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Tém tit
Bai viét huwdng dén muc tiéu nghién ciru la tac dong ciia ty 1é an toan von (CAR) toi thiéu toi ty
1¢ sinh 167 va mire do riii ro ciia cac ngdn hang thirong mai Viét Nam trong giai doan tir 2005 dén
2019 trén mau nghién ciru gom 26 ngdn hang thuwong mai. Nhém tdc gia sir dung woe lwong Mo-
men tong quat (Generalized Method of Moments) dé lwong hod tac dong cia viéc thic hién ty 1é
an toan von tai cac ngan hang thwong mai theo cac quy dinh phap 1y trong giai doan trén toi ty ¢
sinh 161 va mirc @6 riii ro ciia ngdn hang thwong mai. Két qua hoi quy cho thdy viéc duy tri ty 1é
CAR cang cao sé mang lai tac dong tich cuc t0i cd hai khia canh trén cho ngan hang thuong mai.
Bén canh do, tac dong trén la ro6 rang va manh hon ¢ cac ngan hang thwong mai co quy mé nho,
khong thugc so hitu cua Nha nwdce va chua digc niém yét trén thi truong chitng khodn. Day la can
cir thuee tién dé nghién citu dwa ra cdc khuyén nghi trong thiee hién 1y 1é an toan von toi thiéu tqi
cac ngan hang thuong mai Viét Nam.
Tir khéa: Ty 1¢ an toan von, ty 1¢ an toan von tdi thidu, wdc luong Mo-men tong quat, ngan hang
thuong mai Viét Nam.
Ma JEL: C23, G21, G28, G38

The impact of minimum capital adequacy ratio on profitability and risk of Vietnamese
commercial banks

Abstract

The paper aims at examining the impact of minimum capital adequacy ratio (minimum CAR) on
profitability and risk of Vietnamese commercial banks from 2005 to 2019 based on the sample of
26 Vietnamese commercial banks. We employ the Generalized Method of Moments (GMM) method
to measure the impact of capital adequacy ratio (CAR) implemented in Vietnamese commercial
banks under the State Bank's regulations. The impacts are considered in two aspects of the
profitability and the risk of banks during the period from 2005 to 2019. The results reveal that the
increase in CAR would have positive effects on both profitability and risk level of banks. Besides,
the stronger effects can be witnessed at smaller, non-state owner and unlisted banks. Based on the
findings, some recommendations are suggested for Vietnamese commercial banks to implement
effectively the regulated minimum CAR.

Keywords: Capital adequacy ratio; minimum capital adequacy ratio; generalized method of
moments, Vietnamese commercial banks.

JEL Codes: C23, G21, G28, G38.
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1. Giéi thiéu

Muc an toan von (Capital Adequacy Ratio - CAR) cla ngan hang thu:ong mai (NHTM) duogc hiéu 1a
luorng von ma ngan hang thuong mai can pha1 nam gitr dé d6i mat voi cac ton that tiém tang, khai niém nay
lan dau tién duoc Ngan hang thanh toan qudc té (BIS) dé cap tai hiép udc Basel I. Tir d6, BIS da thiét lap
mot co s¢ luan dé tinh toan duogc mirc d6 an toan von tbi thiéu (Minimum Capital Adequacy Ratio) ma cac
ngan hang thuong mai can duy tri va dugc dua vao hiép udc Basel tai cac phién ban vé sau.

Tai Viét Nam, hé s an toan von tdi thiéu 1an dau tién duoc quy dinh tai Quyét dinh sé 297/1999/QD —
NHNNS, sau d6 hé s6 nay duoc diéu chinh nhiéu 1an vé phwong thtrc tinh toan tai nhidu vin ban quy pham
phap luat nhu Quyét dinh 493/2005/QD-NHNN, Quyét dinh 457/2005/QD-NHNN, Thong tu 13/2010/TT-
NHNN, Thong tu 36/2014/TT-NHNN, Thong tu 41/2016/TT-NHNN, Thong tu 22/2019/TT-NHNN....Véi
cac thay doi trong quy dinh phap 1y di v6i hé s6 CAR vé mirc ty 1¢ toi thiéu va phuong phap tinh toan, hé s6
CAR duoc thuc hién thuc té tai cac ngan hang thuong mai cling c6 su bién dong qua thoi gian va viéc thay
d6i nay c6 cac anh huong khac nhau téi cac mit hoat dong cta ngén hang thwong mai, dic biét trén hai khia
canh la ty 1€ sinh 161 va mirc d6 rui ro. Vé co ban, cac thay doi trong quy dinh vé murc an toan vén ma ngan
hang thuong mai nim gitr s& anh huong truc tiép t6i dong vén duoc sir dung va hoat dong kinh doanh sinh
10, tir d6 s& tac dong t6i ty 1¢ sinh 10i cia ngan hang thuong mai. O khia canh khac, cdc ngan hang thuong
mai cang ndm giit nhiéu von ty co dé dbi mit vaoi cac rui ro tiém tang co thé xay ra trong hoat dong kinh
doanh s& giup giam muc do rai ro tdng thé ciia ngén hang. Nhu vay, su thay ddi trong ty 18 an toan von tbi
thiéu s& c6 thé tao ra tac dong voi nhitng chiéu hudng khac nhau t6i ty 1& sinh 101 va rii ro ctia ngan hang
thuong mai. V4i muyc tiéu can béng rui ro - 19i nhuén trong hoat dong, cac ngan hang thuong mai Viét Nam
can can nhic t6i cac mdi quan hé trén dé vira thuc hién c6 hiéu qua cac quy dinh vé ty 1& an toan vbn cua
Ngan hang Nha nude (NHNN) dua ra tai timg thoi ki, lai vira dam bao cac muc tiéu kinh doanh ciia minh. Dé
dat dugc muc tiéu nghién ciru, trong bai viét nay cac tac gia van dung udc lugng Mo-men téng quat (GMM)
dé danh gia tac dong cua ty 1¢ an toan vén tdi thidu t6i ty 1¢ sinh 10i va mirc d6 rai ro ciia ngan hang thuong
mai, dua trén mau nghién ctru gdm 26 ngan hang thwong mai Viét Nam trong giai doan 2005-2019 lam co
s& dua ra cac danh gia va khuyén nghi phu hop.

2. Tong quan nghién ciru vé tac dong ciia ty I¢ an toan vén tdi thiéu t6i ty 1¢ sinh 16 va mire dd rii
ro ciia ngan hang thwong mai

Tac dong cua nhimg su thay ddi trong cac quy dinh vé ty 16 an toan vdn t6i thiéu do Ngin hang trung
wong dua ra, thong qua tic dong t6i ty 16 an toan von thuc hién tai ngan hang thuong mai, s& anh hudng toi
cac mat hoat dong cua ngan hang thuong mai, dac biét trén hai khia canh: ty I¢ sinh 101 va mare do rui ro. Do
vay dudi day nhom tac gia dua ra tong quan nghién ctru vé tac dong cua ty 1é an toan vén thyuc hién tai ngan
hang thuong mai (CAR) t6i hai khia canh hoat dong trén cia ngan hang.

2.1. Nghién ciru vé tic dong ciia ty 1¢ an toan véon t6i ty 1¢ sinh 1oi va mivc dé riii ro ciia ngan hang
thwong mai

Thir nhit, v6i cac nghién ciru vé tac dong cua ty 16 an toan von t6i ty 16 sinh 101 cua ngan hang thuong
mai. Cac két qua nghlen ctru thue nghiém d chi ra ty 16 CAR ¢6 tac dong dén ty 1¢ sinh 101 ctia ngan hang
thuong mai theo nhiéu hudéng khac nhau. Trude hét, nhiéu nghién ciru chi ra mbi twong quan cung chiéu
ctia CAR voi ty 1¢ sinh 10i ciia ngan hang, cac nghién ctru thyc nghiém chimg minh cho luan diém nay c6
thé ké dén nhu: Vong & Chan (2009); Agbeja & cong su (2015); Shabani, Morina & Misiri (2019) va Sang
(2020). Két qua cac nghién ctru trén chi ra ty 16 CAR c6 anh hudng tich cuc va tuong quan manh 1én kha
nang sinh 101 cia ngan hang dugc dac trung bdi ty I¢ ROA. Nguyén nhan duoc cho 1a béi khi ty I¢ an toan
vbn cia ngan hang duy tri cang cao, hoat dong ciia ngan hang cang an toan va chi phi trich 1ap du phong rai
0 thép, tor d6 lam tang loi nhudn. Nguoc lai, mot s6 nghién ctru chi ra mbi quan hé nguoc chiéu gitta CAR
va ty 1& sinh 10i. Tiéu biéu cho nhém nghién ciru nay co thé ké dén cac cong trinh ciia: Kumalasari & Syaichu
(2016), Herdhayinta & Supriyono (2019). Ly giai vé mbi trong quan nay dugc cac tic gia cho 1a bai khi hé
s6 CAR cang cao tirc 1a murc von chi s¢ hitu ngan hang nam gitr cang 16n, diéu nay sé& lam giam loi nhuan
sau thué ctia ngan hang bai vi n6 1am giam 14 chin thué duoc tao ra tir chi phi 13i cia ngudn von huy dong.

Thir hai, voi cac nghién ctru vé tac dong cta ty 18 an toan von tdi mirc d6 rui ro ctia ngan hang thuong
mai, cling co nhiéu két luan khac nhau tir cac nghién ctru thyc nghi¢m. Mot s6 nghién ctru cho théy mbi quan
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hé nguoc chidu gitra ty 16 CAR va mirc rii ro cta ngan hang, dién hinh nhu cac nghién ciru cua: Agoraki &
cong su (2011); Ngoc & cong su (2015). Theo cac nghién ciru nay, khi hé s CAR tang 1én tirc 1a von ty c6
tang nhanh hon tai san c6 rii ro, khi d6 kha nang hap thu rii ro ctia von chu s¢ hitu tang va hoat dong cua
ngan hang tré nén an toan hon. Mit khac, mot s6 nghién ctru d chimg minh mdi quan hé thuan chiéu gitra
ty 16 CAR va riii ro ngan hang. Rochet (1992) dwa dén két luan rang 4p luc ting von boi cac quy dinh vé an
toan von khién ngan hang gia ting kha ning v& no. Nguyén nhan duoc dua ra 1a boi chi phi tir viée ting vén
s& lam giam loi nhuén ky vong ctia ngan hang, do d6 cac ngan hang van co thé chon lya cac khoan vay hoic
cac khoan dau tu o rai ro cao hon dé ky vong vé cac murc loi nhuén cao hon. Véi cung quan diém nhu trén,
Myers (1984) cho rang do hién tuong bat can xtng thong tin, cac thong tin vé viéc ngan hang thiéu von do
ap luc tang von tir cac quy dinh phap 1y vé hé sb CAR sé& gdy anh huong xdu dén hinh anh va gia tri ctia ngan
hang trén thi trudng tai chinh, tir d6 gia ting nhiéu loai rui ro cho ngan hang.

2.2. Nghién civu vé tic dong ciia ty I¢ sinh 1oi va mikc dp riii ro dén 1y I¢ an toan vén ciia ngin hang
thuwong mai

Thir nhit, v6i cac nghién ctru vé tac dong cia ty 18 sinh 101 dén ty 1& an toan von ciia ngan hang thuong
mai, cac nghién ciru thuc nghiém chi ra tic dong nay la khong nhét quan véi cac mau nghién ctru khac nhau.
Cu thé, nhiéu nghién ctru chi ra mdi quan hé ciing chiéu gitra ty 18 sinh 101 va hé s CAR vi du nhu Hafez
& Osama (2015), Thoa & Anh (2017), Usman, Lestari & Puspa (2019). Nguoc lai, mot s6 nghién ctru cho
rang tac dong cua ty 1& sinh 151 1én hé sé CAR 13 nguoc chiéu véi cac nghién ciru c6 thé ké dén nhu Hafez
& Osama (2015), Linh & cong su (2019).

Thir hai, v6i cac nghién ctru vé tac dong ctia mirc do rai ro 1én ty 18 an toan von cua ngan hang, cac tac
dong ciing da duogc chi ra 1a khong dong nhat tai cac nghién ctru thuc nghiém. Hau hét cac nghién ctru chi ra
mbi quan hé nguoc chiéu gitra mure do rui ro va hé s6 CAR véi mot sb nghién ctru dién hinh bao gém: Hafez
& Osama (2015), Thoa & Anh (2017), Usman, Lestari & Puspa (2019), Vu & Dang (2020), Abiodun, Alao
& Adewale (2020). Rét it nghién ctru chimg minh mdi quan hé cing chiéu ctia mirc do rui ro va CAR, dién
hinh nhu nghién ctru cia Badalashvili (2016). Mot s6 nghién ctru khac lai cho rang mirc d6 rui ro ctia ngan
hang khong anh hudng dén hé s6 CAR, cu thé nhu Osama, Ahmed & Zainab (2019), Bhattarai (2020), Vu
& Dang (2020).

Tém lai, voi cac cong trinh hién cé van ton tai mot sé khoang tréng nghién ciru nhu sau: (i) cac nghién
ctru hién dua ra cac chiéu hudng tac dong khac nhau cua ty 16 an toan von t6i ty 18 sinh 101 va mire d6 rai ro
cua ngén hang; (ii) cac nghién cuu hién c6 da phﬁn thuc hién trén cac mau nghién ctru gidi han vé loai hinh
hodc dic diém cia ngan hang thwong mai; (iii) voi cic nghién ciru tai Viét Nam, theo hiéu biét ctia cac tac
gia, hién chua c6 nghién ctru ndo thyc hién trén mau nghién ctru bao gdm da dang cac ngan hang thuong
mai va trong khoang thoi gian du dai dé bao ham nhimng thay ddi vé cac quy dinh phap 1y vé ty 1¢ an toan
vbn do Ngan hang Nha nudc dua ra. Vi vy, trong nghién ctru nay, cac tac gia da khic phuc dugce khoang
tréng vé mat 1y luan tai cac nghién ctu hién co, khi da dua ra doi tuong nghién ctu 1a tac dong cua ty 1€
an toan vén tbi thiéu tGi déng thoi hai khia canh hoat dong 1a kha nang sinh 161 va mtrc d¢ rui ro cia ngan
hang thuong mai dya trén mau nghién ciru c6 tinh bao quat cho hé théng cac ngan hang thuong mai Viét
Nam khi bao gdm 26 ngan hang thwong mai da dang vé quy md, hinh thirc so hitu va thyc trang niém yét
trén thi trudng ching khoan (TTCK). Pong thoi, nghién ctru dugc thuc hién cho giai doan tir 2005-2019
boi khoang thoi gian nay da bao ham dugc cac thay doi trong cac quy dinh phép 1y vé hé s6 an toan von tdi
thiéu tai Viét Nam.

3. M6 hinh nghién ciru

3.1. M6 hinh nghién ciru

Pé danh gia tac dong cia ty 18 an toan von duoc thyc hién tai ngan hang thuong mai theo cic quy dinh
phép 1y t61 kha nang sinh 161 va mue d6 rui ro ngan hang, nhém téc giad st dung mo hinh nghién ctru nhu sau:

BankProfit, = p BankProfit , + B,CAR,, +B.X  +tu+e, (1)

BankRisk, = p BankRisk_,, + f,CAR, , +BX  +u+te, 2)

Trong d6, i 1a chi sb ngén hang, 7 1a chi s6 thoi gian.

Nhom nghién ciru danh hiéu qua hoat dong cuia ngan hang thwong mai thong qua hai bién sé thé hién kha
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néng sinh 101 - BankProfit, va mirc d¢ rui ro - BankRis:kit cua ngan hang thuong mai i trong nénn t. CAR, la
bién giai thich quan tam chinh cua nghién ctru nay nham danh gia tac dong cua ty 1€ an toan von thyc hién
tai ngan hang thuong mai dén kha nang sinh 10i va mirc d¢ rii ro trong hoat dong kinh doanh.

Dé kiém soét tac dong cia cac dic trung khéac cﬁa ngan hang thuong mai toi hiéu qua hoat dong, nhém
nghlen ctru dua vao nhom cac bién dac trung ctia moi ngan hang (X)) u la bién cb dinh theo thoi gian dé
kiém sot cac tac dong tuong tu ciia nén kinh té téi hidu qua hoat dong cua cac ngan hang thuong mai Va €,
1a phan du. Cac bién giai thich dugc dua vao mo hinh vé&i do tré thoi gian 01 nim dé kiém soat cho van de
ndi sinh trong tac dong ctia CAR va cac bién dic trung clia ngan hang thuong mai. Ngoai ra, nhom nghién
ctru ciing dua bién tré cua bién phu thudc vao mo hinh dé kiém soét cho tinh 6n dinh qua thoi gian ciia kha
nang sinh 101 va rui ro cua ngan hang thuong mai, twong ty nhu nghién ctru cia Wu & cdng su (2020).

Co ché tac dong cua ty 1 an toan von ti kha nang sinh 16 va muc do rii ro ciia ngén hang thwong mai
¢6 thé khac nhau tily thugc vao quy mo, tinh chat so hitu va tinh trang niém yét trén thi truong chimg khoan
clia cac ngan hang thuong mai. Mot sb nghién ctru truée day di chi ra tac dong cia viée cai thién hé sb an
toan von 16 rang hon & cac ngan hang thuong mai c6 quy mé nho, so véi cac ngan hang thuong mai 16n,
nhu cac nghién ctru ciia McAllister & McManus (1993), Goddard & cong su (2004). Tuong tu nhu vay, tac
dong cua ty 18 an toan von co thé s& rd rang hon tiy thudc vao ciu tric so hiru cia ngan hang thuong mai
hay chat luong cua cac thong tin ma nha dau tu nhin dugc théng qua tinh trang niém yét cta cd phiéu cua
ngan hang thuong mai trén thi truong chimg khoan. Do vay, bén canh mé hinh co so thé hién ¢ phuong trinh
(1) va (2), nhém nghién ctru thue hién mo rong mé hinh co s& dé danh gia tic dong ciia CAR t6i kha ning
sinh 101 va muc d6 rui ro cta ngan hang thuong mai theo cac nhom khac nhau. Cu thé, nhém nghién ctru
danh gia mbi quan hé nay dya trén sy khac biét vé quy mo, tinh chat so hiru ctia ngan hang thuong mai va
tinh trang niém yét ciia cac ngan hang thuvong mai. Dé danh gia cac gia thuyét nay, nhém nghién ciru thyuc
hién mé rdng mo hinh co sd nhu sau:

BankEfficiency, = B BankEfficiency,, + B,CAR, , + B,CAR  xSIZE  +BX , +u +¢ (3)

BankEfficiency, = B BankEfficiency, , + B,CAR, , + B,CAR,  xSTATE , +BX , +u +eg (4)

BankEfficiency, = B BankEfficiency,, + B,CAR, , + B,CAR,  xLISTED, , +BX  +u +¢ (5)

Trong d6, BankEfficiency, 1an lugt 1a bién ROA, thé hién kha nang sinh 10i va Z-score, thé hién mirc do rui
ro cua ngan hang thuong mai. Dé danh gia su khac biét trong tac dong cua ty 1¢ an toan v6n, nhom nghién
cu’u bd sung bién tich hop tic dong cua hé sé an toan von véi quy md cua ngan hang thuong mai (SIZE),
ciu trac s¢ hiru ciia ngan hang thuong mai (STATE) va tinh trang niém yét clia ngan hang thuong mai
(LISTED). Cu thé, STATE 1a bién gia nhan gia tri bang 1 néu nhu ngan hang thwong mai thudc sé hitu nha
nuée hodc von nha nudc chiém cb phan chi ph01 Tuong tu, LISTED,  1a bién gia nhan gi4 tri bang 1 néu
nhu ngan hang thuong mai i da dugc niém yét trén thi truong ching khoan tai ndm ¢.

Nhom nghién ctru Ira chon phuong phéap udc lugng Mo-men téng quat (Generalized Method of Moments
- GMM) dé tién hanh hoi quy phuong trinh (1) va (2). Cu thé, nhém nghién ctru thyce hién hodi quy mo-men
tong quat hé théng hai bude (2-steps System Generalized Method of Moments — SGMM) véi bién tré cua
bién phu thudc dugce str dung lam bién cong cu, voi gia dinh kha nang sinh 101, muc rui ro, hé sb an toan
vén CAR va cac bién dic trung ciia ngan hang déu 13 bién noi sinh. Ngoai ra, nhém nghién ctru thyc hién
kiém dinh Sargan dé kiém dinh sy phu hop cua cac bién cong cu dugc lya chon. Phuong phap uoc lugng
nay twong tu nhu cac nghién ctru trude day déi voi kha niang sinh 101 va rui ro ciia cac ngan hang nhu Wu &
cong su (2020) hay Altunbas & cong su (2010).

3.2. Dir liéu nghién ciru va mé td cdc bién

3.2.1. Gidi thiéu mau nghién ciru va dir liéu nghién ciru

Mau nghién ctru bao gdm 26 ngan hang thuong mai Viét Nam (xem tai Phu luc) c6 tinh da dang vé céac
khia canh: hinh thtrc s6 hitu (c6 s& hitu Nha nuéc hoac khong), quy mo (theo chi tiéu tong tai san) va thuc
trang niém yét trén thi trudng ching khoan (da niém yét hodc chua niém yet) Mau nghién ctru trén bao gom
ca cac ngan hang thuong rnal thudc dién thyc hién thi diém cac quy dinh vé quan tri ngan hang trong d6 c6
do ludng muc do an toan vén theo tiéu chuan Basel IT duoc Ngan hang Nha nudc phé duyét, cac ngin hang
thuong mai ty chu dong thyc hién Basel II va cac ngan hang thuong mai chua thyc hién tiéu chuén nay.
Céc bién str dung trong mé hinh duoc thu thap va tinh toan tir bao céo tai chinh cua 26 ngan hang thuong
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mai Viét Nam tai mau nghién ctru trong khoang thoi gian tir 2005 dén 2019 thong qua ngudn dit lidu S&P
CapitallQ. Do viéc cong bo so li¢u khong day du cuia cac ngan hang, dac biét 1a trude 2010, di li¢u dugce su
dung trong bai nghién ctru 1a dit liéu dang bang khong can bang.

3.2.2. Giéi thiéu cdc bién nghién ciru

Thir nhdt, bién CAR 1a ty 1 an toan von thyc hién tai cac ngén hang thuong mai tuan tha theo phuong
phap tinh todn trong cac quy dinh phap 1y tai timg thoi ky. Do ngudn dir liéu tinh toan ty 18 CAR & S&P
CapitalIQ khong day du nén nhom tac gia thuc hién bd sung tir bio céo thuong nién duge cong bd cua cac
ngan hang thuong mai. S6 lugng quan sat bo sung chiém dudi 10% tong s6 quan sat va cac quan sat ve ty
1¢ CAR thu thap tir S&P CapitallQ ciing dugc doi sanh véi cong bo cuiia cac ngan hang thuong mai dé dam
bao tinh thong nhat.

Thit hai, dé thé hién khia canh vé kha nang sinh 16i cta ngan hang thwong mai, nhom nghién ciru sir dung
ty 1€ “Loi nhudn trucc thué trén tong tai san” (ROA). Nhiing nghién ctru hién c6 da chi ra nhiing thay doi
trong ty 1¢ an toan von toi thi€u co thé tac dong trén hai khia canh trai ngugc 1a lam gia tdng hodc suy giam
kha néng sinh 161 cia ngan hang thuong mai.

