dich vu, din dén két qua c6 thé chua phan anh dugc ddy du so v6i cac miu doanh nhan da dang nhiéu
nganh nghé. Do d6, viéc b6 sung cac yéu td nhu bdi canh thi trudng, ning lyc ciia doanh nhén, béi canh vin
hoéa va tac dong truc tiép cua chi phi téi ¥ dinh tai khai nghiép ciia doanh nhan nhu 1a bién doc 1ap va kiém
soat c¢6 thé duge xem 1a diédu thi vi cho cic nghién ctru trong tuong lai.
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Tém tit:
Bai viét cung cdp mot bang chirng thiee nghiém vé chién leoc tmg phé riii ro anh hirdng dén
thu nhdp ciia néng dan nudi thity san ¢ dong bang séng Ciru Long. Néng ddn nuédi thiyy san
& viing nay thuong xuyén doi mat véi cdc rii ro vé thoi tiét va cdac logi bénh thity san gay ton
that kinh té cho ho. Két qud phan tich dit liéu tir mau 123 hg nudi thiy san cho thdy, rii ro
nguoi nuoi gap phdi thuong la thoi tiét va dich bénh. Ti I¢ nong dan lya chon trng pho voi rii
ro chiém hon 60%. Chién lwoc dwoc néng dan sir dung g phé véi rii ro: tai chinh, quan li
nguon nuede, sir dung thuoc thiy san, va giam dau tw quy mé san xudt. Hanh vi hea chon iing
phé véi rii ro ciia néng dan da mang lai loi ich dang ké vé loi nhudn trung binh so véi hanh
vi lya chon khong wng pho.
Tir khéa: Tom — c4, ing pho rui ro, rui ro, thu nhap, Dong biang séng Ciru Long
Ma JEL: Q12

Strategic response to risk affecting income of aquaculture farmer in the Vietnamese
Mekong delta

Abstract:

The paper is to provide empirical evidence of mitigaing strategies to risks that affect the income
of aquaculture farmers in the Mekong Delta region. Aquaculture farmers in this zone often
face the risks of weather and aquatic diseases causing their economic losses. The analysis
result of data from sample of 123 aquaculture farmers shows that risks facing aquaculturists
are weather and diseases. Proportion of farmers choosing to cope with risks is more than
60%. The strategy used by farmers to cope with risks: finance, water management, chemicals,
reduction of investment and farming area. On average, farmers’ choice to cope with risks has
brought about significant benefits returns compared to non-coping choice behavior.
Keywords. Shrimp — fish, risk coping, risk, income, Mekong Delta

JEL codes: Q12

1. Giéi thi¢u
Nganh nubi trong thity san dong bang song Ciru Long dong gop dang ké vao sy phat trién chung ctia nong

nghiép ca nudc. San lugng hang nim dat hon 4 triéu tan, chiém 56% san lugng thity san ca nudc. Trong d6
san lugng khai thac dat 1,4 triéu tAn, san lugng nudi tr6ng dat 2,7 triéu tn, dién tich nudi 0,8 triéu ha (Téng
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cuc Théng ké, 2017). Nganh thiy san da tao cong an viéc 1am hang triéu lao dong, gop phan 6n dinh an sinh
xa hoi. Tuy nhién, nganh thiy san cua vung dang ding trude nhiing thach thire 16n tir nhitng tdc dong cua
bién d6i khi hau nhu: nhiét d6 tang, thay doi lugng mua, xam nhép man va dich bénh.