Thit ba, & danh gi hoat dong ciia ngan hang thuong mai trén khia canh rii ro tong thé, nhém nghién ciru
st dung hé $6 Z-score duoc tinh toan nhu sau:

ROA, + ETA,

o(RO4,)

Trong d6, ROA, va ETA, 14 ty 1¢ lgi nhuan trén tong tai san va ty 1¢ von chi s¢ hitu trén tong tai san cua
ngan hang i nam ¢, 6(ROA,) 1a d¢ I¢ch chuan cua ty 1€ ROA, dugc tinh toan theo chu ky 3 nam gan nhat. Ty
1€ Z-score cho biét s6 lan d¢ 1éch chuan trong thay doi cia ROA dé co thé khién cho ngén hang thuong mai
pha san. Do d6, Z- score c6 thé dugc coi nhu mot ty 1€ ddo nghich cta xac suat pha san véi gia tri cang cao
cang cho thay ngan hang thuong mai hoat dong an toan. Bdi ty 1€ Z-score c6 phan phoi 1éch trai 16n (do
ngan hang thuong mai it khi pha san), & dam béo tinh phu hgp trong mé hinh hoéi quy, nhém nghién ctru stir
dung logarit co so t nhién cua (1+ Zscore, ) trong cac mo hinh hoi quy, twong tw nhu Wu & cong su (2020).

Z —score, =

Thir i, nthom nghién ctru str dung mot s bién thé hién dic trung cta ngan hang thuong mai dé kiém soat
cho kha nang kha nang sinh 101 va Iﬂi o cua ngﬁn hang thuong mai bi tac dong boi cac yéu td khac bén
ngoai su thay doi cua ty 1 an toan von. Bién dau tién 12 “Quy mé ciia NHTM” - thé hién qua logarit co sb
tu nhién ctia tong tai san (74). Rat nhiéu nghién ciru trude ddy da chimg minh sy ton tai vé mdi tuong quan
gilta quy mo t6i hiéu quéa hoat dong ciia ngan hang thuong mai nhung cho cac két qua khong ddng nhat, nhu
cong trinh cua McAllister & McManus (1993), Goddard & cong su (2004), Wu & cdng su (2020), Boyd
& Gertler (1994), Afonso & cong su (2014). Bién tiép theo duogc lua chon 1a “Khd ndng thanh khodn ciia
NHTM- do lu(mg bang ty 1& ctia cac tai san co tinh thanh khoan cao trén tong tai san clia ngan hang thu(yng
mai (LIQ). Viéc nam giit nhidu tai san c6 tinh thanh khoan c6 thé gitp cac ngan hang thuong mai giam thiéu
riii ro (Cornett & cong su, 2011), dong thoi lam giam kha ning sinh 10i cia ngan hang thuong mai. Ba bién
tiép theo duoc Iya chon 1a “Cdu triic thu nhédp ciia NHTM”, thé hién qua ty 1é thu nhap ngoai i trén tong
thu nhép rong cua ngan hang thuong mai (NI), “Chat lwong tai san” - thé hién thong qua ty ¢ trich 1ap du
phong rii ro trén tong tai san (LLP) va “Don bay tai chinh” (LEV) - thé hién thong qua ty 1é tong ng trén
von cha sé hitu. Viée lya chon cac bién nay dua trén cac nghién ctu thuc nghiém vé su tOn tai tAc dong cta
chung t61 khia canh sinh 161 va rai ro ciia ngén hang, nhu cac nghién ciru cia Stein (2002), Acharya & cong
su (2006), Laeven & Levine (2007), Allen & cong su (2012) da chi ra.

3.2.3. Thong ké mé ta cdc bién soé sir dung trong mé hinh nghién ciru

Béng 1 thé hién sb liéu théng ké mo ta cac bién s6 sir dung trong mo hinh, bao gdm: gia tri trung binh,
trung vi, do 1éch chuan, gia tri nho nhat va gid tri 16n nhat. Bién ROA c6 gia tri trung binh 12 0,01 va do 1éch
chuén 12 0,007 cho thay cac ngan hang thuong mai Viét Nam c¢6 mirc do sinh 151 twong ddi cao nhung khéc
biét kha 16n giita cac ngan hang. Bién Z-score c6 gia tri trung binh 13 6,172 véi gid tri nho nhat 13 3,323 va
10,692, ciing cho thay mirc do khac biét trong rui ro giita cac ngan hang thuong mai. Hé s6 CAR cua céc
ngan hang thuong mai ¢ gi tri binh quan 1 15,1% cao hon tuong ddi nhidu so véi yéu cau t6i thiéu ctia
Ngan hang Nha nudce Viét Nam hién nay theo quy dinh tai Thong tu 41/2016/TT-NHNN la 8%, tuy nhién d¢
1éch chuén cua hé sb nay cling & murc cao la 0,106. Cac bién thé hién dic trung cta cac ngan hang thuong
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mai ciing dugc mo ta trong Bang 1, trong d6 thé hién ty 1¢ tai san thanh khoan trén tong tai san ciia cic ngan

hang thuong mai Viét Nam chiém binh quan 18,8%, ty 1& thu nhap ngoai 13i chiém khoang 48,2%, ty 1¢ trich

1ap du phong chiém khoang 0,5% tong tai san va ty 1& don bay tai chinh trung binh & muc 1,66 lan.

Bang 1: Thong ké mé ta cic bién sir dung trong mé hinh

Gia tri trung binh  Trungvi D¢ léch chuin  Gia tri nhé nhat  Gia tri 16n nhat
ROA 0,010 0,008 0,007 0,000 0,044
Z-score 6,172 6,077 0,676 3,323 10,692
CAR 0,151 0,125 0,106 0,034 1,221
TA 15,310 15,381 1,288 10,0721 17,977
LIQ 0,188 0,167 0,105 0,007 0,610
NII 0,482 0,316 1,371 -0,803 16,139
LP 0,005 0,003 0,005 -0,003 0,029
LEV 1,664 1,385 1,515 0,001 12,036
Nguon: Két qua ciia nhém nghién civu
4. Két qua mé hinh
4.1. Mé hinh co so
Mo hinh co sé
Bién phu thugc:
ROA Z-score
(1) (2)
ROA._. 0.662""
(0.077)
Z — scores_a 0.339™
(0.105)
CAR._. 0.019™ 3.438"
(0.007) (1.923)
LIO:_+ -0.001 0.275
(-0.005) (1.149)
NII._, 0.0005" 0.099"
(0.0002) (0.041)
LLP._, 0.154 41.395"
(0.099) (20.987)
LEV,._, -0.0001 0.170
(0.0004) (0.107)
SIZE._a 0.003" 0.265
(0.001) (0.307)
Bank-fixed effects Yes Yes
Observations 26 26
Sargan-Hansen test 21.883 26
AR(1) test 0.0008 0.08
AR(2) test 0.08502 0.081

Chu thich: *p**p***p <0,01

Nguon: Két qua cua nhom nghién ciru.

Béng 2 cho thay két qua ctia mo hinh co s¢ danh gid tac dong ctia ty 1¢ an toan von tdi thiéu t6i kha ning

sinh 151 (ROA) va rui ro (Z-score) clia ngan hang thuong mai theo phuong phap hoi quy mé ment tong quat
hé thong hai bude. Gia tri p-value ciia kiém dinh Arellano & Bond (1991) tai d6 tré AR(1) va AR(2) cho
thdy khong ton tai van dé ty tuong quan trong phan du ciia cic mo hinh. Kiém dinh Sargan-Hansen cho thay

gia thuyét gbc rang cac bién cong cu duge xac dinh hop 1y va khong xudt hién tinh trang nhan dién qua muc

duogc khang dinh. Cac kiém dinh nay cho thay két qua trong mé hinh 1a dang tin cay va khong chéch.
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Bén canh d6, bién tré ctia ROA va Z-score déu mang dau duong va co ¥ nghia thong ké cao, cho thay tinh
6n dinh ciia hai chi s6 nay khi ty 1¢ sinh 10i va riii ro ctia nam nay s& tac dong toi hoat dong ctia ngan hang
thuong mai trong nam tiép theo. Bién CAR c6 gia tri duong va co y nghia thong ké 1% & mo hinh ROA va
5% & md hinh Z-score.

4.2. M6 hinh mo rong

Bang 3: Két qua hdi quy mé rong

Phuwrong trinh mo rong

Quy mo Cdu triic 56 hitu Tinh trang niém yét
ROA Z-score ROA Z-score ROA Z-score
ROA,_, 0,621 0,649 0,645
(0,076) (0,075) (0,072)
Z — score,_; 0,343 0,336 0,333
(0,112) (0,106) (0,103)
CAR,_, 0,196 3,013%* 0,021 3,279 0,021™" 3,374
(0,093) (1,513) 0,007)  (1,945) 0,007)  (1,912)
CARxSIZE  -0,012 -0,391
(-0,006)  (-1,849)
CARXSTATE 0,067 8,799
(-0,027)  (10,527)
CARxLISTED -0,0337 2,552
(-0,017)  (2,6)
LIQ,_, 0,001 0,261 0,002 0,343 -0,0001 0,528
(0,005) (1,115) (0,005)  (1,16) (-0,005)  (1,216)
NII,_, 0,0005™  0,100” 0,0005” 0,098 0,0005" 0,098
(0,0002)  (0,042) (0,0002)  (0,041) (0,0002)  (0,041)
LLP, 4 0,157 41,426 0,167 39,810 0,168" 39,257
(0,096) (21,102) (0,103)  (21,32) (0,096)  (20,891)
LEV, 4 -0,0001 0,169 -0,0001 0,182 -0,0002 0,183
(-0,0004)  (0,107) (-0,0004) (-0,109) (-0,0004) (0,113)
SIZE,_, 0,005 0,317 0,004 0,226 0,004 0,238
(0,002) (0,341) (0,001)  (0,3) (0,001)  (0,311)
Bank-fixed effects Yes Yes
Observations 182 180 182 180 182 180
Sagan-Hansen test 23,9523 26 24,107 23 23,8444 23
AR (1) test 0,018 0,0009 0,01832  0,0008 0,01378  0,00112
AR (2) test 0,069 0,0765 0,0925  0,0681 0,0874  0,0826

Chui thich: *p**p***p<(,01

Nguon: Két qua cua nhom nghién ciru.

Két qua tai Bang 3 cho thdy: (i) tac dong ctia hé s6 an toan von t&i ROA va Z-score ctia ngan hang thuong
mai mang d4u dwong va c6 ¥ nghia thong ké manh; (ii) tic dong cua bién tich hop gitta hé s CAR va SIZE,
STATE va LISTED mang dau 4m va cé ¥ nghia thong ké & cac phuong trinh héi quy sir dung ROA 1am bién
phu thudc; (iii) cac bién tich hop giita hé s6 CAR va SIZE, STATE va LISTED khong c6 ¥ nghia thong ké ¢
céc phuong trinh hdi quy st dung Z-score 1am bién phu thude.

4.3. Théo lugn két qud

Tir két qua tai mo hinh co s, viée ting ty 1¢ an toan von t6i thiéu gitip ngan hang thuong mai cai thién
kha ning sinh 10 va giam thiéu rii ro phé san trong nam tiép theo. Tac dong cing chiéu ctia CAR téi mirc
d6 rui ro cuia ngan hang duoc nhan ra trén mau nghién ciru bao gdm cac ngan hang thuong mai Viét Nam
dugc xem 13 phit hop véi cac 1y thuyét hién c6, béi chimg to cac ngan hang thuong mai dang nam gitr luong
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von tu c6 ngay cang gia tang dé ddi mit véi cac rii ro trong danh muc tai san ciia minh. Tuy vay, két qua vé
tac dong cung chidu cia CAR tdi ty 16 ROA tai cic ngan hang thwong mai Viét Nam 1a khé thua vi, diéu nay
c6 thé 1y giai bai cac nguyén nhan sau: (i) hé s6 CAR tang giup ting uy tin ciia ngan hang thuong mai, tir
d6 hd tro ngan hang trong cac hoat dong kinh doanh sinh 10i chi1 yéu nhu huy dong von hay cép tin dung,
minh chimg nhu tai cac ngan hang thuong mai duy tri hé s6 CAR tuan thu tot qua ca giai doan nghién ctru
nhu Vietcombank, Techcombank, MB, VPbank, VIB...(xem Phy Iyc 2) déu c6 két qua xép hang tin nhiém
duge Moody’s danh gia véi trién vong tich cuc (Moody’s, 2021); (ii) hé s6 CAR ting trong giai doan 2005-
2019 do tac dong dong thoi cia hai yéu td: cac ngan hang thuong mai chii dong ting von va co cau lai danh
muc tai san ctia minh theo hudng giam ty trong vao cac hoat dong tiém an riii ro mat von cao hudng t6i 10
trinh tudn thii cic quy dinh vé tinh toan CAR theo Thong tw 41/2016/TT-NHNN va Basel II, dién hinh nhu
trong giai doan nghién ctru, cac ngan hang thuong mai co ty 18 ting quy mé von chua so hiru rat manh nhu
Vietcombank (5,5 1an), MB (42 1an), VP Bank (90 lan)... Nhu viy, cac ngan hang thuong mai Viét Nam vira
c6 tién dé von dé ting quy mo kinh doanh, lai thuc hién c6 hiéu qua hon mdi can bang rui ro-lgi nhuan dé
dat két qua kinh doanh t4i wu, tir 6 tiang ty 18 sinh 10i.

Tur két qua tai mo6 hinh mo rong da dua ra cac thuc trang sau:

Thir nhat, md hinh m& rong mot lan nita khflng dinh viéc tang ty I¢ an toan von t6i thiéu giup céi thién
hi€u qua hoat dong ctia cac ngan hang thuong mai thong qua viéc tang ty 1€ sinh 101 va gidm rti ro pha san.

Thit hai, tac dong tich cuc ctia hé sé CAR t6i kha nang sinh 16 1a rd rang va manh hon & cic ngén hang
thwong mai Viét Nam c6 quy mé nho, khong thudc sé hiru ciia Nha nuée va chua duoc niém yét trén thi
trudng chimng khoan. Diéu nay c6 nghia ring tac dong cua viéc gia ting quy mé, ¢ su can thiép cua chi s¢
hitu 1a Nha nuée hay viéc niém yét trén thi trudng chimg khoan 1am suy giam tac dong ctia CAR tdi ROA
Nguyen nhan ly gidi ¢ day 1a boi tai cac ngén hang thuong mai co quy mo nhd, khéng chiu su chi phdi vé
von va quan 1y cta Nha nudc va ap hrc kinh doanh tir phia cac c6 dong, thi viéc gia ting hé s6 CAR sé tao
ra dong lyc vé cai thién uy tin va co cAu danh muc tai san c6 rai ro cia ngan hang thuong mai nhu trén méot
cach rd rang hon so véi cac ngan hang thuong mai ¢6 quy mé 16n hodc ¢6 su chi phdi, giam sat cuia Nha
nudc va cac c¢d dong thi truong. Thém vao d6, két qua vé mdi quan hé thuan chiéu cia CAR va ROA tai
nhom ngan hang thwong mai chua niém yét 1a manh hon, chiing t6 tac dong suy giam phan bu rii ro ma cac
d6i tac va c6 dong mong doi tai nhom ngan hang nay 1a manh hon, tir d6 gitp cai thién kha ning sinh 10i.
Déi v6i cac ngan hang thuong mai di niém yét, viéc quy dinh vé minh bach thong tin khién cho tac dong
suy giam phan bu rai ro nay 14 it hon do cac déi tac, ¢b dong c6 nhidu thong tin hon dé danh gia chinh xac
murc do rii ro cua ngan hang.

Thir ba, mirc do rti ro pha san cua cac ngan hang thuong mai Viét Nam khong c6 qua nhiéu su khac biét
gilta cac nhoém ngan hang nhu da thé hién & gia tri do 1éch chuan trong bang thong ké mo ta cac bién sd
(Bang 1). Thyc té nay co thé 1y giai boi cac ngan hang thuong mai di v6i hinh thire s6 hitu hay ciu tric von
khac nhau ciing déu chiu tac dong tiéu cuc tir viée giam hé s CAR hay giam vén ty co, khi d6 tim dém an
toan v6n s& mong di va nguy co riii ro phé san ctia ngén hang sé gia ting.

Tom lai, cac két qua nghién ctru dinh lwong cho thiy viée gia ting hé s6 an toan vén CAR giup cai thién
hiéu qua sinh 101 va giam thiéu rai ro ddi véi cac ngan hang thuong mai Viét Nam. Nghién ciru mé rong ciing
cho thay, mdi quan hé cling chiéu ctia CAR va ROA 1a manh hon & cic ngan hang thuong mai nho, khong
thudc so hitu Nha nude va chua duge niém yét trén thi truong chimg khoan.

5. Két luan va khuyén nghi

Két qua hdi quy cho thay viée ting hé s CAR c6 tac dong tich cuc t6i viée gia ting kha ning sinh 151 va
giam thiéu mirc d6 rui ro cho céc ngan hang thuong mai Viét Nam giai doan 2005-2019. Dac biét, viéc ting
1én cia hé s6 CAR co tac dong tich cuc va rd rét hon ddi voi cac ngan hang thwong mai c6 quy mé nho hon,
dac biét la tdc dong t6i kha nang sinh 161. Do d6, cac khuyén nghi nham thyc hién ty 1&¢ CAR phu hop tai cac
ngan hang thuong mai Viét Nam trong thoi gian téi dé dap tmg cac quy dinh vé an toan von theo Thong tu
41/2016/TT-NHNN va Basel IT dugc dua ra nhu sau: (i) vé 10 trinh, cic ngan hang thuong mai c6 quy mé
nho (nhu Bao Viet Bank, An Binh Bank, PG bank, Saigon Bank...) can thuc day viéc ting hé s CAR cang
som cang tot; (ii) mdc du trong bdi canh bat 1oi ciia dich bénh Covid-19 nhu hién nay nhung van tao ra co hoi
cho cac ngéan hang thuong mai c6 thé cai thién hé s6 CAR nhu tang von tir 1gi nhuén dé lai. C6 nhiéu ngan
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hang thuong mai van c6 két qua kinh doanh tdt, ting von thong qua thi truong chimg khoan do thoi gian qua
thi truong chirng khoan Viét Nam chung kién sy tang truéng manh dot bién; (iii) vé giam tai san c6 rii ro dé
tang hé s6 CAR, mic du trong giai doan dich bénh hién nay, phan 16n khach hang ciia ngén hang thuong mai
déu dang gip kho khin trong viéc tra ng, tuy vy voi mat bang 13i suat di duoc diéu chinh giam twong d6i
16n s& gitp ngan hang thuong mai dé dang diéu chinh danh muc cho vay dé huéng tdi cac d6i tugng khach
hang c6 rui ro thap hon hoidc dang c6 trién vong ting truong. Bén canh d6 viée trién khai cac san pham, dich
vu ap dung cong nghé s s& gitup ngan hang thuong mai da dang hod co ciu danh muc tai san, tir d6 giam sy
phu thudc thu nhép vao san pham tin dung va gitip giam raii ro cho ngan hang.

Phu lyc 1: Céc ngin hang thwong mai thuéc miu nghién ciru

Césé | Thoidiém
A A 1s Y . A .z, ¢, | hiru Nha niém yet
TT |Tén ngan hang thwong mai day du Tén NHTM viét tat nwéc (C6 | chinh t)l]u’rc
/Khéng) | trén TTCK'
1 | Ngan hang Nong nghiép va Phat trién nong thon Viét Nam |Agribank Co N/a
2 | Ngan hang TMCP DPau tu va phat trién BIDV Co 24/01/2014
3 | Ngan hang TMCP Cong Thuong VietinBank Co 16/07/2009
4 | Ngan hang TMCP Ngoai Thuong Vietcombank Co 30/06/2009
5 | Ngéan hang TMCP Ki thuong Techcombank Khong | 04/06/2018
6 | Ngan hang TMCP A Chau ACB Khoéng | 31/10/2006
7 | Ngan hang TMCP Viét Nam Thinh Vugng VP Bank Khong 17/08/2017
8 | Ngan hang TMCP Quéan Doi MB Khoéng | 01/11/2011
9 | Ngan hang TMCP Hang Hai Maritime Bank Khong 23/12/2020
10 | Ngan hang TMCP Quoc Té VIB Khoéng | 09/01/2017
11 | Ngan hang TMCP Phit trién nha Thanh phd Ho Chi Minh  |[HD Bank Khong | 05/01/2018
12 | Ngan hang TMCP An Binh An Binh Bank Khoéng N/a
13 | Ngan hang TMCP Béo Viét Bao Viet Bank Khong N/a
14 | Ngan hang TMCP Xang dau Petrolimex PG Bank Khoéng N/a
15 | Ngan hang TMCP Sai Gon thuong tin Sacombank Khong 12/07/2006
16 | Ngan hang TMCP Quoc dan NCB Khéng 13/09/2010
17 | Ngan hang TMCP Bic A Bac A Bank Khong | 02/01/2018
18 | Ngan hang TMCP Kién Long Kienlong Bank Khong N/a
19 | Ngan hang TMCP Buu dién Lién Viét LienViet Post Bank Khong | 05/10/2017
20 | Ngan hang TMCP Phuong Pong OCB Khoéng N/a
21 | Ngén hang TMCP Sai Gon SCB Khong N/a
22 | Ngan hang TMCP Sai Gon-Ha Néi SHB Khong | 20/04/2009
23 | Ngan hang TMCP Sai Gon Cong thuong Saigon Bank Khong N/a
24 | Ngan hang TMCP Tién Phong Tien Phong Bank Khoéng 19/04/2018
25 | Ngan hang TMCP Pong Nam A Southeast Asia Bank Khéng N/a
26 | Ngin hang TMCP Xuat nhip khau Viét Nam Eximbank Khéng | 27/10/2009
Ghi chu:

1.La thoi diém ngdn hang thiwong mai dwoc niém yét chinh thire trén san HNX hodc HOSE.

Phu luc 2: Ty I¢ an toan von tai cac ngin hang thwong mai Viét Nam giai doan 2005-2019

DPonvi: %
Ngan hang 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | 2005
VIB 9,7 10 13,1 | 132 18 17,7 18 194 | 144 | 10,1 8,7 10,9 10 NA | NA
Techcombank 155 | 143 | 12,7 | 13,1 14,7 | 157 14 12,6 | 11,4 | 13,1 9,6 14 143 | NA NA
Vietcombank 9,3 12,1 | 11,6 | 11,1 11 11,6 | 134 | 146 | 11,1 9 8,1 8,9 9,2 123 | 9,6
MB 10,1 | 109 12 12,5 | 12,9 | 10, 11 112 | 96 12,9 12 124 | 142 | NA | NA
VP Bank 1,0 | 112 | 12,6 | 133 | 122 | 11,3 | 12,5 | 12,5 | 11,9 | 14,7 15 NA | NA | NA 15

Nguon: S&P CapitallQ va téng hop tir Bdo cdo thirong nién ciia cdc ngdn hang thiwong mai qua cac nam.
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Tém tit

Bai viét nghién ciru tdc dong cia tang truéng cho vay va rii ro tin dung dén kha néng sinh loi
cia cdc ngdn hang thwong mai cé phan tai Viét Nam, trong d6 nhan manh dén su diéu tiét ciia
mét trong hai yéu té khi xem xét tac dong cia yéu té con lai. Dir liéu thir cap dwoc sir dung
théng qua tiép cin bdo cdo tai chinh da kiém todn cia 24 ngdn hang thwong mai trong giai
doan 2009 — 2019. Phén tich hoi quy theo GLS cho thdy kha ndng sinh 167 chiu su tic dong
ngueoc chiéu boi tang trieong cho vay va riii ro tin dung, dong thoi hai yéu t6 nay con diéu tiét
tac dong cdc yéu 16 con lai dén kha nang sinh loi, tao nén tac dong manh hon. Két qud nghién
clbu cung cdp théng tin hitu ich dé cac ngdn hang thuwong mai dwa ra quyét dinh chinh sdach
cho vay va quan tri rui ro tin dung phu hop nham dam bado muc tiéu loi nhuan.