Nhimng két qua danh gia tac dong ciia rai ro vé bién doi khi hau phan 16n tap trung vao anh hudng sinh
ké (United Nations Viét Nam, 2014; Chun & Sang, 2012; V4 Vin Tuan & cong sy, 2014; Lé Quang Tri,
2016), anh hudng dén cay lua (Tran Hong Thai, 2013; Le & cong sur, 2014; Nguyén Thi Hong Diép & cong
sw, 2015) hodc giai thich chung vé tac dong dén nong nghiép (V5 Thanh Danh, 2015; Nguyén Tuén Kiét &
Nguyén Tan Phét, 2019; Nguyén Tuén Kiét & cong su, 2020). Bang chimg cho thiy cac rii ro bat thudng:
nhiét do tang cao, 1 lut, mua bat thuong, thiéu nu6e ngot va xam nhap man xay ra thuong xuyén tuy theo
ving sinh thai, gay thiét hai dang ké dén nong nghiép, thu nhap va sinh ké ctia néng ho. Trude nhing tac
dong ciia rii ro thi nong dan da c6 nhitng bién phép ing phé bao vé mua vy va giam ton that kinh té, két qua
¢6 ¥ nghia tich cuc (Nguyén Tuén Kiét & cong sy, 2020).

Mic du véy, nhiing bang chimg vé tic dong cua bién d6i khi hau dén hoat dong nudi trong thity san va
bién phap tg pho véi rii ro ciia ngudi dan con kha hiém. Vo Thanh Danh (2015) cho thdy ho nudi trong
thity san c6 kha ning thich nghi cao hon so v6i ho trdng laa hay trong mau. Nguyén Tudn Kiét & Nguyén
Tan Phat (2019) va Nguyén Tuén Kiét & cong su (2020) cho théy ho lya chon tng pho véi rui ro cé thu
nhap trung binh t6t hon so v6i ho lya chon khong tmg pho véi riti ro. Tuy nhién, cac két qua nay chua chi ra
dugc cach ung phod véi rii ro ctia ngudi nudi thuy san 1a gi? Cac bién phap ung phod véi rii ro c6 mang lai loi
ich vé kinh té khéng? Quach Thi Khanh Ngoc (2018) di chi ra tic dong ctia bién d6i khi hau dén nuéi thuy
san & dong bang song Ciru Long. Cu thé, ngudi nudi trong thuy san thiéu tiép cin véi cac cong cu quan 1y
rui ro (dy bao thoi tiét, bao hiém,.. .), &p dung cong nghé don gian, phu thudc vao cac hé sinh thai tu nhién
(giéng ty nhién) va it phuc hdi dugc trude thiét hai thién tai, viée quan ly nganh thiy san chua thyc sy hi¢u
qua. Nguyén Vin Bé & cong sy (2017) cho thdy cac ho nudi tom c6 xu hudng khong thay doi nhidu trong
tap quan nudi.

Do vay, bai viét nay duoc thyc hién véi muyc ti€u chinh la kiém churng thyc nghiém cac chién luoc ung
pho vdi rii ro anh hudng dén thu nhap cia ngudi nuéi thiy san & ddng bang song Ctru Long. S lidu dugc
su dung tir mau khao sat 123 ho nudi tdm/ca (goi tat 1a ho hoac nguoi nudi). Qua phan tich dit li€u cho tha"iy
rang: nong din nudi thuy san thudng xuyén ddi mit véi cc rui ro thoi tiét va cac loai bénh thity san gay tén
that dang ké vé& mit kinh té cho ho. Ty 1€ ndng dan lgya chon ng phé véi rui ro hon 60%, trong téng s6 ho
bi rui ro. Chién luge duge nong dan st dung img pho véi rai ro bao gdm tai chinh, quéan li ngudn nudc, st
dung thudc thuy san, va giam dau tu quy mé san xuit. Hanh vi lwa chon tmg pho véi rii ro cua néng dan
d3 mang lai loi ich dang ké vé lgi nhuan trung binh so v6i hanh vi Iya chon khong tmg pho. Két qua d cho
thdy tAm quan trong trong viéc lya chon va tich cuc ting pho rui ro.

Phan con lai cta bai viét dugc chia thanh 3 phin: phan 2 1a phuong phap nghién ctru, phin 3 thao ludn két
qua nghién ctru va phén 4 13 két luan.