Tir khéa: Kha nang sinh 101, ngan hang thuong mai, rui ro tin dung, tdng trudng cho vay.
Ma JEL: G20, G21, G29.

Loan Growth, Credit Risk and Profitability of Joint Stock Commercial Banks in
Vietnam

Abstract:

This paper studies the impact of loan growth and credit risk on profitability of joint stock
commercial banks in Vietnam. The research sample is 24 commercial banks for the period
2009 - 2019, using secondary data collected from the audited financial statements of these
banks. Regression analysis according to GLS shows that the profitability is negatively impacted
by loan growth and credit risk. The finding also shows that, while loan growth moderates
the relationship between credit risks and profitability, its correlation with profitability is
simultaneously impacted by credit risk. The research results will provide useful information
for commercial banks to decide lending policy and credit risk management with ensuring
profitability.

Keywords: Commercial banks, credit risk, loan growth, profitability.

JEL code: G20, G21, G29.

1. Giéi thiéu

Ngan hang thuong mai (NHTM) 14 t6 chire trung gian tai chinh trong nén kinh té, 1a doanh nghiép kinh
doanh tién té va cung rng cac dich vu tai chinh, vi vay lgi nhuén la mdt trong nhitng muc ti€u tai chinh co
ban va co y nghia quyét dinh dén kha ning tao su gia ting gia tri tai san cho chu s¢ hitu ngan hang thuong

mai. Theo 1y thuyét danh doi giira loi nhuan va rii ro, ngan hang thuong mai mé rong ting truéng cho vay
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v6i ky vong loi nhudn ting thém, nhung ngan hang thuong mai ciing phai chip nhén rui ro tin dung ting
thém. Néu rui ro tin dung duoc quan tri tot, khong phat sinh tic dong tiéu cuc thi mé rong tang truéng cho
vay s€ mang lai cho ngan hang thuong mai khoan lgi nhuan nhu ky vong, tham chi vugt tr¢i hon so véi ky
vong; va nguoc lai, sy xuét hién tac dong giam lgi nhuan cua rui ro dan dén muc tiéu tang trudng cho vay
khong dat duoc, ngan hang thwong mai khong gia ting loi nhuan nhu ky vong, tham chi c¢6 thé roi vao tinh
trang thua 15 va giam von chu s hitu.

Foos & cong su (2010) cho ring mé rong cho vay bat thuong s& thuong dan dén gia ting cac khoan trich
1ap du phong ton thét cho vay trong nhitng nam tiép theo. Fahlenbrach & cong su (2016) tim thay diéu nay
tao ra tic dong giam lgi nhuan cua ngan hang. Theo cdc mdi quan hé nay, trong giai doan kho khin tai chinh
nghiém trong, ting trudng cho vay bat thuong dugc xem 14 tin hiéu vé sirc khoe ctia ngan hang thuong mai.
Céc ngén hang mo rdng tang trudng cho vay trén murc trung binh hodc giam dudi mirc trung binh trong giai
doan khung hoang can phai nhan thirc duoc ddy du céc rai ro 1ién quan dén quyét dinh cho vay, va xem day
la dong luc manh mé& dé hanh dong than trong hon, cling nhu du phong cho cac khoan ton that tin dung.

Ruckes (2004) phat hién rang két qua cudi cung 13 ting truong cho vay bét thuong trong cudc khing
hoang lai c6 tac dong cai thién lgi nhuan cia ngan hang theo thoi gian. Nguoc lai, Boahene & cong su
(2012) lai dua ra minh chimg vé viéc that bai clia cdc ngan hang, chat luong ctia khoan cho vay thap 1a
nguyén nhan chi yéu dan dén sup d6 ngan hang, ngan hang thwong mai can kiém soat chit ché ting trudng
cho vay, cac bién phap quan tri rui ro tin dung can phai dugc thuc hién ngay khi bét dau thuc hién cho vay
nham dam bao mang lai cho ngan hang khoan thu nhap 14i nhu ky vong.

Nhing luan giai trén cho thy sy ton tai tit yéu ctia mdi quan hé tuong téc giita ting trudng cho vay va
rui ro tin dung trong viéc dam bao muc tiéu lgi nhudn cla cac ngan hang thuong mai, tuy nhién mbi quan
hé twong tac nay chua dugc khai thac trong cac nghién ctru thuc nghiém nham cung cp thong tin quan tri
mang tinh hé thong, chit ch& hon. Thong qua bai viét nay, nhom tac gia ky vong dua ra dugc cdu tra 10i day
du va dang tin cdy hon vé tac dong cua ting truong cho vay va rai ro tin dung dén kha ning sinh 151 cua cac
ngan hang thuong mai c¢6 phan tai Viét Nam.

2. Co sé 1y thuyét va nghién ciru thue nghi¢m

2.1. Téc déng ciia ting truéng cho vay dén khd néng sinh 16i ciia ngdn hang thwong mai

Cho vay 1a mot trong nhitng hinh thire cip tin dung, 12 nghiép vu tai san c6 sinh 10i cia ngan hang thuong
mai, do d6 ting trudng cho vay c6 vai trd dic biét quan trong ddi véi muc tiéu loi nhuan va tién dén gia ting
gi tri ngan hang thuong mai ciing nhu gia ting gia tri tai san cho c6 déng. Theo Ly thuyét lgi thé kinh té vi
quy mo (Economics of scale theory), ngan hang thuong mai cang mo rong tang truéng cho vay s€ gia tang
thém co hoi tiét kiém chi phi, va qua do tic dong ting thém kha ning sinh 151 cho ngan hang thuong mai.
Nguoc lai, Ly thuyét bat loi kinh té vi quy mé (Diseconomies of scale theory) chi ra rang ngan hang thuong
mai mé rong ting trudong cho vay vugt qua mot mirc gidi han nhat dinh nao d6 thi ngan hang thuong mai c6
thé phai d6i mat voi su gia ting chi phi cao hon, lam cho ty 1¢ gia ting thu nhap thip hon ty 1é gia ting cua
chi phi va din dén kha ning sinh 16i giam. Ly thuyét qua 16n ¢6 thé dd v& (Too big to fail theory) ciing ham
¥ twong tw, ngén hang thuong mai ting trudng cho vay qua mirc c6 thé din dén sy thit bai, va biéu hién dudi
g6c d6 tai chinh 1a tang trudng cho vay s€ [am giam kha nang sinh 161 cua ngan hang thuong mai.

Tac dong cua ting truong cho vay dén kha ning sinh 10 cia ngan hang thuong mai ciing duoc duc két
khac nhau tir cac nghién ctru thuc nghiém. Thir nhdt, néu ngan hang thuong mai thuc hién chinh sach mo
rong ting trudng cho vay, ching to rang cé sy gia ting quy mé cap tin dung s& gop phan gia tang thu nhap
1ai va tir d6 tac dong cliing chiéu dén kha nang sinh 161 ciia ngan hang thuong mai theo nghién ctru thyc
nghiém ctia Rossi & cong su (2019) tir trudng hop 101 ngan hang 16n tai Chau Au giai doan 2006-2014;
Hamadi & Awded (2012) ddi v6i truong hop cac ngan hang thuong mai tai Lebanon trong giai doan 1996
—2009; Maudos & De Guevara (2004) cho truong hgp cic ngan hang thwong mai tai Chau Au trong giai
doan 1993 —2000; Maudos & Solis (2009) dbi véi truong hop 43 ngan hang thuong mai tai Mexico tir nim
1993 —2005; Trujillo-Ponce (2013) cho truong hop cac ngan hang thuong mai tai Tay Ban Nha trong giai
doan 1999 — 2009. Két qua tuong tu, nghién ctru thyc nghiém cia Dietrich & Gabrielle (2014) va Wijayanti
& Mardiana (2020) déu tim thiy tic dong cing chidu cla ting trudng cho vay dén kha ning sinh 10i ctia
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ngan hang thuong mai. Wijayanti & Mardiana (2020) con khang dinh tic dong gian tiép ciia ting truong cho
vay dén kha ning sinh 101 voi chat lugng tin dung 1a bién can thiép cho trudng hop cac ngan hang thuong
mai tai Indonesia.

Thit hai, chinh sach mé rong ting trudng cho vay tac dong nguoc chiéu dén kha ning sinh 16i clia ngan
hang thuong mai theo két qua nghién ctru thyc nghiém cua Hawtrey & Liang (2008) cho trudng hop cac
ngan hang thuong mai & mét s6 nude t6 chirc hop tac phat trién kinh té OECD trong giai doan tir nam 1987
dén nim 2001, Kasman & cong sy (2010) d6i voi trudng hop cac ngan hang thwong mai thudce cac nude
thanh vién EU giai doan tir naim 1995 dén nam 2006, va Zhou & Wong (2008) cho truong hop cac ngan
hang thuong mai & Trung Qubc Pai Luc giai doan tir nam 1996 dén nim 2003. Nghién ctru thyc nghiém ciia
Growe & cong su (2014), Fahlenbrach & cong sy (2016) ciing khang dinh twong ty ring ngén hang thuong
mai cang mé rong tang trudng cho vay s& dan dén kha ning sinh lgi cang suy giam.

Bén canh do, nghién ctru thyc nghiém ctia Sharma & Gounder (2012), Mehta & Bhavani (2017), Thiong’O
& Simiyu (2016) cho két qua tac dong cing chidu cua ting truéng cho vay dén kha ning sinh 101 cua ngén
hang thwong mai, nhung mbi quan hé nay chua dam bao duoc mirc ¥ nghia théng ké; hay nghién ctru cia
Sharma & cong su (2015) ciing tim thdy mdi quan hé nguoc chiéu giita ting trudng cho vay véi kha ning
sinh 10i ctia ngan hang thuong mai nhung ciing khong dam bao dwuoc mirc y nghia thong ké.

2.2. Tac dong cua rii ro tin dung dén kha nang sinh loi ciia ngdn hang thwong mai

Ly thuyét riti ro va lgi nhuén (the theory of risk and return) trong quan tri tai chinh cho rang tai san c6 rii
ro cang cao thi lgi nhudn ky vong cang cao, va nguoc lai. Theo dd, ngan hang thuong mai ky vong loi nhuan
tuong g véi mirc d6 rui ro tin dung phai chap nhan tir cac khoan cho vay, hay noi cach khéc 1a rui ro tin
dung duogc ky vong tac dong cung chiéu dén loi nhuén. M6 hinh dinh gia tai san vbn (Capital Asset Pricing
Model) cling khﬁng dinh quan hé danh doi gitra rui ro voi loi nhuan, theo dé cac khoan cho vay c¢6 rui ro tin
dung cang cao thi lgi nhuan ky vong cang cao cho ngan hang thuong mai.

Berger & DeYoung (1997) dua ra hai gia thuyét nham giai thich tac dong nguogc chiéu cua rui ro tin dung
dén loi nhuan ctia ngan hang thuong mai 14 1y thuyét kém may man (bad luck theory) va 1y thuyét quan ly
kém (bad management theory).

Theo 1y thuyét kém may méan, néu rui ro tin dung cua khach hang vay von gia ting thi ngan hang thuong
mai s& phai tién hanh trich 1ap du phong rui ro tin dung, din dén gia tang chi phi, hay ngan hang thuong mai
phai t6n thém chi phi dé giai quyét cac van dé lién quan i ro tin dung ctia khach hang nhu chi phi giam sat
khach hang va tai san dam bao, chi phi phén tich va dam phan voi khach hang dbi voi cac khoan cho vay
da va dang xay ra rui ro tin dung, hay chi phi gian tiép nhu danh tiéng, uy tin ciing nhu mirc d6 an toan cta
ngan hang thuong mai c6 thé bi suy giam. Nhu vy, rui ro tin dung tac dong nguoc chidu dén loi nhuan. Ly
thuyét quan 1y kém cho rang cac ngan hang thwong mai hoat dong hiéu qua, tao ra duoc loi nhudn nho kha
ning quan 1y rii ro tin dung tot hon, kha nang quan 1y d6 dugc xem 1a mot phan ning lyc ¢t 16i cua cac
ngan hang thuong mai. Banker & cong su (2010) khing dinh ring mot khi tim quan trong cua rai ro tin dung
chua 13 rang thi cac don vi cp tin dung, ké ca ngan hang thuong mai lo so rang ho s& gip nhitng bat loi va
néu nhu riii ro tin dung ting 1én vuot qua mirc dy kién thi rui ro tin dung s& tac dong suy giam loi nhudn cta
chu thé cép tin dung. Hay Girardone & cong su (2004) ciing goi ¥ rang rui ro tin dung cao 14 dau hiéu cho
thiy ngan hang thuong mai khong tan dung hét cac ngudn lyc dé danh gia cac khoan tin dung va giam sat
quy trinh tin dung; hay Altunbas & cong su (2007) tim thdy bang chimg rang rui ro tin dung dwoc xem 1a
yéu t6 1am cho toan hé thong ngan hang hoat dong kém hiéu qua.

Tac dong ngugc chiéu cla rui ro tin dung dén kha nang sinh 10i cia ngan hang thwong mai ciing dugc
khing dinh bai nhidu nghién ctru thue nghiém, ching han Epure & Laufente (2015) cho truong hop cac ngin
hang thuong mai tai Costa-Rica trong nhiing nam 1998-2007; Gizaw & cong su (2015) cho truong hop 8
ngan hang thuong mai tai Ethiopia trong thoi gian 12 nam (2003 —2014); Veizi & cong su (2016) cho truong
hop hé thdng 16 ngan hang thuong mai tai Albania trong giai doan 2008 — 2015, hay céac trudng hop khac
theo Noman & cong su (2015), Kolapo & cong su (2012), Ogboi & Unuafe (2013), Trujillo—Ponce (2013),
Kishori & Sheeba (2017). Két qua nguoc lai, quan hé tac dong cung chiéu cta rai ro tin dung dén kha ning
sinh 101 ctia ngan hang thuong mai cling dugc tim thiy tir nghién ciru thuc nghiém ciia Naceur & Omran
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(2011) ddi véi trudong hop cac ngan hang ¢ Trung Pong va Bic Phi tir nim 1989 dén 2005; Boahene & cong
su (2012) d6i v6i truong hop 6 ngan hang thuong mai tai Ghana trong giai doan 5 nam (2005 — 2009).

2.3. Khodng trong nghién civu va gid thuyét nghién cieu

Lugc khao 1y thuyét va két qua nghién ctru thyc nghiém cung cap nhiéu bang ching khac nhau vé tac
dong cua ting truong cho vay va rui ro tin dung dén kha ning sinh 16i cia ngan hang thuong mai. Cac nghién
clru tim thay tac dong nguoc chiéu ctia rii ro tin dung dén lgi nhuan goi ¥ ring néu cac ngan hang thuong
mai ting trudng cho vay vdi rui ro tin dung cang cao va khong kiém soét tot s& dan dén giam sut loi nhuan.
Hay cac nghién ctru khing dinh mé rong ting truong cho vay gop phan gia tang kha ning sinh 10 ciia ngan
hang cho rang diéu ndy xdy ra mot cach tu nhién khi ting truong cho vay duoc két hop voi cac tiéu chuan
chat lwong tin dung doi héi cao hon, cac khoan cho vay c6 rui ro tin dung thap hon.

Nguoc lai voi bang chimg thyc nghiém néu trén, cac nghién ctru van khang dinh ton tai truong hop rii ro
tin dung tac dong cung chiéu dén kha niang sinh 15i ctia cac ngan hang thwong mai véi giai thich rang viéc
mo rong ting truong cho vay cung véi mic do chap nhén rui ro tin dung cao hon thi ngan hang thwong mai
van dat dugc loi nhuan cao hon nhd kiém soat tot hon, khong dé xay ra tdn that tir cac khoan cho vay.

Vé tac dong cua ting truong cho vay dén kha ning sinh 10i ciia cac ngan hang thuong mai, di xu huéng
cung chiéu hay nguoc chiéu, cac nghién ctru thuc nghiém van thuong dé xuit ngan hang thuong mai can
thuc hién tot quan tri rui ro tin dung trong gi6i han quy mo ting trudng tin dung phu hop voi nang luc quan
Iy nhim dam bao muc tiéu kha nang sinh 10i.

Nhu vay, cac nghién ctru thyc nghiém khi duac két vé tic dong cua ting trudng cho vay hodc riii ro tin dung
dén kha nang sinh 15i cta cac ngan hang thuong mai déu ham y ton tai mbi quan hé twong tac gitta hai yéu
t6 nay khi tic dong dén kha ning sinh 10, nhung mé hinh nghién ciru chi kiém dinh tac dong doc 1ap, chua
kiém dinh sy diéu tiét cta ting truong cho vay dbi voi tac dong cua rai ro tin dung dén kha ning sinh 101,
hay sy diéu tiét ctia ri ro tin dung ddi voi tic dong clia ting trudng cho vay dén kha ning sinh 10i. Vi muc
tiéu cung cip bang chimg thuc nghiém gop phan thu hep khoang tréng nghién ciru, bai viét ké thira va phat
trién mo hinh nghién ciru tac dong cua ting trudng cho vay va rui ro tin dung dén kha ning sinh 101 cia cac
ngan hang thuong mai c¢6 phan tai Viét Nam véi 4 gia thuyét nghién ctru.

« Gid thuyét HI: Tang truong cho vay tac dong cung chiéu dén kha nang sinh 101 cia cdc ngdn hang
thwong mai c6 phdn tai Viét Nam

« Gid thuyét H2: Ruii ro tin dung cé tac dong nguwoc chiéu dén kha ndang sinh 10i cia cdc ngan hang
thwong mai c6 phdn tai Viét Nam.

« Gid thuyét H3: Su diéu tiét ciia ting trudng cho vay lam gia tang thém tdc déng ciia riii ro tin dung dén
kha nang sinh 161 ciia cdc ngdn hang thwong mai ¢6 phan tai Viét Nam.

- Gid thuyét H4: Sw diéu tiét ciia riii ro tin dung lam gia ting thém tac dong cua tang trucng cho vay dén
kha nang sinh 16i ciia cdc ngdn hang thwong mai ¢6 phan tai Viét Nam.

3. M6 hinh nghién ciru

Nhu di dé cap tai muc 2, bai viét xac dinh m6 hinh nghién ctru gdm bién phu thudc 1a kha ning sinh 10i
(PROF), bién doc 1ap la tang truong cho vay (LGR) va rili ro tin dung (CRISK), bién twong téc ting truéng
cho vay véi i ro tin dung (LGR x CRISK) va cac bién kiém soat (CONTROL) theo Hinh 1.

Hinh 1: M6 hinh nghién ciru

Kha néng sinh 1oi

[ Tang trudng cho vay

[ Rui ro tin dung
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Phuong trinh hdi quy tac dong clia tang truong cho vay va rii ro tin dung dén kha ning sinh 10i ciia cac
ngan hang thwong mai c¢6 phan tai Viét Nam nhu sau:

PROF, =B, +B,x LGR, +B,x CRISK, +B,x (LGR x CRISK), +a x CONTROL, +¢,

Trong d6: B, o 1a hé s0 hoi quy, 1 va t tuong ing voi tirng ngan hang thuong mai va theo tirng nam, j 1a thu
tu cac bién kiém soat, va € 12 sai s6 ciia mé hinh.

Do lwong cdc bién

- PROF duoc do luong boi suét sinh 10i trén von chu so hitu véi dit liéu duoc 1dy tir bang can di ké toan
va bao cao két qua kinh doanh.

Loi nhuan sau thué

Suat sinh 101 trén von
chu s¢ hitu Von chu so hitu binh quan

- LGR dugc do ludng boi ty 18 ting/giam du ng cho vay khach hang véi dir liéu duoc 14y tir bang can dbi ké

toan.

Du ng cho vay Du ng cho vay

Ty 1¢ tang/giam du ng cho cudi nam - dau nim
vay trong ndm

Du ng cho vay dau nim
- CRISK dugc do luong boi ty 18 nog xdu voi dit liéu duge 1dy tir bang can dbi ké toan va thuyét minh bao
cao tai chinh.

Du ng cho vay nhom 3,4 va 5

Ty 1€ no xau Téng du no cho vay

- SIZE 14 bién kiém soat thé hién quy md ngan hang thwong mai, dugc do ludng boi logarit cua tong tai san
binh quan véi dit liéu liy tir bang can ddi ké toén.
Téng tai san N Téng tai san
cudi ndm dau nam
2
- EFF la bién ki€ém soat thé hi¢n hiéu qua quan 1y chi phi cua ngan hang thuong mai, dugc do luong boi ty 1€

Téng tai san binh quéan =

chi phi hoat dong trén tong thu nhap hoat dong véi dir lidu 14y tir bao céo két qua kinh doanh.

Ty 1é chi phi hoat dong trén téng _ Chi phi hoat dong
thu nhap hoat dong Tong thu nhap hoat dong

- GROW la bién kiém soét thé hién kha ning ting truong ctia ngan hang thuong mai, duoc do ludng boi ty
1é tang (giam) téng tai san véi dit liéu lay tir bang can dbi ké toan.
Ty I¢ tang (giam) Téng tai san nim nay — Tong tai san nim trudc

tong tai san

Tong tai san nam trudc

- LIQ 14 bién kiém soat thé hién thanh khoan ctia ngan hang thuong mai, dugc do ludng béi ty trong tai san
thanh khoan trong tong tai san, theo d6 tai san thanh khoan bao gom tién mat, vang bac, da quy, tién gii tai
ngan hang nha nude Viét Nam va tién guri tai cac td chirc tin dung khac va cho vay cac té chirc tin dung
khac, dit liéu dugc lay tir bang can ddi ké toan.

Tai san thanh khoan

Ty trong tai san thanh khoan trong
tong tai san Tong tai san

4. Dir liéu va phwong phap nghién ciu

Bai viét sir dung dir liéu tr 24 ngan hang thuong mai tai Viét Nam (chi tiét tai Béang 1), su lya chon
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nay nhim dam bao thu nhap dir liéu ddy du va lién tuc tir bdo céo tai chinh dé do ludong bién trong mo
hinh nghién ctru trong sudt 11 nim. Ngudn dit liéu dwa vao hé théng FiinPro do Cong ty c¢d phan tap doan
FiinGroup cung cap.

Vé thoi gian nghién ctru, bai viét lua chon giai doan tir nam 2009 dén nam 2019, vira dam bao tinh cap
nhat va ké tir nam 2009, cac ngan hang thuong mai da c6 nhing hoi phuc nhét dinh tir sau cudc khiing hoang
toan cau ndm 2008, bén canh d6 1a hé thong bao cao tai chinh duoc kiém toan clia cac ngan hang thwong mai
ciing dugc cung cip day du va lién tuc hon trong subt giai doan nay.

Bing 1: Danh sich ngin hang thwong mai c6 phin Viét Nam trong miu nghién ctru

STT Tén ngéan hang STT Tén ngéan hang
1 NHTM c6 phian An Binh 13 NHTM c6 phian Qubc Dan
2 | NHTM c6 phan A Chau 14 | NHTM c6 phan Phuong Dong
3 | NHTM c6 phan Pau tu va Phat trién Viét Nam | 15 | NHTM c phin Xing dau Petrolimex
4 | NHTM cb phan Cong thuong Viét Nam 16 | NHTM c6 phan Dong Nam A
5 NHTM c6 phin Xuit nhap nhau Viét Nam 17 | NHTM cé phin Sai Gon Coéng Thuong
6 | NHTM c6 phan Ban Viét 18 | NHTM cb phan Sai Gon Ha Noi
7 | NHTM c6 phin Phat trién TP. H5 Chi Minh 19 | NHTM cb phan Sai Gon Thuong tin
8 | NHTM c6 phan Kién Long 20 | NHTM c6 phan K thuong Viét Nam
9 | NHTM c6 phan Buu dién Lién Viét 21 | NHTM c6 phan Tién Phong
10 NHTM cb phén Quan Doi Viét Nam 22 NHTM cb phﬁn Ngoai thuong Viét Nam
11 NHTM cb phan Hang hai Viét Nam 23 NHTM cb phin Quéc té Viét Nam
12 | NHTM cb phin Nam A 24 | NHTM c6 phan Viét Nam Thinh vuong

Nguon: Tong hop ciia nhém téc gia tir FinPro.