2. Phwong phap nghién ciru

2.1. Mé hinh dinh luwgng

Cac két qua danh gi4 tac dong gan day déu du bao rui ro vé bién d6i khi hau ngay cang nguy hiém va mé
rong pham vi (World Bank, 2010; Auerswald & cong su, 2011; Smith & cdng su, 2011; Lé Quang Tri, 2016).
Do d6, cac chién luoc tng pho can dugc cai tién va co thé thay doi tily theo trudng hop cu thé nhu: mirc do
rtii ro, dia phuong, hé thdng bi anh huéng, quy mé dia 1y va thiét 1ap khung thoi gian ké hoach chién lugc
quan 1y rii ro (Denton & cong su, 2014). Ozor & cong sy (2012), Jianjun & cong sy (2015), Nguyén Tuén
Kiét & cong su (2020) cho thay dic diém ca nhan va ho nhu: trinh d6 hoc van, giéi tinh, sé thanh vién, thu
nhép cua hg, dién tich san xuét, tham gia khuyén néng, nhan thic dnh hudng rii ro, tinh trang hon nhan co
tac dong dang ké dén lya chon chién lugc ung pho rui ro ciia ndng dan nhu thay ddi thoi gian chuén bi dit,
da dang hoa, thu hoach s6m, giéng méi, dau tu tudi tidu, dy trix nguén nudc, ap dung ky thuat, tham gia hoat
dong xa hoi, va bao hiém nong nghiép.

Le & cong su (2014) cho thiy nong dan di sir dung nhiéu chién luoc tng phoé nhu: thay dbi thoi gian thu
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hoach va xudng gibéng, trong ciy ngin ngay, thay d6i thoi gian tudi, thay ddi thude bao vé thuc vat, lao dong
thém, dau tu hé thdng luu trit ngudn nude, chuyén tir ndng nghiép sang phi nong nghiép. Lua chon nay co
tac dong dang ké dén nhan thuc hiéu qué cé nhan, chi phi, va hiéu qua chién lugc. Nguyén Tuén Kiét & cong
sur (2020) cho thiy nong ho c6 nhitng chién lugc tng pho riti ro nhu: tw hoc héi, giam dau tu, st dung thube
bao vé€ thuc vat, tai chinh, quan ly nguén nudc, ap dung ky thuat. Cac dac diém c4 nhan va ho cling dugc
kiém soat trong mé hinh dinh luong.

Dua vao co sé thuc nghiém nghién ctru trude, budc nghién ctru so bg, va s6 liéu khao sat néng ho, bai
viét xay dung mé hinh hdi quy tuyén tinh da bién twong ty Nguyén Tuin Kiét & cong su (2020) dé xac dinh
tac dong cua chién luge ung pho rai ro dén thu nhap noéng hd nudi tdm/ca. M6 hinh hdi quy da bién tong
quét c6 dang nhu sau:

Y=p+pX +e (1)

Trong do, f3,1a hé s6 chan, P 1a vector hé s6 hoi quy, e;la sai s6 ngiu nhién, Y 1a thu nhap cia ho i tir
nuéi trong thily san trén 1.000 m? dién tich nuéi, cc bién dc 1ap X, dugc trinh bay cu thé & Bang 1.

Bang 1: Cac bién trong mé hinh hoi quy

Cic bién Don vi do lwong Ky vong
Giéi tinh chu ho 1 =Nam va 0 = N@ +
Tudi chi hd S6 nam (2018 - nim sinh) +
Hoc van 0 =Khong di hoc; 1 = Tiéu hoc; ‘ +
2 = Trung hoc; 3 = Trung hoc phd théng
Dién tich dét san xuat 1.000 m? +
Dién tich dit binh phwong (Dién tich)? +
Tham gia khuyén néng S6 1an/nam +
Doanh thu thuy san (nang suat) 1.000 VND/1.000m? +
Loi nhudn tir nudi thiy san 1.000 VND/1.000m? +
Cdc chién lwgc vmg phé riii ro:
Tai chinh 1 =Tai chinh; 0 = khac +
Quan 1y ngudn nude 1 = Quan Iy ngudn nudc; 0 = khac +
Str dung thudc thuy san 1 = Sir dung thudc thiy san; 0 = khac +
Gidm dau tu 1 = Giam déu tu; 0 = khéc +
Cdc rui ro trong san xudt:
Thoi tiét 1 = Rui ro thoi tiét; 0 = khac; -
Dich bénh thuy san 1 = Rui ro dich bénh; 0 = khac;
Ca thoi tiét va dich bénh 1 = Thoi tiét va dich bénh; 0 = khac; -

Nguon: Nhém nghién ciru dé xuat.

2.2. Phwong phdp thu thép sé liéu

Mu dugc chon theo phuwong phap ngu nhién phan tang theo dia gii hanh chinh dén cap xa va tham van
chuyén gia phan thanh 5 ving d6 1a: (1) ving phu sa ven va giita song Tién - song Hau, (2) ving tt giac
Long Xuyén, (3) ving Péng Thap Mudi, (4) ving dong bang ven bién, (5) ving ban diao Ca Mau. Chon
ra 6 tinh ndm trong 5 ving gdbm: An Giang, Can Tho, Kién Giang, Long An, Bén Tre, Séc Tring. Mdi tinh
chon ngﬁu nhién 2 huyén c¢6 nuoi thuy san, mdi huyén chon ngﬁu nhién 2 x3, mdi xa chon ngéu nhién 6 ho
nudi thuy san (t6m/ca). S6 lidu duoc thu thap bang cach phong van truc tiép chi ho hodc ngudi truc tiép
san xudt thong qua bang cau hoi dugc thiét ké chi tiét. Noi dung thu thap gém: ddc diém ho, dat san xuét va
khuyén néng, san lugng va chi phi nuéi thity san, riii ro va cach ting pho rii ro, cac thong tin kiém soat sai
1éch. Téng quan sat dugc chon 144 ho. Qua sang loc, 123 quan sat du thong tin va do tin cay dugc st dung
cho nghién curu.

3. Két qua va thao luin

3.1. Péc diém mau khdo st

S lidu Bang 2 cho thdy ch ho 1a nam chiém 93% va chu ho 1a nit chiém 7%. Trinh d6 hoc vén cta chi
ho c6 6,5% khong di hoc, 29,3% céip tiéu hoc, trung hoc co sé 38,2% va trung hoc phé thong 26%. Nhu vay,
mau khao sat da phan cha ho 1a nam gidi va trinh d6 hoc van trung binh hoc chua hét cip 2. Do tudi cha ho
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trung binh xap xi 49 tudi. S thanh vién trong ho trung binh 4 ngudi/hg. SS 1an tham gia khuyén nong trung
binh 2 1an/nidm. Dién tich dit nuéi thuy san trung binh cua ho la 16.320 m? véi mue lgi nhuan trung binh tir
viéc nuéi thity san trong nam 1a 20.894 ngan dong/1.000 m2.

Bang 2: Pic diém nong h nudi trong thiy sin

Bién Pon vi tinh Trung binh P léch chuin
Tudi S6 ndm 48,89 10,06
Gi6i tinh Pinh danh 0,93 0,25

Hoc van Cép hoc 1,87 0,89

S6 thanh vién S6 nhan khau/ho 4,37 1,32
Tham gia khuyén néng S6 1an/nam 2,13 2,23
Dién tich nu6i 1.000 m? 16,32 30,63

Loi nhuan 1.000 VDN/1.000 m? 20.894 55.733

Nguon: Sé liéu khdo sdt 2018.

3.2. Riii ro trong nudi thiy sdn ciia nong hj

S liéu Bang 3 cho thiy céc rui ro ciia hd nudi thuy san (t6m hoic ca) d6 1a rui ro vé thoi tiét, ri ro bénh
thity san va gip dong thoi ca hai rai ro trén. Cu thé, nhom rii ro vé bénh thuy san ho gip nhidu nhat, chiém
61,29%. Tiép dén 1a nhoém rui ro vé thoi tiét chiém 20,43% va 18,28% ho gip ca hai rui ro thoi tiét va bénh
thity san. Qua s6 liéu khao sat cho thay ty 1é néng hd nuéi thiy san gip rii ro kha cao (75,61%) diéu nay s&
dan dén nhiéu bét lgi cho cac ho trong qua trinh san xuat.