Bai viét sir dung phuong phap nghién ctru dinh luong dé xac dinh két qua nghién ctru, bao gém céc
phuong phap cu thé nhu sau: Thong ké moé ta (Descriptive statistics), Phan tich twong quan (Correlation
analysis) va Phan tich hoi quy dit liéu bang (Panel data regression) theo mé hinh hdi quy gop (Pooled OLS),
mo hinh céac yéu té anh hudng cb dinh (FEM) va mé hinh cac yéu t6 anh huong ngéu nhién (REM).

Bai viét sir dung kiém dinh Hausman dé Iya chon gitra FEM v6i REM theo gia thuyét H, la chép nhan
REM vaH la chép nhan FEM, kiém dinh Redundant Fixed Effects dé lua chon gitta FEM voi Pooled OLS
theo gia thuyét H, 1a chép nhan Pooled OLS va H, 1a chap nhan FEM, va kiém dinh Breusch-Pagan d¢ lua
chon gitta REM v6i Pooled OLS theo gia thuyét H, la chép nhan Pooled OLS, va H, la chép nhan REM.
Néu c6 xay ra cac vi pham nhu da cong tuyén nghiém trong, phuong sai sai s6 thay doi hay tu twong quan
thi khic phuc bang phuong phap binh phwong nhé nhat tong quat (GLS).

5. Két qua nghién ctru va thio luin

5.1. Théong ké mé ti

Théng ké mb ta cac bién trong mo hinh nghién ciru duoc tong hop tai Bang 2.

Théng ké mo ta bién PROF cho thay cac ngan hang thuong mai c6 phan tai Viét Nam dam bao kinh doanh
¢6 1ai, NHTM ¢4 phan Sai Gon Cong Thuong nim 2010 dat kha nang sinh 10i cao nhat va NHTM ¢6 phan
Tién Phong nam 2011 ¢ kha ning sinh 161 thip nhat va day ciing 1a truong hop duy nhat bi 16 trong mau
nghién cuu.

V& ting trudng cho vay, cac NHTM cb phén tai Viét Nam c6 xu hudng mé rong ting truong cho vay thé
hién qua trung binh cta bién LGR 1a 32,14%, day la co so dé tao ra loi nhuin tang thém cho cac ngin hang
nay. Tuy nhién, ting trudng cho vay cua cic ngan hang thuong mai kha khéac biét nhau. NHTM c6 phan Tién
Phong nam 2009 dat mirc tang truong cho vay cao nhat, ngugc lai NHTM c6 phan Hang Hai Viét Nam 1a
truong hop tang truong cho vay nho nhat véi ty 1¢ giam du no cho vay 1a 70,38%.

V& rti ro tin dung, cac NHTM c¢6 phan tai Viét Nam chip nhén rai ro tin dung trong cho vay thé hién qua
ty 1€ no x4u trung binh 1a 2,15%, c6 su khéc biét gitta cac ngan hang thuong mai va NHTM cd phén Tién
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Biang 2: Thong ké md ta cac bién

Bién Trung binh Lén nhat Nhé nhéat Do léch chuin S6 quan sat
PROF 0,1075 0,2920 -0,5633 0,0847 264
LGR 0,3214 10,5886 -0,7038 0,7315 264
CRISK 0,0215 0,0658 0,0000 0,0107 264
SIZE 7,9399 9,1466 6,5236 0,5295 264
EFF 0,8427 86,3024 0,2251 52815 264
GROW 0,2630 3,4358 -0,5667 0,3750 264
LIQ 0,1957 0,6104 0,0450 0,0933 264

Nguon: Xir Iy tir dit liéu nghién cieu bang Eviews 10.0.

Phong c6 rii ro tin dung thap nhat vao nim hoat dong dau tién (nim 2009), trong khi d6 rui ro tin dung cao
nhat 14 trudng hop NHTM c6 phan Sai Gon — Ha N6i nam 2012.

Ngoai ra, Bang 2 con cho thay tat ca cac bién déu co 264 quan sat, dir liéu nghién ctru c6 dang bang can
bang. Cac ngan hang thuwong mai trong mau nghién ctru cé su da dang quy mo, thanh khoan, hi€u qua quan
1y chi phi va xu hudng gia tang kha nang tang trudng.

5.2. Phén tich twong quan va kiém dinh da céng tuyén

Bang 3 thé hién ma tran hé s6 twong quan giita cac bién va hé sé phong dai phuong sai (VIF).

Bang 3: Ma tran twong quan giira cac bién va VIF

PROF LGR CRISK SIZE EFF GROW VIF
0,0991
LGR 01082 2,6524
-0,2630%** -0,1657%**
CRISK 0,0000 0,0070 1,096
0,3705** -0.1972*** | -0,1326** |
SIZE 0,0000 0,0013 0,0312 L1775
-0,5048*** -0,0561 | 00521 -00718
EFF 0,0000 03643 0.3989 0,2450 10242
0,1740** 0,7695*** | -0,1932*** | -0,3003*** -0.0184
GROW 0,0046 0,0000 0,0016 0,0000 0.7661 29867
110 0,0146 00341 | -0,0372 | -0,2075%** 0,1012 |  0,2614%** 11876
0,8130 0,5817 0,5472 0,0007 0,1009 0,0000 :

Chii thich: (***) Mikc y nghia 1%, (**) Mirc y nghia 5%, va (*) Mirc y nghia 10%.
Nguon: Xur ly ter dir lieu nghién ciru bang Eviews 10.0.

Theo Bang 3, kha ning sinh 15i c6 twong quan trai chiéu voi riii ro tin dung, va rai ro tin dung c¢é tuong
quan trai chiéu voi tang trudng cho vay véi mirc y nghia 1%, trong khi d6 mdi twong quan cung chiéu giira
kha ning sinh 161 v6i ting truéng cho vay khong dam bao y nghia thong ké. Ngoai ra, véi mite y nghia 1%,
bién dong kha ning sinh 10i con twong quan cung chiéu véi bién dong quy mé ngan hang, hiéu qua quan 1y
chi phi va kha nang tang truong.

V6i gia tri tuyét d6i ctia hé s6 twong quan nho hon 0,8 va VIF nho hon 10, bai viét khang dinh khong c6
su trong quan manh gitra cic bién doc 14p va cac bién kiém soat v6i nhau, khang dinh rang mé hinh khong
¢6 hién tuong da cong tuyén nghiém trong (Hair & cong su, 2006; Gujarati, 2011).

5.3. Phan tich hoi quy

Két qua hoi quy theo Pooled OLS, FEM va REM dugc tong hop tai Bang 4.

Két qua kiém dinh lya chon giita cac phuong phap udc luong tai Bang 4 cho thdy FEM 1a phu hop nhét so
v6i Pooled OLS va REM. Theo d6, két qua hoi quy theo FEM khing dinh ting truong cho vay va rii ro tin
dung déu tac dong nguoc chiéu dén kha ning sinh 101, va mbi trong tic giira ting trudng cho vay va rii ro tin
dung theo hudng cong hudng nén tac dong cua timg yéu t6 nay dén kha ning sinh 10i cang tré nén manh mé
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Bing 4: Két qua hdi quy theo Pooled OLS, FEM va REM

Bin Pooled OLS FEM REM

Hé s6 B P-value Heé s6 B P-value Hé s6 B P-value
LGR -0,0189%** 0,0244 -0,0141* 0,0744 -0,0156** 0,0436
CRISK -1,8090%*** 0,0000 -1,9818%** 0,0000 -1,9285%** 0,0000
LGR*CRISK 0,9739* 0,0695 1,2636%** 0,0099 1,1743%* 0,0156
SIZE 0,0620%** 0,0000 0,0458*** 0,0042 0,0555%** 0,0000
EFF -0,0079%** 0,0000 -0,0082%%** 0,0000 -0,008 1 *** 0,0000
GROW 0,0682%** 0,0003 0,0444** 0,0114 0,053 1*** 0,0019
LIQ 0,046424 0,2898 0,1528*** 0,0022 0,1238*** 0,0067
C -0,3655%** 0,0000 -0,2506* 0,0587 -0,3243%** 0,0005
Redundant Fixed Effect 0,0000
Breusch-Pagan 0,0000
Hausman 0,0098
- R2 =0,4996 R2 =0,6428 R2=0,4912

Chii thich: (***) Mirc y nghia 1%, (**) Mirc y nghia 5%, va (*) Mirc y nghia 10%

Nguon: Xur ly tir dir ligu nghién ciru bang Eviews 10.0.
hon khi ¢6 diéu tiét boi yéu t con lai. Ngoai ra, két qua hoi quy theo FEM con tim thiy tac dong cung chiéu
quy md ngan hang, hiéu qua quan 1y chi phi, thanh khoan va kha ning tang truéng dén kha ning sinh 10i.

Vi su lya chon 1a FEM, bai viét khong thuc hién kiém dinh tu twong quan, bai vi FEM chi quan tim dén
nhitng khac biét mang tinh ca nhan déng goép vao mod hinh nén khong cé hién tuong tu tuong quan (Susmel,
2015; Hair & cdng sy, 2006). Bai viét thuc hién kiém dinh White va khfmg dinh c6 hién tuwong phuong sai
sai s6 thay doi theo két qua tai Bang 5; vi vy, dé khic phuc hién twong nay, bai viét str dung GLS va trinh
bay tai Bang 6.

Két qua hdi quy theo GLS khing dinh méi quan hé tac dong cua ting trudng cho vay va rui ro tin dung
dén kha ning sinh 10i ctia cdc ngan hang thuong mai c6 phan tai Viét Nam twong tu nhu FEM vé xu hudng,
nhung c6 sy khac biét vé mirc d6 anh hudng va muc ¥ nghia thong ke.

5.4. Thdo ludn

Thir nhdt, tac dong nguoc chiéu ciia tang truong cho vay dén kha nang sinh 1oi

Hé s6 hoi quy cia LGR theo GLS 1a -0,0141, ¢am bao muc ¥ nghia thong ké 10%, cho thdy ting truong
cho vay tac dong nguoc chidu dén kha ning sinh 161 ctia cac ngan hang thuong mai c6 phén tai Viét Nam.
Két qua nay trai nguoc véi gia thuyét nghién ciru H1, nhung ung ho 1y thuyét bat loi kinh té vi quy mé, 1y

Bang 5: Két qua kiém dinh phuong sai thay dbi

Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 1,8182 | Prob. F (33,230) 0,0062
Obs*R-squared 54,6208 | Prob. Chi-Square (33) 0,0104
Scaled explained SS 59,1301 | Prob. Chi-Square (33) 0,0035

Nguon: Xur Iy tir két qud hoi quy

thuyét qua 16n dé dd va, va thdng nhit v6i dic két tir nghién ctru thuc nghiém cua Hawtrey & Liang (2008),
Kasman & cdng su (2010), Zhou & Wong (2008), Growe & cong su (2014), Fahlenbrach & cong sy (2016).
Theo dé, ngan hang thwong mai mé rong ting trudng cho vay s& tac dong giam loi nhuan, didu nay xay ra
¢6 thé do ngan hang thuong mai khong kiém soat dwoc chat luong cta cac khoan cho vay ting thém va dan
dén ton thét, hodc ngan hang thuong mai phai bo ra chi phi nhiéu hon dé thyc hién mé rong ting truéng cho
vay nhung thu nhap tao ra khong du bu dip va lam giam thu nhap 1ai rong tir cac khoan cho vay ting thém.

Thit hai, tdc déng ngweoc chiéu ciia rii ro tin dung dén kha ndng sinh 10

Heé s6 hoi quy cia CRISK theo GLS 1a -2,0023, dam bao muc y nghia théng ké 1%, cho thdy rui ro tin
dung tac dong nguoc chidu dén kha ning sinh 10i cia cac ngan hang thuong mai c6 phan tai Viét Nam. Két
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Bang 6: Két qua hdi quy theo GLS

Bién Hé s6 B P-value

LGR -0,0141%* 0,0548
CRISK -2,0023*** 0,0000
LGR*CRISK 1,1243%*%* 0,0212
SIZE 0,0606*** 0,0000
EFF -0,0079*** 0,0000
GROW 0,0537#** 0,0006
LIQ 0,1040%** 0,0110
C -0,3645%** 0,0000

R?=0,5586

Chii thich: (***) Mikc y nghia 1%, (*”j) Muec y nghia 5%, va (*) Muec y nghia 10%
Nguon: X ly tie div liéu nghién ciru bang Eviews 10.0.

qué nay phu hop gia thuyét nghién ctru H2, ting h 1y thuyét quan 1y kém va 1y thuyét kém may mén, thong
nhat véi khiang dinh tir nghién ctru thuc nghiém cia Epure & Laufente (2015), Gizaw & cong su (2015),
Veizi & cong su (2016), Noman & cong su (2015), Kolapo & cdng su (2012), Ogboi & Unuafe (2013),
Trujillo—Ponce (2013), Kishori & Sheeba (2017). Theo d6, mbi quan hé nay dugc giai thich rang ngan hang
thuong mai cho vay khach hang phai tat yéu phai chap nhan rui ro tin dung, tuy nhién viéc quan 1y rui ro tin
dung kém hiéu qua dan dén phai trich 1ap du phong rui ro nhiéu hon lam ting chi phi, tham chi bj ton that
do thu hdi duge cac khoan cho vay va lam giam lgi nhuén.

Thir ba, tang truéng cho vay va riii ro tin dung ton tai quan hé bé sung khi tac déng dén kha nang sinh 16

Heé s6 hoi quy cia LGR*CRISK theo GLS 1a 1,1243, dam bao mirc y nghia thong ké 1a 5%, cho thay su
ton tai quan hé diéu tiét cua ting trudng cho vay va rii ro tin dung déi véi tac dong cua yéu t6 con lai dén
kha nang sinh 10i ciia cic ngan hang thuong mai c6 phan tai Viét Nam, theo huéng gbp phan tao nén tac
dong manh mé hon. Két qua nay tng ho gia thuyét nghién ciru H3 va H4. Theo d6, ngan hang thuong mai
mé rong ting truong cho vay trong dicu kién khong kiém soat dugc rii ro tin dung ting thém sé& tao nén su
giam loi nhuan nhiéu hon, hay rui ro tin dung khong dugc quan 1y tot din dén phat sinh tic dong tiéu cuc
dén loi nhuan thi viéc gia tang cho vay thém s& gop phan 1am loi nhuén sut giam dang ké hon.

Thir tu, tac dong ciia cdc yéu t6 khac dén kha ndang sinh 10

Két qua hoi quy theo GLS con tim thiy tac dong cung chiéu ctia quy mo ngan hang, hiéu qua quén 1y chi
phi, thanh khoan va kha ning ting truong dén kha nang sinh 10i cta cic ngan hang thuong mai c6 phan tai
Viét Nam. Theo d6, cac ngan hang thuong mai quy mé 16n hon s& c6 loi thé hon trong viéc huy dong von
v6i chi phi tiét kiém va giam thiéu tinh trang bt can xtng thong tin, dong thoi c6 nhiéu co hdi ting trudng
va st dung von hiéu qua hon, dé& dang hon trong viéc sang loc khach hang tot dé cap tin dung, qua d6 dam
bao muc ti€u loi nhuan.

6. Két luin va goi y, khuyén nghi

Thong qua woc lugng két qua hoi quy theo GLS, bai viét da kiém dinh va cung cip bang chimg thuc
nghiém vé tac ddng nguoc chiéu cua ting trudng cho vay va rui ro tin dung dén kha ning sinh 151, khong
nhiing thé bai viét con khang dinh vé quan hé diéu tiét clia ting trudng cho vay va rui ro tin dung ddi véi tac
dong cuia yéu t con lai dén kha nang sinh 10i ctia cic ngan hang thuwong mai c6 phan tai Viét Nam. Theo do,
goi y ciing nhur khuyén nghi cac ngan hang can phai tuan thi nguyén tic can dbi giita chinh sach mg rong
hay thu hep ting trudng cho vay voi kha nang quan 1y va kiém soét rai ro tin dung nham dam bao cho muc
tiéu loi nhuan. Cac ngan hang can xac dinh gii han quy mé cho vay phil hgp véi kha nang quéan 1y va kiém
soat rui ro tin dung dé co thé thu hdi duoc vén gdc va thu dugc tién 13i day du va ding han tir khach hang,
tranh phat sinh tdc dong ti€u cuc tir cac khoan cho vay tang thém.

Ngoai ra, két qua nghién ciru con goi ¥ rang ngan hang thuong mai cn phat huy céc loi thé kinh té nho
quy md hoat dong, chu trong cac bién phap tiét kiém chi phi hoat dong, lua chon chinh sach tang trudng bén
virng ciing véi viée thuong xuyén duy tri va dam bao thanh khoan, qua d6 gop phan gia ting kha nang sinh
161 cho ban than ngan hang thuong mai.
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Tém tit:
Sau 35 nam doi moi, co ché quan Iy nha nueée vé dau tw da tirmg budc hoan thién va cé nhing
bude tién dai. Hoat dong dau tw dd c¢é nhitng két qua, thanh twu dang ké. Tuy nhién, so véi yéu
cau ciia sy phat trién trong béi canh méi thi co ché dau tw hién hanh van béc 16 nhitng diém
han ché. Vi vy, viéc nghién ciru dé hoan thién co ché quan Iy hoat dong dau ti trong thoi gian
16i la hét sike can thiét. Bai viét nay sé hé théng héa qud trinh hodn thién co ché ché quan Iy
dau tw ciia Viét nam tir khi thue hién doi méi dén nay. Pdnh gid nhitng két qua tz'ch cue, phan
tich cac han ché, phdt hién nhitng nguyén nhan dé tir dé dwa ra cdc gidi phap vé co ché chinh
sach cho thm gian t6i. Trong cdc gidi phdp, gidi phdp tao co ché gidi quyet tranh chap trong
dau tw quoc té can dwoc quan tam ddc biét do hoat dong dau tw quoc té da, dang va sé ngay
cang gia tang cd vé quy mé va mire d phirc tap.
Tir khéa: Pau tu, luat du tu, co ché quan ly nha nudc dau tu.
Ma JEL: O21.

Improving the state management mechanism of investment in Vietnam

Abstract:

After 35 years of renovation, the state management mechanism of investment has gradually
improved and made great achievements. Investment activities have had remarkable results
and effects. However, compared with the requirements of development in the new context,
the current investment management mechanism still reveals limitations. Therefore, it is very
necessary to study to perfect the investment management mechanism in the coming time. This
study systematizes the process of perfecting Vietnam's investment management mechanism
from the time of revolution, evaluates the positive results, analyzes the limitations, and
discovers the causes from which to propose solutions on mechanisms and policies for the
coming time. Among the solutions, the solution to create a dispute settlement mechanism in
international investment needs special attention because international investment activities
have been increasing in both scale and complexity.

Keywords: Investment, law on investment, state management mechanism.

JEL Code: O21.

1. Pat van dé

Truée khi thuc hién d6i méi, nén kinh té Viét Nam vén hanh theo co ché ké hoach hoa tap trung. Vi vy,
quan 1y dau tu thoi ky nay ciing phai tuong thich v6i co ché quan 1y kinh té. Hoat dong dau tu truée nam
1986 dugc diéu chinh bai Nghi dinh 232/HPBT ctia Hoi dong Bo truong. Piéu 1& quan 1y dau tu xay dung
co ban 1an dau tién dugc ban hanh theo Nghi dinh 232/HPBT la co so phéap 1y quan trong trong quan 1y hoat
dong dau tu xay dung tai Viét Nam. Tuy nhién, Diéu 18 ndy van con c6 mot sb diém han ché: chi thich hop
v6i cac cong trinh o quy mo 16n, con cac cong trinh quy mé vira va nho do c6 nhitng quy dinh cimg nhic
nén khong thé thyuc hién dugc. Diéu 1& dau tu nay chi dé cap dén ngudn vén tip trung cua ngan sach nha
nude con cac ngudn khac khong quan tAm nén ciing khong ¢é co ché huy dong; chap hanh trinh ty dau tu
chua théng nhét, déng bd; co ché giao nhéan thau con nhiéu bat cap; yéu td hiéu qua chua duogc coi 1a tiéu
chi danh gia hoat dong dau tu. Nhitng bat cap nay lam cho nén kinh té khong huy dong t6i da cac ngudn
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luc cho dau tu phat trién. Tir khi thue hién chinh sach d6i méi dén nay, co ché quan 1y hoat dong dau tu da
¢6 budc tién dai. Cac ngudn luc ca trong va ngoai nudc duge huy dong cho dau tu. Tang truong kinh té co
nhiing két qua an tugng trong khu vuc. Tuy nhién, v6i xu huéng ctia mé cira hdi nhap ngiy cang siu sic,
ap lyc cua tién bo khoa hoc cong nghé trong bdi canh cude cach mang cong nghiép 4.0 thi co ché quan ly
dau tu thyc sy chua dap Gmg yéu cau cta tinh hinh méi. Bai bao nay s& tap trung nghién ctru qua trinh hoan
thién co ché quan 1y dau tu tai Viét nam trong 35 nim qua so sanh, dbi chiéu véi muc tiéu cta qua trinh doi
moi, mire d6 tiép can v6i chuin muc quéc té va yéu cau cua hoi nhap qudc té dé danh gia nhimg két qua tich
cuc, nhan dién nhitng han ché, luan giai nhitng nguyén nhan, dé tir d6 dua ra cac kién nghi nham tiép tuc
hoan thién co ché quan 1y diu tu tai Viét Nam dap ing nhu cu phat trién bén viing bao tram ctia nén kinh
té trong giai doan toi.

2. Qua trinh hoan thién co ché quén ly hoat dong dau tu tai Viét Nam

Tir khi Viét Nam chinh thire thuc hién duong 16i d6i mai (1986), nén kinh té Viét Nam dan chuyén doi
sang co ché thi truong. D6i moéi cia Viét Nam duge gfm v6i md ctra. Muyc tiéu cua qua trinh hoan thién co
ché quan 1y hoat dong dau tu Ia timg budc chuyén doi sang co ché thi truong co su quan 1y ciia Nha nudc,
ho6i nhap ngay cang sau sic hon véi cac chuin muc cia dau tu qudc té, ndng cao hidu qua hoat dong dau tu,
thac day ting truong kinh té, dam bao tién bo va cong bang xa hoi.

Thuec tién cho thdy dau tu 1a mot trong nhitng linh vuc tién phong trong d6i méi mé cira v6i Luat Pau tu
Nude ngoai duge Qude hoi thong qua ngay tir naim 1987, va tir 1988 dong vén dau tu truc tiép nudce ngoai
bat dau chay vao Viét Nam. Tir nim 1993, Viét Nam binh thuong héa quan hé véi hai to chire tai chinh - tién
t¢ 16n nhét hanh tinh (Ngan hang Thé giéi va Quy Tién té Qudc t&), dong von hd trg phat trién chinh thirc
(ODA) chinh thtrc dugc khoi phuc. Tir d6, dong von dau tu tryc tiép nudc ngoai (FDI) va ODA vao Viét
Nam lién tuc gia ting. Khung phap 1y vé& dau tu truc tiép nudc ngoai ciing ngay cang hoan thién. Day 1a co
so phép 1y quan trong cho Viét Nam tirng budc hoi nhip ngay cang siu hon vao nén kinh té toan cau.

Péi véi dau tu trong nudc, co ché quan ly dau tu cling lién tuc dugc hoan thién. Bit dau tir 1988, Quyét
dinh 80/HDPBT cua Hoi déng Bo truong dugc ban hanh da budc dau lam mém mai hoa céc quy dinh cta
Nghi dinh 232/HPBT. Tuy nhién, phai dén nim 1990, diéu 1é quan ly dau tu va xay dung ban hanh theo
Nghi dinh 385/HPBT cua Hoi dong B truong méi chinh thic thay thé Nghi dinh 232/HPBT véi nhing
thay ddi kha can ban dé pht hgp v6i co ché quan 1y kinh té méi, phtt hop véi bdi canh ctia nén kinh té chuyén
d6i. Co ché quan 1y dau tu theo Nghi dinh 385/HPBT bit dau da dang hoa cac ngudn von dau tu bao gdm
khong chi ngudn vén ngan sach nha nude ma con co ngudn von tin dung ctiia Nha nude cho dau tu, von vay
nudc ngoai, vbn vién trg, von hop tac lién doanh véi nude ngoai, va von huy dong tir nhan dan. Mac du, da
¢6 nhirng d6i méi, nhung Nghi dinh 385/HPBT chua nhat quan duoc quan diém Nha nude thdng nhit quan
1y moi ngudn von dau tu, cac nguyén tic quan 1y dau tu chua theo chuan myc qudc té va yéu to thi truong
trong dau tu van con khiém t6n.

Sau 4 nam trién khai co ché quan 1y dau tu ban hanh theo Nghi dinh 385/HPBT da boc 16 nhiéu van dé
khong con phi hop véi sy phat trién kinh té x4 hoi ndi chung va linh vyc dau tu noi riéng. Ngay 20 théang
10 ndm 1994, Biéu 1¢ méi vé quan 1y dau tu dugc ban hanh theo Nghi dinh 177/CP cta Chinh Phii dé thay
thé Nghi dinh 385/HPBT. Diéu 1¢ Quan Iy Pau tu nay da xac dinh 16 dugce nguyén tic quan 1y dau tu theo
co ché thi truong; thue hién quan 1y thong nhat ciia Nha nudc vé co ché chinh sach va tidu chuan kinh té ky
thuat; thuc hién dung trinh tu dau tu va xdy dung; phan dinh o chirc nang quan ly nha nudc vé dau tu va
quén 1y hoat dong dau tu kinh doanh. Thyc hién phan cap trong quan Iy hoat dong dau tu.

Co ché quan 1y hoat dong dau tu tiép tuc dugc ddi mai vai Nghi dinh 42/CP ciia Chinh phil ngay 16 théang
7 nam 1996. Nghi dinh 42/CP c6 mét s6 thay doi tién bo hon nhu: ting quy mé phan loai dy 4n dau tu; tham
quyén quyét dinh dau tu thay d6i theo hudng thu hep bt cac du an do Thii tuéng quyét dinh dau tu; ban
hanh quy ché diu thau theo Nghi dinh 43/CP vé6i yéu cau cong bang, canh tranh cong bang. Tuy nhién, tinh
hinh dau tu van phan tan, tinh hinh trién khai ké hoach dau tu hang nam van cham, co quan ké hoach nha
nude van can thiép sau vao ké hoach dau tu hing nam; trong cong tac quan 1y dau tu van con nhiéu dau mbi.

Dé khic phuc nhitng han ché cua Nghi dinh 42/CP, Chinh phu tiép tuc ban hanh Nghi dinh 52/CP ngay
8 thang 7 nam 1999 va Nghi dinh 12/CP ngay 5 thang 5 nim 2000 v&i nhitng diém tich cuc nhu: phan cap
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tham quyén quyét dinh dau tu thudc nguén von ngan sach co sy cai thién vé thu tuc, giam bét su can thiép
ctia Nha nudc khi ra quyét dinh dau tu dbi voi cac du an dau tu khong thudc ngudn von ngan sach (Pham
Van Hung, 2012).

Quy ché quan 1y dau tu ban hanh theo Nghi dinh 07/2003/ND-CP ctia Chinh phu 1a mot budc tién tiép
theo trong thuc hién phan cip quan Iy hoat dong dau tu. D6i v6i cac du an khong st dung von ngan sach thi
ai 12 nguoi bo von ngudi d6 quyét dinh déu tu (nam trong quy hoach dugc duyét). Nghi dinh 07/CP con quy
dinh 15 vé quan 1y cac du an quy hoach; quy dinh vé gidm sat va danh gia dau tu.

Nim 2005 13 nim c6 ddu mdc quan trong trong qua trinh hoan thién co ché quan 1y dau tu tai Viét Nam
voi su ra doi cia Luat Pau tu chung va Luat doanh nghiép théng nhét. Budc dau thé ché hoa viéc tao lap
mdi truong dau tu binh ding gitra ca nha dau tu trong nudce va nha dau tu nudc ngoai, gitra hoat dong dau
tu ciia nha nudc va hoat dong dau tu kinh doanh ctia cac chu thé khac trong nén kinh té. Pay ciing 1a budc
chuan héa khuon kho phap 1y vé dau tu, kinh doanh theo chuan muc qudc té dé két thiic dam phéan va chinh
thirc gia nhap t6 chirc thuong mai thé giéi (WTO) vao dau nam 2007.

Co ché quan ly hoat dong dau tu tiép tuc duoc hoan thién véi viée stra d6i bd sung Luat Pau tu vai cac
nam 2014, 2020 dé diéu chinh hoat dong dau tu kinh doanh. Luat Pau tu Cong ban hanh ldn dau tién nim
2014 va sira d6i nam 2019 diéu chinh hoat dong dau trr cia Nha nudc nham cung g tai san céng va dich
vu cong. Luat Pau tu theo hinh thire dbi tic cong tu (PPP) ban hanh nam 2020 diéu chinh hinh thirc dau tu
hon hop véi sy tham gia ciia ca Nha nude va tu nhan nhim tan dung uu thé va khic phu han ché cua céc
hinh thirc dau tu doc lap.

3. Két qua va nhirng ton tai ciia co ché quan Iy diu tw hién nay tai Viét Nam

3.1. Két qud ciia qud trinh cdi thién co ché qudan 1y ddu tw tai Viét Nam

Nhin lai qua trinh 35 ndm hoan thién co ché quan ly hoat dong dau tu, c6 thé thay rang cong tic quan ly
hoat dong dau tu ngay cang hoan thién va ngay cang theo hudng thi truong, va dang dan tiép can véi chuan
muc qudc té. DA hinh thanh hé théng phéap luat vé dau tu kha ddy du, tao co sé phap 1y cho cac nha dau tu,
cac doanh nghiép thudc moi thanh phan kinh té hoat dong. Co ché quan 1y dau tw ngay cang thong thoang,
minh bach, cong khai hon ciing 1a dong luc dé thu hut vén dau tu ca trong nude va nude ngoai. Quy mé von

Béng 1: Tong von dau tw toan xa héi va co cau dau tu theo nguon von

Thuc 2016 2017 2018 2019 2020 Thuc

hién giai hién giai
doan doan
2011- 2016-
2015 2020
Tong vondautuxd  5616,3 1487,6 1670,2 1857,1 2048,5 2164,5 92279
_hoi (nghintydong)
_ Sov6iGDP (%) 317 33 334 335 339 344 33,7
Vé6n ngén sach nha 23,4 20,8 19 19,6 18,6 233 20,3
Von tin dung dau tu 4,1 43 35 2,0 2,0 1,5 2,6
Vén dau tu doanh 10,1 11,3 122 10,1 8,5 6,7 9,5

_ nghiép nha nwe

Vén dau tu cua tu 38,3 38,9 40,6 43,3 46,0 44,9 43,1
nhan va dan cu

_ VénFDI 226 236 237 234 229 214 22,9

Vén khac 1,8 0,9 1 1,6 2,0 2,2 1,6

Nguén: Bé Ké hoach va Pau tu (2021).

dau tur toan xa hoi khong chi tang nhanh ma co cau dau tu ciing c6 sy dich chuyén theo hudng phu hop véi
kinh té thi truong. Pac biét trong nam cudi cua giai doan 10 nam thyc hién Chién luoc phat trién kinh té xa

hoi giai doan 2011-2020, tde do tang von dau tu ghi nhén mic tang cao ky luc trong subt mot thap ky qua
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nho thyc hién hang loat cac giai phap, thao g& vudng mic ciing nhu ddy nhanh tién d6 thyc hién cac du an
dau tu.

Trudce khi thue hién doi méi, dau tu duoc hiéu chi 1a nguén tir ngan sach nha nudce thyc hién theo co ché
cAp phat thi cho dén nay cac ngudn von dau tu da duoc da dang hoa va co ché phan bd von di dan chuyén
sang co ché thi trudng va theo tin hidu thi truong. Ngoai vén diu tu ciia Nha nude thi dau tu cua tu nhan
va dan cu d4 chiém ty trong dang keé (giai doan 2016-2020 14 43,1% tong von dau tu toan xa hoi va dang co
xu huéng tang, giai doan 2011-2015 chi chiém 38,3%). Vén dau tu truc tiép nude ngoai nam 2020 chiém
ty trong 21,4% téng von dau tu toan xa hoi. Pau tu ciia Nha nude cling da dugc da dang hoa. Bén canh
ngudn von tir ngan sach nha nudce con co tin dung ctia Nha nudce cho dau tu va dau tu cia doanh nghiép nha
nude. Ké tir ndim 1996, du tu ciia Nha nude phai thuc hién theo quy ché dau thau. Vi Luat Pau tu cong sd
39/2019/QH14 da day manh cai cach thii tuc hanh chinh, giam thiéu cac thi tuc dau tu khong can thiét, rat
ngin quy trinh, thoi gian thyc hién cac thii tuc vé dau tu, ¢y manh phan cap, giao trach nhiém, tao sy chu
dong cho cac Bg, nganh, dia phuong (Quéc Ho1i, 2019). Luat PAu tu ndm 2020 va Luat Doanh nghiép nam
2020 di gop phan cai cach manh mé trong khuyén khich dau tu kinh doanh cta cac doanh nghiép (Qudc

Bang 2: S6 lwgng doanh nghiép thanh 1ap méi va quy mé von ding ky

Giai 2016 2017 2018 2019 2020 Giai
doan doan
2011- 2016-
2015 2020
S6 doanh 293,8 110 127 131,3 138,1 1349 811,5
nghiép thanh
lap maoi
(ngan doanh
nghiép)
Tong vén 2413 891 1296 1478 1730 22356 7630,6
dang ky cua
doanh nghi¢p
mai (nghin
w)

Nguon: B¢ Ké hoach va Dau tu (2021).
Hoi, 2020a,b). Luat Pau tu theo hinh thic ddi tic cong tw nam 2020 nhdm thu hut manh m& hon ngudn von
dau tu tu nhan, nhat 1a cac linh vuc y té, gido duc, moi truong, ha tang giao thong... gop phan bo sung va
da dang hoa cac ngudn luc dau tu.

Ting budc cai thién co ché quan Iy du tu cling d3 gop phan tao ra méi trudng dau tu, kinh doanh céi mé,
than thién. Pau tu cua tu nhan va dan cu gia ting va c6 ty trong 16n gin voi viée sé doanh nghiép méi gia
tang ca vé s lugng va von dang ky.

Do chinh sach dau tu va kinh doanh ngay cang thong thoang, méi trudng dau tu canh tranh, minh bach
hon nén tinh than khoi nghiép lan téa rong rdi. Xu huéng phat trién cac mé hinh dau tu dua trén doi moi
sang tao dién ra ngay cang s6i dong. Giai doan 2016-2020 ¢6 811,5 ngan doanh nghiép thanh 1ap méi véi sd
vbn dang ky binh quéan 1 doanh nghiép tang 1,6 1dn so v6i giai doan 2011-2015. S6 von dang ky binh quan
1 doanh nghiép nam 2020 dat 16,6 ty dong ting hon 2,6 1an so v&i nam 2015. Lity ké dén hét nam 2020, s6
doanh nghiép da ding ky (da trir cac doanh nghiép giai thé) 1a 1,4 tridu doanh nghiép. Pau tu ctiia khu vuc
tu nhan va dan cu di c6 dong gop quan trong cho ting trudng va phat trién cua dat nudc. Dén nay, da hinh
thanh mot s6 tap doan kinh té tu nhan 16n nhu VinGroup, SunGroup, Hoa Phat,... c6 kha ning tmg dung
khoa hoc cong nghé, c¢6 thuong hi€¢u va nang luc canh tranh trong nudc va dang dn vuon ra canh tranh trong
khu vue va quoc té.

Tinh trang dau tu dan trai, ng dong trong dau tu xay dung dan duoc khic phuc, thu tuc dau tu da giam
nhiéu; tinh trang “quy hoach treo”, du tu khong theo quy hoach timg buéc duoc khic phuc.
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3.2. Nhitng ton tai can khdc phuc trong co ché qudn Iy ddu tw hién hanh

Bén canh nhiing két qua tich cuc, co ché quan ly hoat dong dau tu tai Viét Nam van con mot sb ton tai
can khic phuc nhu sau:

Th nhét, mic du hé théng phap luat vé dau tu ngay cang dugc hoan thién nhung hi€u luc va hi€u qua
chua cao. Van c6 khoang cach nhét dinh gitra quy dinh cua luat phap va viéc thyc thi trén thuc té. Co ché
phan cap vé dau tu ngay cang duoc diy manh nhung trong trién khai thyc hién con thiéu dong b, thiéu co
ché giam sat hiéu qua. Viéc 1ap quy hoach chua déng bo, chat lwgng mot sb6 dd an quy hoach chua dap ting
yéu cau thyc tién. Cong tac quan ly va trién khai thuc hién quy hoach dugc duyét con han ché. Mot sb bat
cap trong co ché chinh sach tuy da duoc phat hién nhung con cham stra d6i, b6 sung. Hoat dong giam sat,
kiém tra, thanh tra con chdng chéo. Trong cac quy dinh vé quan 1y dau tu van chua cé su gin két giita chi
dAu tu va chi thuong xuyén (dam bao trang thiét bi, van hanh, duy tu, bao dudng...). Cong tic quan Iy dau
tw, quan 1y tai chinh, quan 1y tai san cong, quan ly dit dai & mot s co quan, dia phuong kém hiéu qua.

Thir hai, cac ngudn vén dau tu di dugce da dang hoa, tuy nhién co ché phdi hop dé phat huy hiéu qua tong
thé giita cac ngudn von chua cao. Mi lién két vé kinh té giita ddu tu trong nudc va dau tu nude ngodi con
han ché. Mic du, s du 4n va quy mé von dau tu trye tiép va gian tiép nude ngoai ngay mot gia ting nhung
cong tac phdi hop, trao doi thong tin, quy hoach trong xay dung chinh sach, phap luat vé dau tw, quan 1y dau
tu gitta cac bd, nganh va dia phuong con nhiéu han ché, chua bao dam hiéu lyc, hi€u qua. Nang lyc cua can
bo quan 1y nha nudc vé dau tu ¢ dia phuong chua dap ing dugc yéu cau thuc té. Cong tac giai quyét khiéu
nai, to cdo cta nha dau tu nudc ngoai con co6 luc, cd noi chua ding quy dinh phap luat, chua tdn dung tdt
giai doan nay dé giai quyét dit diém khiéu nai, vuéng méc ctia nha dau tu,... Mic du cac quy dinh vé dau
tu dang dugc doi méi theo hudng tiém can véi chuan muc qubc té nhung cong tac phong ngira tranh chip
dau tu quéc té tai Viét Nam hién van chua duoc cha trong dung muc, cu thé nhu: nhan thic cia cac co quan
nha nudc, chinh quyén dia phuong cac cip vé tAm quan trong ctia cong tic ndy chua twong ximg; chua cd
co ché phdi hop trong phong ngira tranh chip dau tu qudc té; hiéu biét cuia doi ngii can bd, cong chirc lam
cong tac quan 1y nha nudc dbi voi cac cam két quéc té vé dau tu va dé xuat, ddm phan cac du an dau tu cia
Viét Nam con han ché.

Bang 3: H¢ s6 ICOR ciia Viégt Nam qua cac nim

Giai doan 2016 2017 2018 2019 2020 Giai doan

2011-2015 2016-2020
ICOR 6,25 642 6,11 598 6,08 14,28 7,04
Ting truéng GDP (%) 5,91 6,21 6,81 7,08 7,02 291 5,99

Nguon: Bé Ké hoach va Pau tw (2021).

Thur ba, moi truong dau tu, kinh doanh c6 dugc cai thién nhung van con cham. Nang lyc canh tranh cia
Viét Nam van dimg ¢ thir hang thap so véi cac qudc gia trong khu vuc (ding thir 7 trong ASEAN) va con
cach xa so v6i Thai Lan, Malaysia va Singapore. Rao can canh tranh tao ganh ning vé chi phi va rui ro cho
doanh nghiép. Van con hién tuong chuyén gia, hién tuong dau tu “chui”, dau tu “nup bong” dién ra tai mot
s6 dia phuong. Mot s6 doanh nghiép, nha dau tu vi pham phap luat vé bao vé mdi truong. Tinh trang vi pham
trat tu xay dung van xdy ra tai mot sb dia phuong (Bo K& hoach va Pau tu, 2021).

Thu tu, hiéu qua dau tu cham duoc cai thién. Giai doan 2011-2015, ICOR binh quan cia Viét Nam la
6,25 thi giai doan 2016-2020 1a 7,04. Néu loai bé nam 2020 do yéu tb bat thuong 1a anh hudng cua dai dich
Covid-19 thi mirc d9 cai thién ciing khong dang ké.

Cong tac giai phong mit bang gip nhidu tré ngai, vudng mic, mat nhiéu thoi gian nén lam cham tién do
ctia hau hét cac du an. Nhiéu dy an phai diéu chinh ting tong mirc dau tu do chi phi giai phong mat bang
tang cao, gy kho khan trong viéc can ddi von va hoan thanh dy 4n theo dung tién do. Tinh trang lang phi,
chét lugng cong trinh thap chua duoc giai quyét triét dé, tién do giai ngan dau tu cong cham, ty 1é giai ngan
hang nam chua dat muyc ti€u dé ra. Nam 2018 dat 76,89%, nam 2019 dat 76,73% va nam 2020 dat 82,03%
(B Ké hoach va Pau tu, 2021).
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3.3. Nguyén nhén ciia nhitng ton tai

Nguyén nhan cua céc ton tai con kha nhiéu, tuy nhién ndi com 1a cac nguyén nhan chinh nhu sau:

Tht nhat, nhan thic vé tu duy kinh té thi truong gz“in véi hiéu qua dau tu cuia mot bd phén can bd nhét
14 can bo co s¢ va phan dong cong ching van con han ché. Chinh vi vay, mic du thé ché phéap luat vé dau
tu tuy da kha ddy du va ngay cang hoan thién theo hudng thi truong nhung trong trién khai thuc hién van
chua dugc nhu mong mudn. Viéc giai quyét céc thi tuc vé dau tu, dit dai va nhiéu tha tuc hanh chinh khac
chua thong sudt, chua hiéu qua. S6 luong gidy to khi xin gidy phép va lam thu tuc kiém tra, thanh tra chuyén
nganh vin con 16n. Phin cong, phan cip, phan quyén giira cac nganh cac cip chua hop 1y, manh mé, dong
bd. Nang lyc ciia mot s6 dja phuong chwa dép ung yéu cau. Su phdi hop giira cac bd, nganh, dja phuong
thiéu chit ché da lam gidm hiéu lyc, hiéu qua ctia phan cép. Cong khai, minh bach va trach nhiém giai trinh
da dugc cai thién nhung van con thép. Quy dinh vé xur 1y trach nhiém nguoi ding dau chua quyét liét, manh
me.

Tht hai, nén kinh té ngay cang hoi nhap sau sdc, 0 mé cua nén kinh té 16m trong khi diéu kién kinh té
toan cau c6 nhiéu bién dong kho ludng, gay kho khan cho cong tac xay dung chinh sach, phan tich, dy bao
va tinh ty chi trong thyc thi chinh sach. Hoi nhap sau hon, nhiéu hi¢p dinh thwong mai, dau tu da phuong,
song phuong duogc ky két va thyc thi trong khi ning luc can bd nhét 13 & cac dia phuong chua theo kip yéu
cau ctia phat trién. Nhiéu dy 4n hon dugc trién khai, nhiéu cam két dau tu qudc té phai thyc thi thi kha ning
gia ting cac tranh chap trong dau tu quéc té gia s6 lugng cac vu va mire do phire tap 1a xu hudng khach quan.

Thir ba, chit luong quy hoach con thip, tinh du bao con han ché, thiéu tinh lién két, dong bo gay lang phi
va kém hiéu qua dau tu dic biét 1a cac du 4n ha ting. Thé ché quan 1y dau tu con yéu vi vay dan dén cong
tac giai phong mat bang gip nhiéu kho khin, vuéng mic, mét nhiéu thoi gian, 1am cham tién d¢ ctia hau hét
cac du an. Chat lugng chuan bi dy an chua t6t, mot s6 bg, co quan va trung wong va dia phuong phé duyét
du an chua bao dam déy du cac quy dinh hién hanh. Trong cong tac 1ap du an, van con tinh trang mot s6 du
4n chuén bi dau tu va phé duyét du 4n mang tinh hinh thirc dé c6 diéu kién ghi vén.

Thit tu, co ché kiém tra, giam sat ddu tu con chdm ddi méi. Ky luat dau tu cong khong nghiém, cac bo, co
quan trung wong va dija phuong khong chp hanh nghiém cac nguyén tic, tiéu chi phan b6 von dau tu cong,
dan dén phai diéu chinh phuong an phan bd nhiéu 1an, anh huéng tién d6 giao ké hoach cua ca nudc, lap ké
hoach dau tu cong khong sat véi kha ning thyc hién dan dén phai diéu chinh ké hoach trong qué trinh thyc
hién. Bén canh do, chit lugng can bd, nang lyc quan ly ciia mot s6 chit dau tu & mot sb noi con han ché, anh
huéng rat 16n dén viée hoan thién tha tuc dau tu, thi cong trién khai thuc hién du 4n. Phat trién tng dung
cong nghé thong tin, xay dung chinh quyén dién tir tai cac co quan nha nudc chua dong bo, ty 18 sir dung
dich vu cong truc tuyén con thap. Xép hang vé chinh phu dién tir ciia Viét Nam theo danh gia cua Lién Hiép
Qudc con ¢ mirc khiém tén (dimg thir 6 trong ASEAN). Viée xdy dung co s¢ dir lidu qudc gia, ha tang cong
nghé thong tin nén tang phuc vu chinh phi dién tir con cham.

4. Mt s6 giai phap tiép tuc hoan thién co ché quan ly dau tw tai Viét Nam theo hwéng hdi nhap

4.1. Tiép tuc d6i mdi co ché dau tw theo hwéng thi trwong va phit hop véi thong 1¢ quéc té nham thu
hiit ti da cdc nguon lwe cho dau tw

Hoan thién va b6 sung cac chinh sach huéng t6i thu hut tdi da cac nguon Iuc dau tu, da dang hoa cac hinh
thirc huy dong va sir dung tit ca cac ngudn luc ca trong nudc va nudc ngoai dic biét 1a cac ngudn luc ngoai
nha nudce. Ap dung cac nguyén tic thi truong trong quan 1y, khai thac, sir dung va phan bd cac ngudn lwc. Co
chinh sach khuyén khich, thu hit diu tu cta tw nhan cho dau tu phat trién két cdu ha tdng. C6 co ché chinh
sach tao dot pha thu hut von dau tu theo hinh thie dbi tac cong-tu (PPP); diy manh thuc hién chu truong xa
hoi hoa ddi véi cac dich vu cong cong, dic biét trong cac linh vuc y té, cham soc strc khoe nhan dan, giao
duc dao tao, van hoa, thé thao, cac cong trinh dy an co sé ha tﬁng phuc vu san xuét va sinh hoat cua nguoi
dan & ndng thon; huy dong ngudn luc dat dai va tai nguyén cho dau tu phat trién.