Bang 3: Riii ro trong nudi trong thity san ciia néng hd

Cic loai rii ro Tén s6 Ty 18 (%)
Ruii ro thoi tiét 19 20,43
Rui ro bénh thuy san (c4, tom) 57 61,29
Ca hai loai trén 17 18,28
Tong 93 100
Khéng gép rii ro 30 24,39
Gap rui ro 93 75,61
Téng 123 100

Nguon: S6 liéu khdo sat 2018.

3.3. Chién lwgc ikng phé riii ro ciia néng hy nudi thiiy sin

S6 liéu Bang 4 trinh bay két qua khao sat cic nhom chién lugc (mg pho rii ro phd bién duoc ho lya chon
khi c6 rui ro xay ra. Trong d0, chién lugc sir dung thudc thuy san (khang sinh, men vi sinh, ché pham sinh
hoc, cac loai thude dic tri cho ca, tom,.. ) la chién luge ung pho dugc nong ho ap dung nhiéu nhét (chiém
46,38%). Nhom chién luoc tai chinh (vay tin dung, st dung tién tiét kiém, vay mugn nguoi than, mua thiéu)
12 nhém chién lugc xép thir hai duoc ho lya chon tmg pho riii ro (chiém 31,88%). Nhom chién luge quan 1y
ngudn nudc (bom nude, gia cb cai tao bd ao/vudng) xép thir 3 voi 17,39%. Va cudi cung 1a nhém giam quy
mo san xudt (treo ao/vudng, giam quy mo nudi) chiém ty 1& 4,35%.

Bang 4: Cac nhém chién luge tng pho riii ro ciia hd nudi thity sin

Chién lwgc ing pho rii ro Tén s6 Ty 1€ (%)
Tai chinh 22 31,88
Quan Iy ngudn nude 12 17,39
Giam quy mo san xuét 3 435
Str dung thubc thiy san 32 46,38
Téng 69 100

Nguon: S6 liéu khdo sat 2018.
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3.4. Chién lugc ving phé riii ro dnh huéng dén thu nhdp ciia hg nuéi trong thiiy sin

S6 liéu Bang 5 trinh bay két qua hoi quy tac dong cua cac chién lugc ing pho rii ro dén thu nhap ciia ho
nudi thity san & 6 tinh dong bang séng Ctru Long. Két qua cho thay, mé hinh nghién ciru ¢é ¥ nghia vé mit
thong ké & mirc 1% (F = 5,19). Hé s6 R2 = 0,50 cho thay cac bién doc lap dua vao mo hinh c6 thé gii thich
kha t6t su thay doi ciia bién phuy thudc. Gia tri VIF < 10 ndm trong gii han cho phép, do d6 mé hinh khong
¢6 hién tuong da cong tuyén. Nhu vay c6 thé s dung két qua giai thich mdi quan hé giita thu nhap va cac
bién doc 1ap trong mé hinh.

Céc bién rui ro: thoi tiét, bénh thity san va cé hai rii ro déu twong quan nghich chidu vé6i thu nhap & muc
¥ nghia 1% (hé s6 1an luot 1 -0,4419, -0,4464, -1,0215). Két qua phi hop vé6i ddu ky vong va tuong tu két
luan boi Lobell & cong sy (2008) va Nguyén Tuan Kiét & cong sur (2020). Dya vao trong s6 hdi quy cho
thdy rang, ho gip cung luc hai loai rai ro thi lgi nhuan trung binh ciia ho giam dang ké so véi ho chi gap
phai mét loai rii ro hodc khong ¢ rui ro. Do do, viéc ing phé va phong ngira rui ro 1a rat can thiét ddi voi
ho nuoi thuy san.