Bén canh viéc tiép tuc d6i méi hé thé)ng chinh sach, bién phap tao méi truong dau tu binh déng, minh
bach, thong thoang can dao tao va chuyén nghiép hoa doi ngii can bd cong chirc dé rut ngin khoang cach
gitlra chinh sach va thyc thi chinh sach. Tao moi diéu kién dé khu vuc tu nhan phat trién manh, bén virng, da
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dang vé quy mo, chit lugng. Hoan thién chinh sach dé thiic day phat trién khoa hoc, cong nghé va d6i méi
sang tao voi yéu cau lam cho khoa hoc cong nghé va doi moi sang tao thuc sy 1a dong luc cho tang truong
kinh té, tao bt pha vé nang suat, chat lugng, hiéu qua va sirc canh tranh cta nén kinh té.

D6i v6i dau tu nude ngoai, chuyén trong diém chinh sach thu hut dau tu tir s lwong sang chét lugng, wu
tién cac du an cong nghé cao, tao ra gi tri gia ting cao, c6 mo hinh quan tri hién dai, c6 chudi cung ting toan
ciu, ¢ tac dong lan toa va két ndi chat ché véi khu vuc kinh té trong nude.

Xay dung cac tiéu chi vé& dau tu dé lya chon, wu tién thu hit dau tu phu hop véi quy hoach, dinh huong
phat trién ctia nén kinh té. Xay dyung chinh sach khuyén khich, wu dai vuot trdi mang tinh canh tranh quoc té
d6i v6i cac du an o6 quy mod 16n, quan trong dé thu hiit cac nha dau tu chién luoc, cac tap doan da qudc gia
dat tru s& va thanh 1ap cac trung tdm nghién clru phat trién, trung tdim do6i mai sang tao tai Viét nam.

4.2. Hoan thign cdc co ché gidi quyét tranh chdp trong dau tw quéc té

B6 Ké hoach va Pau tu chu tri, phdi hop véi cac bd, nganh va dia phuong, hang nim ra soat, danh gia viéc
dam phan, ky va thuc hién cac diéu udc quoc t€ va thoa thuan quoc té ctia Viét Nam ve dau tu; dé xuat cac
bién phap nang cao hiéu qua thyc hién, stra o1, b6 sung, cham dat hi€u luc cta cac diéu udc quoc te va thoa
thuan qudc té vé dau tu khong con phu hop vai Viét Nam; xir Iy kip thoi cac vudng méc, kho khin, dic biét
1a cac nguyén nhan can tr viée thuc hién cac didu udc qudc té va thoa thuan qudc té vé dau tu.

B6 Tu phép chu tri, phdi hop véi cac bd, nganh va dja phuong t6 chic tuyén truyén, phd bién kién thirc
vé phép luat thuong mai, dau tu qudc té; cac cam két qudc té cua Viét Nam vé thuong mai va dau tu' hang
nim t6 chirc dio tao, ting cu0’ng nang luc cho cac can b9, cong chure cta cac b, nganh dia phuong vé phap
luat thu’orng mai, dau tu qudc té; phong ngira va giai quyét tranh chap dau tu qubc té; kiém tra, ra soat cac
vin ban vé uu dai dau tu cua cac bg, nganh va dia phuong, dé xuit phuong an xtr Iy phi hop.

Viét Nam can chi dong, tich cyc tham gia dam phan, hoan thién cac co ché giai quyét tranh chap giita Nha
nude va nha du tu trong khudn khé Uy ban cua Lién Hiép Quéc vé Luat Thuong mai Qudc té (UNCITRAL)
phu hop véi diéu kién, hoan canh Viét Nam.

Uy ban nhan dén cac tinh, thanh phé tryc thudc trung wong hang nam ra soat, danh gia cong tac quan Iy
dau tu nudc ngoai tai dia phwong; ¢ giai phap cu thé ning cao hidu qua cong tac nay; to chirc thuc hién
dung quy dinh ctia phap luat va cam két qudc té vé dau tu tai dia phuong.

B9 K¢é hoach va Dau tu can chu tri, phdi hgp véi cac bo, nganh va dia phuong ra soat, danh gia viée thuc
hién cac co ché lua chon, sang loc nha dau tu nudce ngoai ngay tu khi nha dau tu nudce ngoai tim kiém co hoi
dau tu tai Viét Nam; tap hop, luu giir day du thong tin vé hoat dong du tu nude ngoai tai Viét Nam. Nghién
ctru, xay dung co ché phdi hop giira cac bo, nganh va dia phuong trong ra soat, canh bao som nguy co phat
sinh tranh chép giita nha du tu nuwéc ngoai va Nha nude.

4.3. Ra sodt va tirng buéc ning cao chit lwong quy hoach va hoan thign thé ché quan Iy dau tw

Nghiém tuc trién khai thuc hién cac quy dinh phap luat vé dau tu; khan truong ra soat, sira ddi, nhiing
quy dinh ctia phap luat vé& du tu con vudng méc trong qua trinh thyc hién. Ddi méi cong tac quan 1y dau tu
cong trong do6 dic biét chi trong ning cao hiéu qua cong tac chudn bi dau tu; ting cuong cong tac ra soat dé
bao dam cac chuong trinh, dy 4n b tri trong ké hoach dau tu cong trung han va hiang nam phai c6 day du
cac thu tuc dau tu theo quy dinh cua Ludt Dau tu cong; quan 1y chit ché viée st dung ngudn vén du phong
trong ké hoach dau tu cong trung han. Khoan von du phong chi dugc st dung cho cac muc tiéu that su can
thiét, cap bach theo quy dinh cua Luat Pau tu céng, Nghi quyét ciia Qudc hoi va cac nghi dinh hudéng dan
thi hanh Luat Pau tu cong. Ra soat, hoan thién hé théng quy chuén, tiéu chuan, dinh muc kinh té k¥ thuat,
don gia xay dung, suat dau tu xay dung cong trinh phuc vu cac nganh kinh té. Tang cuong hiéu luc, hi¢u
qua cong tac lya chon nha thau, quan 1y dau thau.

Can thé ché hoa sau hon nita viéc trao quyén cho cac bén lién quan. Thuc hién co ché ngan sach tron géi
hoac trg cép dbi ung trén nguyén téc khuyén khich tinh than ty chi, tu ra quyét dinh, tu chiu trach nhiém.

Thyc hién nghiém tac ché d6 bao cdo tinh hinh thue hién ké hoach dau tu cong dinh ky hodc dot xudt theo
ché d6 bao céo quy dinh; trong d6, phai danh gia két qua thyc hién, nhing ton tai, han ché va dé xuat kién
nghi cac cdp c6 tham quyén giai quyét nhitg khé khan, vuéng méc. Theo ddi, don dbc (chu dau tu, ban
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quéan 1y dy 4n, nha thiu) day nhanh tién d¢ thuc hién, giai ngan dy an. Kip thoi bao céo cép ¢ thim quyén
giai quyét cac kho khan, vudng mic trong trién khai ké hoach dau tu cong, thuc hién dy 4n. Chii dong bao
c4o cap c6 tham quyén diéu chinh ké hoach dau tu trung han, hing nim dé thic day giai ngan va nang cao
hiéu qua dau tu.

4.4. Poi méi cong tic gidm sdt, dinh gid dau tw

DPo6i méi cong tac giam sat, danh gia dau tu theo hudng giam cac hoat dong tién kiém va ting cudng hau
kiém. Cong khai, minh bach thong tin va ting cudng giam sat, danh gia, kiém tra phong chong that thoat,
lang phi trong dau tu. Py manh tng dung cong nghé thong tin, tin hoc hoa trong cong tac giam sat, danh
gia dau tu.

Pay manh tng dung cong nghé thong tin trong hoat dong ctia cic co quan quan 1y nha nude va tai doanh
nghiép. Pau tu phat trién ha ting cong nghé thong tin, hinh thanh hé thong trung tim dir liéu qudc gia, cac
trung tam dit liéu qudc gia ving va dia phuong két ndi dong bo, thong nhat. Xay dung va phat trién dong bo
ha tang dit liéu qudc gia phuc vu quan 1y dau tu. X4y dung va thuc hién chinh phu dién ttr, hudng t6i chinh
phu s6. Hoan thién hé théng thong tin mot cura dién ti, céng dich vu cong vé dau tu két ndi véi céng dich vu
cong qubc gia. Hoan thanh két ndi lién thong gitra cic co quan hanh chinh nha nude va doanh nghiép. Hoan
thién quy trinh, thu tuc dau tu phu hop véi hoat ddng cia chinh phu s6, cit giam tdi da cac dich vu truc tiép.

Dic biét, can nang cao trach nhiém minh bach va giai trinh cong khai. Cac thong tin vé dy 4n dau tu cong
phai dugc cong bd cong khai, dﬁy du, kip thoi, va chinh xéc, g@)m trach nhi€ém cua cac bén thuc hién du an,
chc tai lidu vé tai chinh va quén tri dy 4n... Phai dam bao tiéng ndi cia nguoi dan phai dugc ling nghe va
phan hdi. Can c6 co ché hiéu luc dé nguoi dan truyén dat ¥ nguyén va cac uu tién téi chinh quyén; ngudi
dan phai c6 quyén giam sat, phan anh, doi hoi...

5. Két luan

Trong 35 nam d6i méi, co ché quan 1y hoat dong dau tu da lién tuc dugc hoan thién theo hudng ngay
cang cong khai, minh bach, canh tranh, binh ding va khuyén khich cac thanh phén kinh té tham gia dau tu.
Két qua tich cuc la h¢ théng phap luat dau tu duge hinh thanh kha dﬁy du, hiéu luc, hiéu qua quan ly duoc
ci thién (mic du chua tuong xtmg voi yéu cau cua phat trién). Quyén va loi ich ctia nha dau tu, cia doanh
nghiép ngay cang dugc dam bao. Tuy nhién, dé dap tmg yéu cau phat trién trong bdi canh hoi nhap ngay
cang siu sic va cudc cach mang cong nghiép 1an thir tu, thi viée tiép tuc hoan thién cac vian ban phép luat
vé dau tu, dat dai, quy hoach, d4u thau, quan 1y st dung von dAu tu ctia Nha nude tai doanh nghiép, quan
Iy tai san cong va cac quy dinh lién quan dén du tu kinh doanh nhim dam bao tinh théng nhat, dong bo,
minh bach, nang cao chit luong thé ché phap luat dé giai phong ngudn lyc tao diéu kién cho dau tu phat
trién kinh té 1a nhiém vy ctia ctia khong chi ctia Nha nudc ma con 1a trach nhiém cua doi ngii doanh nghiép
va mobi nguoi dan.
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Tom tat:

Nghién cieu nay danh gid sw tac dong ciia thanh khodn cé phiéu dén toc do diéu chinh cdu
triic von, su dung phzm’ng phép wée hrong mé men tong quat hé thong (SGMM) voi bo dir liéu
cdac cong ty niém yet tren So Giao dich Chirng khodan Ha Noi tir nam 2007 dén 2017. Két qua
nghién ciru cho thdy méi twong quan cing chiéu giita thanh khodn c¢é phiéu va toc o diéu
chinh cdu triic von. Két qua nghién ciru nay chi ra vai tro tich cwc cia thanh khodn c¢é phiéu
trong cdi thién théng tin bdt cdan ximg va chdt lrong quadn tri cong ty.

Tir khéa: Tdc d6 diéu chinh cu tric von, ciu trac von, thanh khoan ¢d phiéu, mo hinh dong.
Ma JEL: C58, G3, O16.

Stock liquidity and the speed of capital structure adjustment: The case of listed firms on
Vietnamese stock exchanges

Abstract:

This study investigates the relationship between stock liquidity and the speed of capital
structure adjustment for firms listed on the Hanoi Stock Exchange. Based on using the system
generalized method of moments (SGMM) estimator with a comprehensive data set of stocks
listed in Vietnam from 2007 to 2017, the results indicate the positive relationship between
stock liquidity and the speed of capital structure adjustment. It implies the important role of
stock liquidity in improving information asymmetry and corporate governance quality.
Keywords: Capital structure, dynamic model, stock liquidity, the adjustment speed of capital
structure.

JEL code: C58, G3, O16.

1. Giéi thiéu

Ly thuyét danh ddi cau triic von tinh (Myers, 1984) cho ring cac cong ty luén hoat dong tai cdu tric von
muc tiéu. Tuy nhién, trong diéu kién thuc tién, ciu trac von muc tiéu thuong xuyén bién dong va sy didu
chinh c4u trac vén phu thudc vao ky vong va chi phi diéu chinh cdu trac vén. Ly thuyét danh ddi ciu trac
von dong (Fischer & cong su, 1989) chi ra su ton tai cdu triic von muyc tiéu va cac cong ty co xu hudng diéu
chinh céu tric vén trong dién kién ton tai chi phi diéu chinh cu trac von. Chinh vi vay, tur sau sy ra doi ctia
Iy thuyét danh doi cau triic von dong, van dé toc do dicu chinh ciu tric von dugc quan tim nhiéu hon.

Céc nghién ctru thue nghiém da xem xét cac nhan td tic dong dén tdc do diéu chinh cau triic vén nhu chit
lwong quan trj cong ty, truyén thong dai chung (Morellec & cong sy, 2012; Dang & cong s, 2019). Nhin
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chung, cic nghién ctru nay di chi ra loi ich dat dugc tir hanh vi diéu chinh ciu trac von va chi phi didu chinh
cAu trac von. Theo do, chi phi diéu chinh cdu tric von duge xem nhu 12 nhan t6 trung gian va ¢6 nhiém vu
két ndi su tac dong cua cac nhan td dén toc dd diéu chinh ciu trac von. Cu thé, cac chi phi nay co thé 1a: chi
phi dai dién (Morellec & cong su, 2012), chi phi lya chon dbi nghich (Dang & cong su, 2019)...

Trén nén tang vai tro tich cyc ctia thanh khoan c6 phiéu trong giam chi phi lwa chon ddi nghich (Butler &
cong su, 2005) va chi phi dai dién (Edmans & Manso, 2011), Ho & cdng sy (2020) chi ra mbi tuong quan
dong bién gitra thanh khoan c6 phiéu va tc do diéu chinh ciu trac von trong bdi canh da qubc gia. Tuy
nhién, su khac biét vé phap ly, thé ché, diéu kién kinh t& vi mé c6 thé tao ra su khac biét dang ké trong mbi
tuong quan gitra thanh khoan ¢ phiéu va toc d diéu chinh cu trac von, tham chi khong ton tai, trén cac
quéc gia khac nhau (Udomsirikul & cong s, 2011). Cho dén nay, chua c6 mot nghién ctru nao tap trung lam
1 mdi quan hé nay trén thi trudng ching khoan Viét Nam. Chinh vi vy, nghién cru nay dat ra sy nghi ngo
liéu ¢ ton tai mdi twong quan giita thanh khoan c6 phiéu va tdc do diéu chinh ciu trac von dbi voi cac cong
ty niém yét trén S& Giao dich Chimg khoan Ha Noi hay khong?

2. Gia thuyét nghién ciru

Hanh vi diéu chinh cau tric vén dugc biét dén nhu 1a két qua cua sy danh doi giita loi ich dat duoc va
chi phi diéu chinh céu trac vén. Theo do, cac cong ty diéu chinh cau trac vén khi ho nhan thay loi ich dat
duoc 16n hon so véi chi phi diéu chinh cau triic von. Cac nha quan tri thuong quan tim dén cac dic thi cong
ty nhu chét lugng quan tri cong ty, truyén thong dai ching (Morellec & cong su, 2012; Dang & cong su,
2019) dé tir ¢6 diéu chinh cau tric vén. Tuy nhién, cac nghién ctru van chua quan tim dung murc dén vai tro
ctia thanh khoan ¢6 phiéu trong diéu chinh ciu tric von. Vi véy, anh huong cia thanh khoan c6 phiéu dén
tdc do didu chinh cau triic vén chua cé nén tang 1y thuyét vimg chic. Nghién ctru nay ky vong rang néu gia
tang tinh thanh khoan cta c6 phiéu lam cho chi phi diéu chinh cdu triic von tré nén thap (cao) hon hoic loi
ich dat duoc tir hanh vi diéu chinh ciu triic von trd nén 16n (nho) hon, cac cong ty sé hitu ¢b phiéu c6 tinh
thanh khoan cao s& diéu chinh cau triic von nhanh (cham) hon so véi cac cong ty s¢ hitu c6 phiéu c6 tinh
thanh khoan thép.

Gia thuyét nghién ctru nay duoc hinh thanh trén nén tang tac dong tich cuc ciia thanh khoan c6 phiéu
trong cai thién van dé thong tin bat cin xtng gitra cic nha dau tu tham gia giao dich ¢6 phiéu va chét lugng
quan tri cong ty.

Thir nhat, thanh khoan c6 phiéu cao ngu \ rang ludn ton tai s6 lwong 16n ngudi san sang mua va san sang
ban dé trao ddi vi thé cua bat ky giao dich ¢ phiéu tai mirc gia hién hanh. Mic du sb lwong cling nhu chit
luong thong tin lién quan dén gié tri cong ty co su khac biét gitra ngudi mua va ngudi ban nhung ca hai déu
¢6 xu hudng tan dung loi thé théng tin ca nhan dé giao dich c6 phiéu trén thi truong chimg khoan cho nén sir
dung thong tin c4 nhan dé giao dich ¢ phiéu dong nghia ca ngudi mua va ngudi ban dang chuyén hoa théng
tin lién quan dén gia tri cong ty vao gia cd phiéu. Vi vy, gid ciia c6 phiéu c6 tinh thanh khoan cao chua
dung nhiéu thong tin hon va phan 4nh chinh xac gia tri nén tang cong ty. Luc ndy, ca ngudi mua va ngudi
ban déu so hitu nhitng thong tin gan nhu nhau lién quan dén gié tri cong ty. Do d6, thanh khoan ¢ phiéu cao
cai thién van d& thong tin bat cdn xtng gitra ngudi mua va ngudi ban (Easley & cong su, 1996). Ngoai ra,
Butler & cong sur (2005) chi ra rang chi phi phat hanh ¢ phiéu cao hon ddi véi cac cong ty so hitu ¢ phiéu
¢6 tinh thanh khoan thap vi cic ngan hang dau tu phai d6i mit véi riii ro hang ton kho va rui ro lya chon ddi
nghich lién quan dén thong tin bit can ximg giita cac nha dau tu tham gia giao dich ¢6 phiéu. Theo d6, cac
cong ty so hiru ¢6 phiéu c6 tinh thanh khoan cao 6 thé it d6i mat vai chi phi lua chon déi nghich cho phat
hanh ¢ phiéu b6 sung hodc/va mua lai ¢ phiéu 1am ¢ phiéu quy.

Thir hai, thanh khoan c6 phiéu cao cho phép cic nha dau tu bén ngoai d& dang giao dich cb phiéu dé
trg thanh cac cb dong 16n (Maug, 1998). Cac cd dong 16n co diéu kién tot hon va c6 dong luc hon dé theo
ddi, giam sat hoat dong cong ty nham cai thién chat luong quan tri cong ty thong qua hanh vi can thiép vao
hoat dong cong ty boi loi ich dat dugc lién quan mat thiét dén hiéu qua hoat dong cong ty. Ngoai ra, quan
tri cong ty thong qua hanh vi can thi¢p vao hoat dong cong ty va hanh vi de doa o1 khdi cong ty co chiic
nang bd sung va thay thé cho nhau (McCahery & cong su, 2016). Vi viy, cac cd dong 16n dé dang cai thién
chat lugng quan tri cong ty thong qua hanh vi can thiép vao hoat dong cong ty néu hanh vi can thiép kém
theo hanh vi de doa rdi khoi cong ty (Hirschman, 1970). Diéu nay boi vi hanh vi thao chay khoi cong ty anh
huong dén thi lao cta nha quan tri mot khi thi lao gén lién véi gia cd phiéu (Edmans & Manso, 2011). Theo
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do, cac cong ty so hitu c6 phiéu co tinh thanh khoan cao c¢6 thé d6i mat véi chi phi dai dién thap.

Nhin chung, cic cong ty s& hiru ¢d phiéu c6 tinh thanh khoan thap (cao) ddi mit chi phi diéu chinh cdu
triac von 16n (nhod), cho nén cac cong ty s¢ hitu c¢6 phi€u co6 tinh thanh khoan thap (cao) diéu chinh cau trac
von cham (nhanh) hon so v&i cac cong ty so hitu ¢6 phiéu co tinh thanh khoan cao (thap), bdi cac cong ty
¢6 chat lugng quan tri cong ty it d6i mat voi chi phi dai dién khi diéu chinh cau truc von (Morellec & cong
su, 2012). Vi vay, gia thuyét nghién ctru ve sy tdc dong ctia thanh khoan c6 phic¢u dén téc do dicu chinh cau
trac von dugc dé xuat nhu sau:

Thanh khodn cé phiéu tac dong ciing chiéu dén toc do diéu chinh cau tric von.

3. Phuwong phap nghién ciru va dir liéu

3.1. Mo hinh thuc nghiém

Téc d6 didu chinh céu trac von khong thé quan sat truc tiép ma phai duge udc luong. Do d6, mbi tuong
quan gitra thanh khoan c6 phiéu va toc do diéu chinh cau trac von cting khong thé duge ude luong truc tiep.
Su tac dong cua thanh khoan co phi€u dén toc do di€u chinh cau truc von dugc mo hinh hoéa thong qua hai
budc: 1) thir nhat, mo6 hinh hoa qua trinh di€u chinh cau triic von; ii) thir hai, mo hinh hoa sy tac dong cia
thanh khodan c6 phiéu dén toc do di¢u chinh cau truc von.

3.1.1. Qua trinh diéu chinh cdu triic von

Qua trinh diéu chinh cau tric von dugc mod hinh héa nhu sau:

LEVit4; —LEViy = a+ 8(LEV{y1 — LEVi;) + €41 (1)
Trong do6:
o: tung do gdc,

LEVit41 va LEVity1 14n luot 12 cAu triic vén muc tiéu va cdu tric vén thyc té cta cong ty i tai thoi diém
t+1,
LEVi’t: cAu triic vén thuc té cua cong ty i tai thoi diém t,
LEV, , -LEV la mrc d6 thay d6i cdu tric von thyc té cua cong ty i tur thoi diém hién tai t dén thoi diém
tuong lai t+1,
' LEV*it+1 — LEVi; (DLEV) thé hién su diéu chinh cdu trac vén thuc té & ky hién tai huéng vé céu trac
von muc tiéu ¢ ky tuong lai,

Cl ol : sai SO ngau nhién.

M5 hinh (1) 12 mé hinh diéu chinh cau tric von timg phan va con duge xem nhu 1a két qua ciia mé hinh
hoa qua trinh diéu chinh ciu triic vén trong diéu kién ton tai chi phi diu chinh cdu trac vén. Hé s6 chinh
1a tbc d6 diéu chinh cau trac vén, do luong kha ning cong ty diéu chinh céu tric von nhanh hay cham trong
diéu kién ton tai chi phi diéu chinh cdu tric von. cao thé hién téc do diéu chinh cu trac von nhanh va nguoc
lai nhung n6 thuong xuyén dao déng trong khoang [0,1].

U6c luong Cong thirc (1) 1a van dé kho khan, phuc tap vi cdu trac vén muc tiéu khong thé quan sat tryc
tlep Tuy nhlen cdu triic von muc tiéu dugc xac dinh nhu gia tri tdi vu cia mo hinh cic nhan t6 tac dong
dén céu tric von, cu thé nhu sau:

LEVii41 = 0'Xic + 1 (2)

Trong do6:

X, 1a cac nhan to tac dong dén céu trtc von,

0: hé sb udc lugng cua bién doc lap,

w.: anh hu(mg c¢b dinh cong ty i tai thoi diém t.

Céu trac von chiu su tic dong cua cac nhan t dic thu cong ty (Rajan & ngales 1995) va anh huong co
dinh cong ty (Lemmon & cong su, 2008). Ngoal ra, theo ly thuyet danh d01 céu truc von dong, cau tnlc Von
muc tleu clia cong ty thuong xuyén thay doi va su didu ch1nh céu trac von thue té ky hién tai huéng vé cdu
tric von myc tiéu trong twong lai phu thudc vao cau tric von thuc té ky hién tai. Vi vay, mo hinh nghién ciru
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céc nhan tb tac dong dén cAu trac von bd sung thém gia tri hién tai cua cAu trac von thue té. Hon thé nira,
cAu triic von chiu su tac dong cua cac yéu td moi truong vi mé (Korajezyk & Levy, 2003), do vay nghién
ctru nay kiém soat anh hudng ¢b dinh nim trong mé hinh nghién ctru. Thém vao d6, dé loai bé chéch do bo
sot bién, nghién ctru nay bd sung yéu tb thanh khoan c6 phiéu vao mé hinh nghién ctru. Cudi cting, nghién
clru nay chi quan tAm dén tac dong mot chidu tir cac nhan t6 dic thu cong ty dén ciu trac von. Vi vay, dé han
ché van dé noi sinh lién quan dén mdi quan hé nhan qua giira bién doc 1ap va bién phu thude ma co6 thé dan
dén chéch trong udc luong hé $0, nghién clru st dung toan bo bién doc lap 1a bién duoc quan sat ¢ ky hién
tai (Bellemare & cong su, 2017). Dya vao Flannery & Rangan (2006), Lemmon & cdng su (2008), Lipson
& Mortal (2009), cac bién tac dong dén ciu triic von bao gdm: quy mé cong ty, co hdi phat trién, kha ning
sinh 161, tai san hitu hinh tim chan thué phi no va thanh khoan c6 phiéu.

Thay thé gia tri cau trac vén muyc tiéu trong cong thirc (2) vao cong thirc (1) va sap xép lai, su tac dong
céc nhan td tac dong dén céu tric von duge mé hinh hoa nhu sau:

LEVityq = a+ (1 = 8)LEVi + v'Xjr + 1 + €41 (3)

Trong do:
v' =60 )

a: tung do goc,

LEV, cAu trac vbn cua cong ty i tai thoi diém t+1,
v hé sd ude lugng cua bién doc lap,

w: anh hudng 6 dinh cong ty i,

e, sal s6 ngau nhién c6 phan phdi chuan ctia cong ty i tai thoi diém t+1.

Uéc luqng Mo hinl} (3) xac ’djnh cac hé sé udc luong cua cac yéu td dac thu cong t}{, anh hu(?ng ¢ dinh
cong ty va cau trac von thyuc t€. Tu cac hé so woc lugng da dugc xac dinh trude do, cau truc von muc tiéu
dugc xac dinh nhu gia tri phu hop (fitted value) cia M6 hinh (3).

3.1.2. Sy tac dong cua thanh khoan co phiéu dén téc do dieu chinh cdu tric von

Su tac dong cua thanh khoan ) phiéu dén tdc do diéu chinh cu tric von duoc thé hién thong qua mo

hinh sau:
8it = B'LIQi¢ + v'Zir (4)

Trong do6:

B: hé sb udc lugng cua cac bién thanh khoan cd phiéu,

LIQ, : thanh khoan ¢6 phiéu cua cong ty i tai thoi diém t,

Z; bién kiém soat ctia cong ty i tai thoi diém t,

Th‘ay thé cﬁng thire (4) vao cong thfrg (1), m6 hinh xem xét sy tic dong ciia thanh khoan c6 phiéu dén toc
dd dicu chinh cau tric von theo cach tiép can udc lugng hai bude! c6 dang nhu sau:

LEVity1 — LEVj; = a+ (B'LIQi,t + Y,Zi,t)DLEVi,t+ei,t+1 (5

Dé don gian hoa, cong thirc (5) duoc sip xép lai nhu sau:

LEV; 41 — LEViy = a+ B'(LIQ X DLEV); + Y'(Z X DLEV); + €41 (6)

Méi quan tdm trong cong thirc (6) nam & hé sé wdc lugng cua bién twong tac giita LIQ va DLEV (bién
thanh khoan c6 phiéu va chéch khoi cu triac von muc tiéu).

3.2. Phwong phap woc lugng

Nhitng phuong phap wdc luong truyén thong nhu phuong phap binh phuong nhé nhat (POLS), anh hudng
¢b dinh (FE) khong c6 kha nang xir Iy van dé chéch va khong théng nhat hé sb udc luong trong mé hinh di
liéu bang dong. That vay, POLS c6 thé dan dén udc lugng chéch vi anh hudng cb dinh cong ty c6 mdi twong
quan véi cac bién doc lap khac (Hsiao, 1985). Ngoai ra, mdi twong quan gitta anh huong cb dinh cong ty
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va ciu trac von thuc té ¢ ky hién tai dan dén udc luong khong thong nhét (Bond, 2002). Trong khi d6, FE
quan tdm dén anh huong cb dinh cong ty. Tuy nhién FE c6 thé dan dén udc luorng chéch vi FE kh()ng thé
giai quyet mdi tuong quan giita sai phan cua sai s6 ngau nhién va sai phan ctia bién cau triic Von thyc té sau
khi chuyén thé cac bién hdi quy sang sai phan bac nhat nham triét tiéu hoan toan anh huong cb dinh cong
ty (Nickell, 1981). Phuong phép udc luong méd men tong quat hé thong (SGMM) ¢6 kha nang xir Iy van dé
chéch trong mé hinh dit liéu bang dong tot hon so véi cac phuong phap ude lugng truyén thong. SGMM tan
dung diéu kién moment co san nham tao ra cac diéu kién tryc giao dé giai quyét mbi tuong quan gitra sai
phan ciia sai s6 ngau nhién va sai phan ctia cau triic von thyc té & ky hién tai trong mé hinh sai phan, va mdi
tuong quan gitra sai s6 ngdu nhién va ciu trac von thyc té ¢ ky hién tai trong mé hinh co so. Vi vy, SGMM
va FE lan luot duoc sir dung dé ude lugng Cong thirc (3) va Cong thirc (6).

3.3. Xdy dung bién

3.3.1. Cdu triic von

Cac nghién ctru thie nghiém vé ciu triic von sir dung ca gia tri thi truong va gid tri sé sach dé do luong
cAu trac von nhu: Flannery & Ragan (2006) Dang & cong su (2019). Tu’ong tu, tal Viét Nam, phan 16n cac
bang chimg thyc nghiém cau trac von ¢ xu huong chon cau trac vén gia tri s6 sach nhu bién phu thudc
(Tran Hung Son, 2013). Tuy nhién, khong thiéu cic bang ching sir dung ca gia tri s0 sach va gia tri thi
truong cua cdu trac von nhu bién duoc giai thich (V4 Thi Thuy Anh & Phan Tran Minh Hung, 2019).

Dua vao bién cau trac von dugce sir dung trong Flannery & Ragan (2006), Dang & cong su (2019), nghién
clru nay sir dung ca gia trj s6 sach va gia tri thi truong cta ciu trac vbn. Céc bién cdu trac von duogce chi tiét
trong Bang 1.

3.3.2. Thanh khoan c6 phiéu

Nghién ctru ndy hudng dén cac do ludng thanh khoan cb phiéu lién quan dén chi phi do tac dong gia.
Do luong thanh khoan ¢ phiéu Amihud 1a do ludng chi phi do tac dong gia tét nhat (Goyenko & cong su,
2009). Vi vay, nghién ctru nay st dung do luong thanh khoan c6 phiéu Amihud nhu do ludng chinh cho
tinh thanh khoan cua cd phiéu. Cac do luong thanh khoan ¢ phiéu dua vao chénh léch gia khong phu hop
trong diéu kién thyc tién Viét Nam (Batten & Vo, 2014). Tuy nhién, cac do luong thanh khoan cb phiéu nay

Bang 1: Céc bién dwoc sir dung trong mé hinh nghién ctru

Bién Viét tat M ta
A. Cdu triic von
Gia tri s6 sach BLEV  Gi4 tri s6 sach tong ng/gia tri sd sach tong tai san.
Gia tri thi truong MLEV  Gia tri sb sach téng no/(gia tri s6 sach téng no + gia tri thi

truong von chi so hiru).

B. Thanh khodn cé phiéu

Do luong thanh khoan AMI Puoc d xuit béi Amihud (2002), dugc tinh toan nhu gia tri
¢6 phiéu Amihud tuyét d6i clia ty suét sinh 10i chia khdi lwong c6 phiéu giao

dich. Po ludong nay duoc chuyén thé dudi dang logarithm.
Chénh 1éch gia hi¢u luc PES Chénh 1€ch gia hi¢u luc dugc xac dinh nhu hai lan chénh 1éch
gita gia giao dich cd phiéu va gia hoi mua va gia chao ban
trung binh dugc diéu chinh boi gia hoi mua va gia chao ban
trung binh. Po luong nay dugc chuyén thé dudi dang

logarithm. )
Chénh Iéch gia twong PRS Chénh I¢ch gia tuong doi dugce xac dinh chénh 1éch gitra gia
doi hoi mua va gia chao ban va dugc hiéu chinh boi trung binh gia

hoi mua va gia chao ban. Po ludng nay duoc chuyén thé dudi
~_dang logarithm.

Quy mo cong ty TA Logarithm ty nhién ctia tong tai san.
Co hoi phat trién MB Logarithm ty nhién cua gia tri thi truong/gia tri sO sach.
Kha nang sinh 101 ROA  Loinhuén truge thué trén tong tai san.
Tai san hitu hinh PPE Ty 18 tai san c¢b dinh hitu hinh trén tong tai san.
T4Am chén thué phi ng DEP  Khéu hao tai san c¢d dinh trén gia tri s sach tong tai san.
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phan anh chi phi do tac dong gia tot hon so vdi cac do ludng thanh khoan c¢6 phiéu khac nhu ty 16 ngay giao
dich co ty suit loi nhuén béng khong, khéi lugng giao dich. Vi vay, dé dat birc tranh toan canh hon vé tac
dong cua thanh khoan ¢6 phiéu dén tdc do diéu chinh cau triic von, nghién ciru nay con quan tim dén hai do
luong thanh khoan ¢6 phiéu khéc lién quan dén chi phi do tac dong gia 1a chénh léch gia hiéu luc va chénh
léch gia twong dbi. O gbe d6 thyc nghiém, Amihud (2002), Lipson & Mortal (2009), Ho & cong su (2020)
da sir dung chi s6 kém thanh khoan Amihud dé do luong thanh khoan c6 phiéu. Trong khi d6, chénh léch
gia trong ddi va chénh léch gia hiéu lyc ciing da duoc sir dung dé do luong thanh khoan ¢ phiéu (Lipson
& Mortal, 2009, V5 Thi Thity Anh & Phan Tran Minh Hung, 2019). Cac bién thanh khoan c¢6 phiéu duoc
chi tiét trong Bang 1.

3.3.3. Bién kiém soat

Dé danh gia tac dong thuan ctia thanh khoan c6 phiéu dén téc do diéu chinh ciu tric von, nghién ctru nay
sir dung nhirng bién kiém soat dic thu cong ty thuong xuyén duoc sir dung trong cic nghién ciru cac nhan
td tac dong dén céu trac von (Flannery & Ragan, 2006; Morellec & cong su, 2012; Dang & cong su, 2019),
nhung van dam bao phu hop voi bdi canh dir liéu Viét Nam nhu ty suét sinh 10 trén tong tai san, gia tri thi
truong trén gia tri s sach cia ng, tim chan thué phi no, quy mé cong ty, tai san hiru hinh. Céc bién kiém
soat dugc chi tiét trong Bang 1.

3.4. Dir liéu nghién ciru

Nghién ctru nay sir dung di liéu thir cip dugc cung cap boi Stoxplus tir nam 2007 dén 2017 bao gdm cac
cong ty niém yét trén So Giao dich Chting khoan Ha Noi. Nhitng cong ty hoat dong trong linh vyc tai chinh
va tién ich dugc loai ra khoi mau nghién ciru. Ngoai ra, nhiing cong ty thiéu bat ky quan sat ndm nao lién
quan dén thanh khoan c¢6 phiéu, cdu triic von va bién kiém soat thi quan sat nim d6 dugc loai bo khoi mau
hoi quy. Hon nita, mau nghién ctru chi bao gom cac cong ty 6 it nhat 2 nim quan sat. Sau khi xir 1y, dit liéu
dung dé hdi quy 1a dir liéu bang dong khong can bang véi 332 cong ty va 3.185 quan sat nam. Ngoai ra, dé
han ché tac dong ngoai lai lam anh hudng dén két qua nghién cuu, k¥ thuat winsor phan vi & muc 1% va
99% cho tat ca cac bién lién tuc.

4. Két qua va thao luin két qua nghién ctru

4.1. Théng ké mé ti va ma trin twong quan

Béng 2 cung cap thong ké mo ta cho toan by mau. Gia tri s6 sach cua cau trac von dao dong tir 0,0309
dén 0,9195. Trong khi d6, gia tri nho nhat va 16n nhét ciia cu trac von thi truong 13 0,0340 va 0,9678. Theo
do, nhiing con sb nay thé hién réng d6 léch chuén cua gia tri s6 sach cua ciu trac von (0,2329), thép hon do
léch chuan gia tri thi truong cua cau trac von (0,2635). Do luong thanh khoan ¢b phiéu Amihud c¢6 mirc do
bién dong 16n nhat véi do 1éch chuan (2,6051) cho thdy mic do on dinh cua do ludng nay kém nhat. Trong
khi d6, do 1éch chuan cua chénh léch gia hiéu lyc va chénh léch gia twong ddi 1an luot 14 0,7080 va 0,8079.
Gi4 tri trung binh ludn 16n hon gia tri trung vi trong ca ba do ludng thanh khoan ¢ phiéu nhung sy khac

Bang 2: Thong ké mé ta

Bién S6 Gia Do Gia Trung Gia

quan tri l1éch tri vi tri

sat Trung chuin nho 16n

binh nhit nhit
BLEV 3.183 0,5097 0,2329 0,0309 0,5383 0,9195
MLEV 3.172 0,5620 0,2635 0,0340 0,5956 0,9678
AMI 2.749 -1,9254 2,6051 -8,9557 -1,2754 2,0711
PES 2.729 -3,3655 0,7008 -5,2204 -3,1988 -2,1536
PRS 2.729 -3,2980 0,8079 -5,2965 -3,1752 -1,9373
TA 3.185 -1,3792 1,2906 -4,0853 -1,4608 2,4564
MB 3.170 -0,2885 0,7143 -1,9334 -0,2437 1,4905
ROA 3.182 0,0499 0,0716 -0,2433 0,0415 0,2663
PPE 3.185 0,3341 0,2633 0,0005 0,2714 0,9559
DEP 3.185 0,1171 0,1362 0,0000 0,0615 0,6242

Nguon: tinh toan cua nhom tac gia.
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biét khong that sy 16n cho thiy su phan bd ciia bién do luong thanh khoan cb phiéu 1a gan nhu déi xing.
Méi quan hé giita cac cip bién dugc trinh bay trong Bang 3. Bang nay cho thay tit ca cac mdi twong quan

giita cac cap bién doc 1ap déu nho hon 0,8. Theo quy tic dua vao kinh nghiém (the rule of thumb) ctia Klein,

nghién ctru nay két luan hién twong da cong tuyén giita cic cip bién doc 1ap trong mo hinh nghién ctru khong

Biang 3: Ma trin hé s6 twong quan giira cic bién

Bién BLEV MLEV AMI  PES PRS TA MB ROA PPE DEI
BLEV 1

MLEV 0,865%** 1

AMI 0,0882%**0,0507** 1

PES 0,0408* 0,0026 0,807*** 1

PRS _0,0323 -0,0128 0,873*** 0,896*** 1

TA 0,428*** (,383%** -(0,496%**-0,455%** -(,458*** 1

MB_-0.0598%*-0519*** 0014 00395* 00592 -0.0361 1

ROA -0,268***-0,394%%*(,109***-0,0564** -0,0923*** _(,123*** ) 356%** ]

PPE 0,0316 0,0131 0,0558** 0,0235 -0,0137 -0,0803***),0560**117** 1

DEP 0,022 -0,0216 0,104*** 0,0772*** 0,0259 -0,172%** 0886**:144%* 704** ]
Nguon: Tinh todn ciia nhém tac gia.
Ghi chii: ¥*%, ¥* ya * thé hién mikc y nghia twong vmg véi 1%, 5% va 10%.

phai 1a van dé nghiém trong.

4.2. Két qud va théo ludn két qua nghién civu

Bang 4 trinh bay Kkét qua udc lugng su tac dong ctia thanh khoan cd phiéu dén tdc d6 diéu chinh céu tric
von. Mb hinh (1), (3) va (5) bao cao két qua udc luong cho truong hop tdc do diéu chinh cau trac von sd

sach. Trong khi d6, M6 hinh (2), (4) va (6) trinh bay két qua wéc lugng cho trudng hop téc do diéu chinh

Bang 4: Két qua wéc lwong s tac dong ciia thanh khoan ¢6 phiéu
dén toc d§ dieu chinh cau tric von

__Bién AMI PES PRS
M6 hinh
(1 2) 3) 4 (%) (6)
AMI*DLEV -0,2369%** -0,1623%***
(0,0694) (0,0531)
PES*DLEV -0,3463%**  -(,3475%**
(0,0674) (0,0687)
PRS*DLEV -0,2780***  -0,2256%**
(0,0536) (0,0527)
TA*DLEV  -0,4370%** -0,2956*** -0,1771***  -0,0135 -0,1838*** -(0,1400%**
(0,1255) (0,0971) (0,0327) (0,0353) (0,04006) (0,0421)
MB*DLEV  -0,0794 -0,0998 -0,0849 0,0214 -0,0762 -0,1012
(0,1265) (0,0890) (0,0608) (0,0726) (0,0705) (0,0710)
ROA*DLEV  -3,4211 -0,8805 0,8160 -0,4256 -0,9808 1,7872%*
(2,2713) (1,5538) (0,8266) (1,0718) (1,1869) (1,0806)
PPE*DLEV  1,5209***  1,1966*** 0,2530 0,4493%** -0,1135 -0,1411
(0,5354) (0,4338) (0,1771) (0,1933) (0,1543) (0,1731)
DEP*DLEV  -1,5699*  -1,2727* -0,1130 0,0552 -0,3621 -0,4197
(0,8877) (0,6659) (0,2594) (0,2522) (0,2532) (0,2580)
Hang s6 0,5377%%*  0,5508*** 0,0165  -0,3403*** 0,3462%**  (0,2658***
(0,1059) (0,1145) (0,0170) (0,0461) (0,0552) (0,0529)
Kiém soat FY FY FY FY FY FY
S6 quan sét 2.342 2.344 2.296 2.298 2.296 2.298
Nguon: tinh todn ciia nhém tc gid.
Ghi chii: F: anh huwong cé dinh cong ty; Y: anh hwéng cé dinh ndm;
*EE KX g ¥ e hién mike ¥ nghia trong iing voi 1%, 5% va 10%;
Sai 56 chudn dwoc bdo cdo trong ngodc don.
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cAu triic von thi truong. Nghién ciru ndy quan tam dén cac hé s6 ude lugng trén bién tuong tac giita chéch
khoi cdu tric vén muc tiéu va thanh khoan c6 phiéu. Céac bién dai dién cho thanh khoan c¢6 phiéu duoc st
dung trong nghién ctru nay do luong mirc d6 kém thanh khoan ciia ¢6 phiéu. Hay néi cach khac, gia ting gia
trj bién dai dién cta thanh khoan c¢6 phiéu ngu ¥ tinh thanh khoan cta ¢ phiéu giam. Vi vay, véi gia thuyét
nghién ctru mdi tuong quan cung chiéu giita thanh khoan c¢6 phiéu va tc do diéu chinh cau triic vn, nghién
ctru nay ky vong cac hé s6 uéc luong cua bién twong tac giita chéch khoi cdu trac vén muyc tiéu va thanh
khodn ¢6 phiéu am va y nghia thong ké.

Két qua udc luong tr M6 hinh (1), (3) va (5) cho théy cac hé sb u6e lugng cua bién tuong tac gitra thanh
khoan ¢6 phiéu va chéch khoi cu triic von s6 sach muc tiéu duy tri 4m va ¥ nghia thong ké & mirc thong 18
1%. Cu thé, hé sb udc luong cuia bién tuong tac giita do luong thanh khoan c6 phiéu Amihud va chéch khoi
cAu triic von s6 sach muc tiéu dat gia tri -0,2369. Trong khi do, hé b uge luong trén bién tuong tac gitra
chénh 1éch gia hiéu lyc va chéch khoi cu trac von s6 sach muc tiéu trong M6 hinh (3) va bién tuong tac
giita chénh léch gi4 twong ddi va chéch khoi ciu tric von sd sach muyc tiéu trong Mo hinh (5) lan lugt ghi
nhan gia tri -0, 3463 va -0,2780. Nhin chung, cac ket qua u:orc luzong chi ra rang mdi twong quan cung chiéu
giita thanh khoan c6 phiéu va téc d¢ diéu chinh céu tric von so sach.

Két qua uoc lugng tor Mo h1nh (2), (4) va (6) cho thay hé sb wdc lugng trén bién twong tic gitra thanh
khoan ¢ phleu va chéch khoi cau tric von thi trudng muc tiéu 4m va y nghla thong ké & muc thong 1¢ l%
Cu thé, hé s6 u6c luong trén bién tuong tac gitra do luong thanh khoan cd phiéu Amihud va chéch khoi céu
triac von thi truong muc tiéu dat gia tri -0,1623. Trong khi d6, hé s6 udc lugng trén bién twong tac giira chénh
léch gia hi€u luc va chéch khoi cau trac von thi truong muc tiéu ghi nhan gia tri -0,3475. Cudi cung, udc
lwong hé sb trén bién tuong tac gitta chénh 1éch gia twong ddi va chéch khoi cdu tric von thi trudng muc tiéu
dat gia tri -0,2256. Nhin chung, két qua wdc lwong chi ra raing mbi tuong quan cung chiéu giira thanh khoan
¢6 phiéu va toc d6 diéu chinh ciu trac von thi trudng.

Tom lai, két qua udc luong cho thiy tit ca cac hé sb ude luong cia bién twong tac giita thanh khoan cb
phiéu va chéch khoi cau triic von muc tiéu 4m, y nghia thong ké cho ca hai truong hop céu triic von thi
trudng va cau trac von sb sach duoc sir dung nhu bién phu thudc. Hay néi cach khac, mbi twong quan giira
thanh khoan ¢6 phiéu va tdc do diéu chinh cau trac von 1a cing chiéu.

Méi trong quan dong bién giira thanh khoan ¢ phiéu va tdc d6 diéu chinh cdu trac vén phu hop véi gia
thuyét nghién ctru ciing nhu bang chimg thuc nghiém ciia Ho & cong su (2020). Két qua nghién ctru nay chi
ra vai tro tich cuc cta thanh khoan c6 phiéu trong cai thién thong tin bat can ximg giita cac nha dau tu tham
gia giao dich ¢b phiéu va chit luong quan trj cong ty.