Bién “Tham gia khuyén néng” tac dong tich cuc dén thu nhap ciia h nudi thily san & mirc y nghia 5% (B
=0,0402). Tham gia cac budi khuyén nong s& giup cho néng hd cip nhat duoc nhidu thong tin kién thire vé
su thay ddi cta khi hau, gop phan lam nang cao nhén thirc ciia nong ho vé viée lya chon phu hop ké hoach
san xuat phu hop véi didu kién dija phuong (Nguyén Tuan Kiét & Nguyén Tan Phat, 2019). Viéc cai thién
kha ning tiép can hiéu qua cac dich vu dia phuong nhu thiy loi, khuyén néng dugc xem la rit quan trong
cho nhirng chién lugc thich tmg thanh cong cta h (Le & cong su, 2014). Ngoai ra, viéc tiép can thong tin
tir cac to chirc khong chinh thirc tai cong dong ciing 14 cac yéu t6 thuc day kha ning thich ing ctia ho (Vo
Vin Tuén & cong su, 2014). Nhu vay khuyén nong dia phuong ¢ vai tro quan trong dé nang cao kha ning
ung pho rui ro cho ho.

Bién “Mo6 hinh nudi” trong quan nghich chidu véi thu nhap (B = -0,2012; p < 0,05) cho thiy hd nuéi ca
¢6 thu nhap trung binh thap hon so véi ho nudi tom. Qua phong van, ngudi nudi thuy san cho biét gia thi
truong dau ra cia ca nudi dic biét 1a ca tra, ca 1oc, ca tré,... tai déng bﬁng song Cuu Long bién dong that

Bang 5: Két qua hoi quy chién luge wng phé rii ro anh hwong dén thu nhap

< M6 hinh 1

Bien doc lap — - ~
He so hoi quy Sai s0 chuan

Hoc vén chu ho 0,1601** 0,061
Tubi cha ho 0,0029 0,004
Gioi tinh cha hd -0,0422 0,091
Tham gia khuyén néng 0,0402** 0,017
M0 hinh (C4) -0,2012%** 0,092
Dién tich nu6i binh phuong -0,0212 0,023
Dién tich nu6i 0,0026%* 0,002
Tai chinh 0,2179%** 0,081
Quan Iy ngudn nudc -0,0409 0,124
Giam quy mo san xuat 0,4743* 0,283
Str dung thude thily san 0,1382%%* 0,069
Rui ro thoi tiét -0,4419%** 0,121
Rui ro bénh thuy san -0,4640%*** 0,109
Rui ro cé hai -1,0215%** 0,258
Hing s6 1,0328%** 0,269
Hé sb R2 0,50
Pa cong tuyén VIF <10
Hé sb F (Prob > F) 5,91 %%*
S6 quan sat (N) 123
* Chit thich:

- *** *E ¥ voi mire y nghia théng ké 1%, 5%, 10%, twong ung.
- Bién phu thuéc la Thu nhdp tir nuéi thiy san/1.000 m* (LnThunhap)
- Phuong phap woc luwong OLS (Robust)
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thuong theo xu hudng bét loi cho ngudi nudi. Trong khi, chi phi nudi ting cao do cac loai bénh thuy san va
moi truong nude khong dam bao da lam anh huong dén san lugng dau ra va anh hudng truc tiép dén thu
nhap cua hd. Bién “Dién tich nubi” twong quan thuan véi thu nhap ciia hd nudi thiy san & mie ¥ nghia 10%
(B =0,0026). Diéu nay cho thiy dat dai 1a yéu t6 dau vao quan trong trong mé hinh san xuat tdm/ca, véi quy
mo san xudt du 16n c6 thé giup nguoi nudi gia ting mirc san luong theo ting don vi san xuét (1.000 m2) va
tir d6 gia tang thu nhap. Két qua nay tuong ty voi két luan ciia V5 Thanh Danh (2015), Nguyén Tuan Kiét
& cong su (2020) cho thay dién tich dat va thu nhap twong quan thuan chiéu.

Cdc chién lwoc iing phd véi riii ro:

Chién lugc “Tai chinh” twong quan thuan chiéu voi thu nhép cua hd & muc y nghia 1% (B = 0,2179).
Chién lugc tai chinh duoc thé hién qua: vay ngén hang, vay muon tir ban be, nguoi than hay st dung tién
tiét kiém dé tng pho véi riii ro s& gop phin c6 thém ngudn vén dé dau tu vao quy trinh san xudt, con gidng,
thire an, dau tu tmg pho va khic phuc thiét hai do rui ro gdy ra. Tai chinh khong chi 12 yéu t6 ddu vao ma
con gitp ho chi dong Gmg pho rii ro t6t hon (Nguyén Tuin Kiét & cong su, 2020). Didu nay c6 lgi thé cho
nhitng hd cé thu nhép cao (Jianjun & cong su, 2015). Nhitng ho c6 thu nhép cao co thé c6 mot ké hoach dai
han cho kinh té ctia ho (Deressa & cong su, 2009). Két qua phu hop voi ky vong va két luan tuong tu boi
Nguyén Tudn Kiét & cong su (2020).

Chién lugc “Giam quy mo san xuat” tvong quan véi thu nhap cta ho & mirc y nghia 10% (B = 0,4743).
biéu nay ham y rr:ing, khi ho nhan théy viéc dau tu nuoi thily sdn trong giai doan hién tai hoac trong tuong
lai c6 thé bi thua 15 do anh hudng béi rii ro vé mit tiéu thy boi gia bién dong hodc ludng dich bénh dang
dién ra thi hanh vi phan tmg 13 giam quy mé nudi, hodc “bé vu”. Hanh vi nay nhim muc dich lam giam ton
that do rui ro tac dong va diéu nay da tac dong tich cuc dén thu nhap ciia ho. Két qua phu hop véi ky vong
va két luan tuong tu boi Nguyén Tuén Kiét & cong su (2020).

Chién lugc “Thude thity san” twong quan thudn voi thu nhap ciia hd & mirc ¥ nghia 5% (B = 0,1382), didu
nay cho thiy rang néu ho c6 ap dung chién luoc sir dung thude thily san dé ing phé véi rii ro (bénh thay
san) thi thu nhap cta ho ciing sé tang, twong tw voi két qua ciia Nguyén Tuan Kiét & cong su (2020). Khi bi
ri ro vé bénh thuy san xay ra néu ho khong tién hanh xir Iy kip thoi thi thiét hai tir rui ro mang lai c6 thé 1a
mat tring hodc lam giam san luong va chit luong dau ra, gia ban thap khi dén thoi vu thu hoach tac dong
dén thu nhép cua hd giam. Nguoc lai, néu ho ap dung chién luoc st dung thude thiy san dé han ché, phong
ngira, khic phuyc thiét hai do riii ro gay ra thi thu nhap ctia nong ho s& duoc cai thién dang ké. Vi vay, viéc
nang cao su hiéu biét cho ho vé quy chuan sir dung thudc 14 rat can thiét, né gop phan cai thién dang ké thu
nhap cho ho.

Bang 6: Két qua phan tich hdi quy — M hinh 2

Bién doc lap — M3 hinh 2 - =
v He so hoi quy Sai s0 chuan

Hoc vén chi ho 0,0977 0,068
Tudi chu hd 0,0023 0,004
Giéi tinh chi ho -0,0400 0,092
Tham gia khuyén néng 0,0143 0,018
Mb hinh nuéi thiy san (c4) -0,1958%* 0,099
Dién tich binh phuong -0,0000%* 0,000
Dién tich 0,0058* 0,003
Ung pho riii ro 0,3563%** 0,098
Rui ro -0,1697** 0,076
Hing sb 11,0618%** 0,288
Hé s6 R? 0,31

Heé s6 Da cong tuyén VIF <10

Hé s6 F (Prob > F) 2,37%%

) quan sat (N) 93

Ghi chu: *** ** * tyong ung voi mirc y nghia 1%, 5%, 10%.
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3.5. So sdnh sw khdc bigt trung binh vé thu nhip gia hy lwa chon teng phé véi riii ro va hé lwa chon
khéng vrng pho rii ro

S liéu Bang 6 cho thay su khac biét trung binh vé thu nhap giita ho lwa chon Gng pho véi rai ro va hd
lra chon khong Gng pho véi rai ro. Két qua hdi quy cho thidy mé hinh wdc lugng ¢ ¥ nghia vé mit théng
ké (p < 0,05). Bién “Ung pho rui ro” twong quan tich cyc véi thu nhap ¢ mirc y nghia 1% (B = 0,3563) cho
thdy ho lya chon tmg ph6 véi rii ro ¢é thu nhap trung binh s& cao hon so véi hd lwa chon khong tng pho.
Nhirng bién phap ting pho voi rui ro da tac dong lam giam bot ton that thiét hai nén thu nhép duoc cai thién
t6t hon. Tir két qua kiém chimg & m6 hinh (1) va (2) da cho phép két luan rang hanh vi Iyra chon tg pho rii
ro cua hg da mang lai hiéu qua tdt hon so véi viéc chép nhén ton that ma khong co bét ky hanh vi rng ph6
nao. Két qua nghién ctru cua Nguyén Tudn Kiét & Nguyén Tan Phat (2019) va Nguyén Tuin Kiét & cong
su (2020) ciing cho két qua twong tu.

4. Két luan

Muc tiéu ctia bai viét 1a kiém chimg tac dong cua cac chién lugc tmg pho véi rii ro dén thu nhap cua hd
nudi thuy san. S6 liéu khao sat 123 ho nudi ca va tom tai 6 tinh dong bang song Ciru Long c6 dén 61,29%
ho gap rai ro vé bénh thily san, 20,43% ho gip rii ro thoi tiét va 18,28% ho gip cé hai riii ro. Diéu nay cho
thdy ho nudi c va nudi tom quang canh trong mau khao sat co xu huéng gap nhiéu riii ro hon trong san xuét.

Pé tng pho véi riii ro ngudi nudi sir dung chién lugc tmg phoé 1a: chién lugc tai chinh, quan 1y ngudn
nude, giam quy mo san xuét va sir dung thude thity san. Két qua hdi quy cho thay chién lugc tai chinh, giam
quy mo san xuét va str dung thudc thity san tac dong tich cuc dén thu nhap nong ho. Pong thoi hanh vi ho
Iyra chon {mg pho rii ro ciing cho thiy mang lai loi nhuan trung binh cao hon so véi hanh vi phé mic. Ngoai
ra, cac yéu td: hoc vén, tham gia khuyén ndng, va dién tich nudi cling tac dong tich cuc dén thu nhép, trong
khi @6, m6 hinh nudi ca va cac rii ro tac dong tiéu cuc dén thu nhép.

Tir két qua nay, bai viét kién nghi rang: thtr nhat can nang cao nhan thirc cho ngudi nudi chi dong hoc
héi kién thire kinh nghiém tir mbi quan hé xa hoi va thong qua cac chuong trinh khuyén néng dia phuong
dé gitp cac ho nudi thuy san nam va co thé nhan dién rui ro tét hon. Thir hai, can hd trg vé mat k¥ thudt Gng
pho voi riti ro dé nguoi nudi c6 thé két hop gitra bién phap kinh nghiém va bién phéap ky thuat dé mang lai
hiéu qua cao trong viéc phong ngira ciing nhu lam giam thiéu tac hai cta rai ro. Thir ba, khuyén khich ngudi
nudi tham gia xay dung mé hinh hop tac lién két san xuat voi doanh nghiép nham tan dung dugc su hd tro
vé tai chinh va ky thuat va c6 thi truong tiéu thy t6t hon. Nhing diéu nay s& c6 anh huong tich cyc dén ting
thu nhap cho cac ho nuéi thily san & dong bang séng Ciru Long trong tuwong lai.

Loi thiva nhin/Cim on: Nghién ctru nay duoc tai trg boi Dy 4n Nang cap Truong Pai hoc Can Tho VN14-P6 bang
ngudn vbn vay ODA tir chinh phii Nhat Ban.
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