Nhitng tim kiém nay phu hop véi 1ap ludn tinh thanh khoan cua cb phiéu cao tuong tmg thong tin lién
quan dén gia tri cong ty duoc két chuyén vao gia co phiéu 16n va phan anh chinh xac gia tri nén tang cong ty
(Holmstrém & Tirole, 1993). Vi vy, tinh thanh khoan cua ¢ phiéu cao (thdp) twong tng voi thong tin bét
can xtng thap (cao), cic nha dau tu trén thi truong chimg khoan d& dang giao dich ¢d phiéu véi chi phi giao
dich thap (cao) béi rui ro lwa chon ddi nghich lién quan dén thong tin bat can ximg vé cb phiéu ma cac nha
dau tu tham gia giao dich ¢ phiéu phai chiu thip (cao). Hon thé nita, thong tin bat can xiémg cao lam cho
viée giao dich cd phiéu mat nhiéu thoi gian hon béi cac nha dau tu tham gia giao dich ¢6 phiéu mat nhiéu
thoi gian hon cho thu thap, phan tich va danh gia thong tin dé quyét dinh giao dich ¢ phiéu hiéu qua nhét.

Mit khac, nhitng tim kiém nay ciing ung ho 1ap luan tinh thanh khoan cuia ¢d phiéu cao cai thién chat
lwong quan trj cong ty thong qua hanh vi can thiép vao hoat dong cong ty cua cd dong 1én. C6 phiéu co tinh
thanh khoan cao cho phép cac c6 dong nho, 1é d& dang mua c6 phiéu bd sung dé tré thanh cac c¢6 dong 16n
tai mirc gia chwa phan anh diy du tac dong ciia hanh vi can thiép vao hoat dong cong ty ctia cd dong 16n
(Maug, 1998). Cac c6 dong 16n can thiép Véo hoat dong cong ty dé tao ra gia tri c6ng ty, loi ich tir hanh vi
can thi¢p vao hoat dong cong ty clia céc co dong 16n dugc phan dnh trong gla cb phiéu (Faure-Grimaud &
Gromb, 2004). Ngoai ra, cac cb dong 16n thu thap thong tin va ban ¢ phiéu dé thao chay khoi cong ty 1a
nguyén nhan lam cho gia c¢6 phiéu giam. Hé qua, hanh vi thdo chay khoi cong ty anh huong dén thu lao cia
nha quan tri, mot khi thu lao ctia nha quan tri gén lién voi gia ¢ phiéu. Lic nay, néu cac nha quan tri quan
tam dén gia co phiéu khi thu nhap cua ho nhay cam véi gia c6 phiéu hodc hanh vi de doa tiép quan cong ty
ho s& tranh d6i mat véi hanh vi de doa roi khoi cong ty ctia cac co dong 16n duge thong bao. Hay néi cach
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khac, dudi ap luyc de doa roi khoi cong ty, cac nha quan tri c6 xu hudng tdi da hoa gia tri cong ty (Edmans
& Manso, 2011).

5. Két luan va ham y

Khung phan tich nay sir dung dir liéu bang dong khong can bang voi 3.185 quan sat cong ty nam tir cic
cong ty niém yét trén S¢ Giao dich Chimg khoan Ha Noi dé danh gia sy tac dong cta thanh khoan cd phiéu
dén toc do didu chinh ciu tric von. St dung phuong phap udc lwong SGMM, nghién ctru ndy cho thiy mbi
tuong quan dong bién gitta thanh khoan cb phiéu va téc do didu chinh ciu tric vén. Theo dé, cac cong ty
sO hiru ¢6 phiéu c6 tinh thanh khoan cao didu chinh ciu triic vén nhanh hon so véi cac cong ty sé hitu ¢d
phiéu c6 tinh thanh khoan thdp. Didu ndy ham ¥ ring cic cong ty niém yét trén Sé Giao dich chimg khoan
Ha Noi di tan dung vai tro tich cuc cua thanh khoan ¢d phiéu dé phat hanh vén cha so hitu véi chi phi phat
hanh thap dé didu chinh ciu tric vén thuc té hudng vé cu tric von muc tiéu. Ngoai ra, nghién ctru ndy con
ham ¥ ring thanh khoan c¢6 phiéu gop phan cai thién thong tin bat cAn xtng va chat luong quan tri cong ty.

Ghi chu:

1. Mdi twong quan nay ciing c6 thé duoc ude lugng theo cach tiép can ude lugng mot budce. Theo do, cach tiép can
nay gop tat ca mo hinh lién quan vao véi nhau, va do vy sai s6 uéc lugng trong M6 hinh (3) dugc két chuyén vao Mo
hinh (6). Trong khi d6, cach tiép can wéc lwong hai bude st dung sai s6 ude lugng caa M6 hinh (3) dé x4c dinh cdu
tric von muc tiéu. Vi vay, cach tiép can udc luong hai budce it dédi mat voi sai $6 wdce luong hon so v6i cach tiép can
udc lugng mot budce.
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Tém tat:

Nghién cieu nay phdn tich thuc trang, co sé tién dé xdy dung nhan thirc va hoat déng dau tw
xanh tai cdc doanh nghiép Viét Nam. Chinh phii coi trong tdm cho phat trién dau tw xanh tai
Viét Nam la can thiét. Bang viéc khdo sat nhdn thirc vé dau te xanh va phdt trién bén viing ciia
cdc doanh nghiép, nghién ciru tién hanh phén tich nhitng diéu kién can thiét cho phat trién
dua tw xanh dé phdt trién bén viing ciia cdc doanh nghiép Viét Nam. Trén co sé do, nhom tdc
gid dé xudt mot sé khuyén nghi phat trién dau tw xanh cho phdt trién bén ving ciia cdc doanh
nghiép tai Viét Nam.

Tir khéa: Tin dung xanh, dau tu xanh, trach nhiém xa hoi, phat trién bén viing.

Ma JEL: Q01, Q56, H54.

Green investment for stable development: An empirical study in Vietnamese firms
Abstract:

This study focuses on the current situations as well as the basis for developing the understanding
and operation of green investment in Vietnamese firms. The government has considered
green investment as a necessary determinant for development in Vietnam. By examining the
awareness of green investment and sustainable development of Vietnamese firms, this study
analyses the conditions for promoting green investment for sustainable development of firms
in Vietnam. Based on this analysis, some solutions for the green investment development of
Vietnamese firms are proposed.

Keywords: Green credit, green investment, social responsibilities, sustainable development.
JEL codes: Q01, 056, H54.

1. Gi6i thiéu

Pau tu xanh 1a hoat dong str dung ngudn von xanh huy dong cua ca hai khu vuc tu nhan va nha nudc dé
dau tu vao trong cac linh vuc: Cung cip hang héa va dich vu méi truong nhu xur Iy nude thai, bao vé su
da dang cua h¢ sinh thai va canh quan thién nhién; Ngan ngtra, giam thiéu hodc dén bu cac ton hai téi moi
treong hodc khi hau vi du nhu tiét kiém nang lugng hay sir dung nang lugng tai tao.

Tai Viét Nam, dau tu xanh 1a mot cAu phén quan trong trong chién lugc hinh thanh va phat trién hé théng
tai chinh xanh. Dé thac ddy ting truong xanh, Ngan hang Nha nudc Viét Nam di ban hanh chuong trinh
hanh dong nham gin két ngudn cung tmg xanh/ngudn vén xanh va du tu xanh nhim hudng téi muc tiéu
phat trién bén ving cua nén kinh té. Nguén von xanh cho hoat dong dau tu xanh & Viét Nam con rat nhiéu
han ché. Cac doanh nghiép gip nhiéu kho khan khi huy dong ngudn von nay. Vi vay, tin dung ngan hang van
1a kénh huy dong von chu yéu cho cac du an phat trién bén vitng, giam phat thai va bao vé méi truong. Day
la san phé?im von xanh dau tién, quan trong cua h¢ théng tai chinh xanh tai Viét Nam.
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Mic di dau tu xanh c6 vai trd quan trong cho phat trién bén viing, song ngudn vén va chinh sach hd trg
doanh nghiép Iya chon du an dau xanh tai Viét Nam con han ché. Nhitng dy an dau tu xanh cha yéu co su
hop tac hodc tai trg ctia cac t6 churc quéc té, cu thé: Hién dai hoa tai chinh cong (EU-PFMO); Xay dung bo
cong cu danh gia rii ro méi truong xa hoi (IFC va Ngan hang Nha nude Viét Nam); Xay dung cac bd chuén
muc “Nguyén tic xich dao”.

Vi vy, dé thiic day dau tu xanh cho phat trién bén vig tai Viét Nam, nghién ciru nay tap trung phan tich
thyc trang dau tw xanh va danh gia nhan thirc vé dau tu xanh cta cac doanh nghiép cho phat trién bén viing,
cling nhu vai tro trung tdm cua Chinh phu trong tao diéu kién hd tro thuc day déu tu xanh cia cac doanh
nghiép.

2. Co so 1y thuyét

2.1. H¢ théng tai chinh xanh

Tai chinh xanh 12 mot khai niém rong bao gdbm nhitng khoan dau tu tai chinh dé hd trg cho cac sang kién
va dy an phat trién bén viing, cdc san pham moi truong va cac chinh sach khuyén khich pht trién kinh té
bén vitng. Tran Thi Thanh T4 & Nguyén Thi Nhung (2017) dua ra khai niém tai chinh xanh 1a mot tap hop
day du cac hinh thirc tai tro cho cong nghé, du an, nganh cong nghiép hay doanh nghiép than thién véi moi
truong.

Trong nghién ctru nay, hé thdng tai chinh xanh dugc hiéu 1a hé thong tai chinh cho phép luan chuyén
ngudn tai chinh t6i cac hoat dong dau tu thong qua céc trung gian tai chinh va thi trudng tai chinh ma cac
hoat dong dau tu d6 phai dam bao cac diéu kién xanh, bao vé méi truong va hudng téi phat trién bén viing.
Khi d6, cac bd phan cdu thanh cta hé théng tai chinh xanh s& mang dic diém xanh, bao gdm: trung gian
tai chinh xanh, thi truong tai chinh xanh, céng cu huy dong von xanh hay ngudn vén xanh, va dau tu xanh.

2.2. Pdu tw xanh

Theo quan diém vé hé thong tai chinh xanh, hé thong tai chinh xanh bao gdm hai thanh phan chinh quan
trong 14 ngudn von xanh va dau tu xanh. N6i cach khac, dau tu xanh 1a mot bo phan cdu thanh cta hé théng
tai chinh xanh. Nhu véy, dau tu xanh dugc hiéu 1a hoat dong sir dung ngudn vén xanh huy dong tir khu vire
tu nhan va Nha nudc dé diu tu vao trong cac linh vuc: Cung cip hang hoa va dich vu méi truong nhu xir
Iy nude thai, bao vé sy da dang cua hé sinh thai va canh quan thién nhién; Ngan ngtra, gidm thiéu hodc dén
bu céc tén hai t61 moi truong hodc khi hau vi du nhu tiét kiém nang lugng hay st dung nang luong tai tao
(UNESCAP, 2010).

T6 chirc hop tac va phat trién kinh té (OECD) da dwa ra quan diém: dau tu xanh 1a mot thuat ngit kha rong,
rt gan voi cac thuat ngir dau tu khac chiang han dau tu gin voi trach nhiém xa hoi (Socially responsible
investing - SRI), dau tu gin v4i moi trudng, xa hdi va quan tri (Environmental, social and governance
investing - ESG), dau tu bén viing, dau tu dai han (OECD, 2012). Eyraud & cong su (2013) d& cap dén dau
tu xanh 1 dau tu can thiét dé giam hiéu ung khi nha kinh va 6 nhidém khong khi ma khong lam giam déng
ké san xudt va tiéu thy hang hoa ning luong hodc phi ning luong.

Trong bio cao nam 2012 vé dau tu xanh, OECD di tim céu tra 16i cho 2 cau hoi nghién ctru sau: (i) C6
su dong thuan rong rii vé cac dinh nghia “dau tw xanh” hay 1a thuat ngit nay duoc sir dung theo nhitng cach
khac nhau va trong cac bdi canh khac nhau khong?; (ii) Co thé dé xuat xay dung mot dinh nghia rong rai
vé& “dau tu xanh” khong? Bao c4o nay cho rang: “Khong c6 mot dinh nghia duy nhat giita cac nha dau tu vé
nhitng gi ma dau tu xanh doi hoi.

2.3. Loi ich ciia ddu tw xanh

Trong ngén han, loi ich cua dau tu xanh khong d& nhan ra. Tham chi, loi nhuén cta nhiéu doanh nghiép
s€ sut giam do chi phi bo ra dé thuc hién cac khoan dau tu xanh bao gio cling 16n hon. Mic du vay, vai tro
ctia dau tu xanh trong dai han, dudi ca goc dd nén kinh té, doanh nghiep va nha dau tu 1a kha Ién.

Xét trén goc d6 nén kinh té, Natural Economy Northwest (2009) cho rang cac khoan dau tur xanh vao linh
vuc co s ha tﬁng sé€ tao ra 7 loi ich 16n, bao gém: Thich Ging va gidm nhe bién ddi khi hau, giam nhe 1 Iyt
va quan ly nudc, chét luong chd 6, strc khoé va su khoé manh, gia tri dat dai va tai san, nang suét lao dong
va du lich.
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2.4. Rao cdn ti chinh va diéu kign thiic ddy dau tw xanh cho phit trién bén viing

Mic du, du tu xanh mang lai kha nhiéu loi ich cho nén kinh té, song dau tu xanh voi nhirng déc thu chua
thé phat trién do nhiing rao can khi dau tu. Cac rao can khi dau tu vao cac dy an nang luong xanh hay ning
luong tai tao dugc chia theo 03 nhém: Nhom rao can vé mat cung, nhom rao can vé mat cau va nhom rao
can lién quan t6i diéu kién (khuon kho) thuc hién cac du an.

Nhu véy, dau tu xanh doi hoi ngudn tai trg da 16n, du dai dé giai quyét bai toan danh dbi gitra loi nhuén
ky vong va ri ro, ciing nhu cac van dé phat sinh lién quan t&i quy mé vén va thoi han dau tu. Vi vay, dau tu
xanh chi ¢6 thé dugce thic déy khi cac doanh nghi¢p nhan duoc su hd tro tir cac chinh sach cling nhu nguén
cung von xanh. Mot s6 diéu kién gom:

Céc diéu kién khung c6 3 khia canh: thi truong dau tu (nhu thi truong nang lugng), cac quy dinh vé dau
tu xanh va cac ddi tac. Cac diéu kién dugc danh gia 1a tt chi khi gop phan thu hit sy tham gia cia cac nha
dau tu tu nhéan.

Diéu kién vé ngudn cung tai chinh xanh, nhu cau tai chinh xanh ¢ nhiéu nuéc dang phat trién phai d6i mat
v6i nhitng tré ngai nghiém trong, bao gom: Thiéu von va/hodc cac didu kién tai chinh khong phu hop; Thiéu
cac cong cu va thiéu cac to chirc tai chinh dia phuong; Thiéu kién thirc nganh va san sang dau tu vao ning
lwong xanh, mirc d6 nhan thirc va hiéu biét vé nang lwong xanh thap va khong du thong tin dé phan tich dau
tu mot cach can than; Cac yéu cau vé thé chip cao. Nhin chung, thiéu ngudn tai chinh dai han 1a van dé cot
13i ctia viée tai tro cho cac dy 4n xanh & cac nude dang phat trién va & Viét Nam.

bé phat trién va tai trg cac hoat dong dau tu xanh, du tu xanh cta doanh nghiép can duoc danh gia theo
04 nhom nhu sau: Cac danh gia vé mit tai chinh bao gdm lgi nhuén, rui ro, da dang hoa cac danh gia rui ro
dai han,...; Cac danh gia phi tai chinh bao gém sinh thai hoc, khoa hoc, ton gido, dao dtrc, chinh tri; Cac
danh gi4 vé danh tiéng cua nha dau tu, danh tiéng cua cic cong ty, cong cu Marketing, cac ap luc tir phia
phwong tién truyén thong; Panh gia viéc tuan tha va thue hién cic nghiép vu ty thac: quy dinh va phéap luat
trong nudc, cac cong udc qudc té, ma nganh nghé dau tu... Marian & cong sy (2015). Trong d6, danh gia
vé mit tai chinh dugc coi 1a nhom chi tiéu chinh, 13 co s& cho viée ra quyét dinh dau tu. Ba nhém danh gia
con lai rat kho dé luong hoa.

O cép d6 vi md, tiép can tai chinh 1a mot trong nhitng rao can chinh dbi voi cac doanh nghiép phat trién
dau tu xanh. Céac rao can vé tai chinh 1a mot van dé dic biét d6i v6i nhitng doanh nghiép méi thanh 1ap, co

Hinh 1: Céc yéu ciu vé hinh thirc hd tro tir phia Chinh phi ddi véi tai chinh xanh
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Nguon: UAE Green Agenda 2015-2030.
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hé so han ché va ngudn tai chinh han hep (Linnanen, 2002).

O cép d6 vi md, vai tro cia Chinh phu trong phét trién dau tu xanh 1a rat 16n. Cac nghién ctru ciing chi &
vai tro trong tim ctia Chinh phu trong phat trién dau tu xanh . Nghién ctru ctia cac tac gia chi ra vai tro ciia
Chinh pht Anh nd lyc thio g& cac rao can dbi voi dau tu xanh thong qua viéc don gian hoa cac thu tuc, hd
tro quan 1y rdi ro va nang cao ky nang va dao tao.

Thanh cong ctia mot s6 nude nhu My, Anh, Han Qudc da khang dinh vai trd trung tim ctia Chinh phu
trong viéc ban hanh chinh sach hd trg va thuc ddy thanh cong dong vén tin dung xanh vao hé théng tai chinh.
Chinh phu Han Qudc da thanh 1ap Cong ty C6 phan Cong nghé Tai chinh (KOTEC), mot t chirc phi loi
nhuan bao lanh tin dung dé giai quyét van dé vé tai san dam bao bat budc cho cac du 4n cho vay tir cac ngin
hang thuong mai.

Nhu vay, dau tu xanh 1 budc tién quan trong trong tién trinh chuyén ddi tir nén kinh té phat thai cacbon
cao sang nén cong nghiép it carbon. Dé thyc hién tét nhiém vu nay, Chinh phii dong vai tro vo cling quan
trong.

3. Phwong phap nghién ctru

3.1. Dir liéu nghién ciru

Nghién ctru da tién hanh thu thap dir liéu théng qua khao sat 210 doanh nghiép tai Viét Nam. Cac doanh
nghié€p nay thude nhiéu nganh, linh vuc hoat dong khac nhau. Muc tiéu khao sat nham danh gia viéc cac
doanh nghiép c6 quan tdm t&i (i) dau tu xanh; va (i) phat trién bén viing. Cac doanh nghiép khao sat duoc
phéan loai theo tiéu chi nganh kinh doanh (Hinh 2).

Hinh 2: Co céu theo nganh kinh doanh cia doanh nghiép

= Diu khi Cong nghiép Hang tiéu dung =Y té
= Dich vu tiéu ding = Vién thong = Céc dich vu ha tang = Tai chinh
= Cong nghé = Khac = Vat li¢u co ban

40.15%

22.73%

6.06% 6.06% 6.06%
3.79% 3.03% 2.27% 227% 3.03% 4.55%

Bén canh thong tin so c4p, nghién ctru phén tich, ddnh gia dau tu xanh cho phat trién bén viing ctia doanh
nghiép két hop vai cac thong tin thir cdp. Thong tin thir cp dwoc tap hop tir ngudn dir lidu tin cdy trong cac
nghién ctru chinh sach va nghién ciru khao st ciia cac t6 chirc ¢6 uy tin nhur Chwong trinh phat trién ctia Lién
hop qubc (UNDP), Vién Tang trudng xanh Toan ciu (GGGI), Quy mdi truong toan cau (GEF), Co quan hop
tac qudc t& Han Québc (KOICA), Ngan hang Phat trién A Chau (ADB), Co quan Phat trién Qudc té ciia Hoa
ky (USAID), World Bank (WB).

3.2. Bién va mé hinh nghién ciru

Pé danh gia muc do quan tim cta doanh nghiép t6i diu tu xanh cho phat trién bén viing, nhirng nhan t6
tac dong toi dau tu xanh cho phat trién bén vimg ciia cac doanh nghiép dwoc phan tich va danh gia. Nhiing
nhan té nay dugc phan tach thanh 2 nhom: (i) Nhém nhan té thudc vé phat trién bén vimng ctia doanh nghiép;
(i1) Nhom nhan td thude vé lua chon dau tu xanh cta doanh nghiép.

3.2.1. Cdch tiép cdn va mé hinh nghién ciru

Khung phan tich dugc xay dung dé dat duoc muc tiéu nghién ciru nhu Hinh 3.
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Hinh 3: Khung nghién ciru

Nhén to vi mo Nhén to vi mo

3

DPAU TU XANH

. 2

Khuyén nghi chinh sach ting cudng dau tu
xanh cta cac doanh nghiép

Trén co so thong tin khao sat, nhan td tac dong toi dau tu xanh dugc kiém dinh va nhan dién nhitng nhan
t6 tac dong t6i dau tu xanh cho phat trién bén vimg ciia cic doanh nghiép nghién ctru.

4. Két qua va thao luin

4.1. Thyec trang ddu tw xanh tai Viét Nam

4.1.1. Chinh sdch ciia Nha nwée thic ddy dau tw xanh

Quan diém phat trién bén viing ciing da duoc thé hién xuyén sudt trong cac Chién lugc phat trién kinh
té-x3 hoi tai nhiéu ky dai hoi Pang. Ngay 25 thang 9 nam 2012, Thi tuéng Chinh phu d ban hanh Quyét
dinh s6 1393/QD-TTg phé duyét chién luge qubc gia vé ting trudng Xanh thoi ky 2012-2020 va tim nhin
dén 2050 voi 3 muc tiéu cy thé tré thanh chi tiéu quan trong trong phat trién kinh té-xa hoi: (i) “Xanh hoa”
san xuat, (i) Giam cuong d6 phat thai khi nha kinh va thiic day sir dung niang luong sach, ning luong tai
tao, (iii) Xanh hoa 16i song va thiic day tiéu ding bén viing.

Luat Dau tw 2014 quy dinh vé hoat dong dau tu kinh doanh tai Viét Nam va hoat dong déau tu kinh doanh
tir Viét Nam ra nudc ngoai, dd bo sung nhiéu quy dinh thé hién yéu cau phat trién bén viing cua hoat dong
dau tu kinh doanh. Thém vao d6, Bo Ké hoach va Pau tu ciing phdi hop véi WB va cac nha tai trg danh gia
va cung cap ngudn von hop tac phat trién chinh thire (ODA) cho cac hanh dong cta chién luoc ting truong
xanh.

4.1.2. Té chirc Quéoc té tham gia dau tw xanh tai Viét Nam

Théng qua cac cam két trong thuc hién chién luoc dau tu, ngay cang nhiéu ddi tac phat trién da tham gia
Lién minh xanh véi Viét Nam nhu UNDP, GGGI, GEF, KOICA, Belgium, EU, ADB, USAID, WB. Céc to
chirc hd trg vé mit cung cap von va tryc tiép tham gia dong thuc hién, hd tro ki thuat mot s6 du an dau tur
xanh tai Viét Nam.

Hop tac voi Chinh pha Viét Nam tr 2011, GGGI cling da lam viéc véi B§ Cong thuong Viét Nam phac
thao tiém ning va xay dung ké hoach ning lugng sinh hoc cho tinh Séc Tring, Pa Ning, Bén Tre. GGGI
con hd trg Quy Phat trién doanh nghiép nhé va vira (SMEDF) thiét 1ap mot bo tiéu chi bao gém ting trudng
xanh, binh dang gidi va tinh d6i méi trong doanh nghiép hd trg xac dinh cac du an wu tién va huéng dan cho
céc doanh nghiép nho va vira tiép can ngudn tai chinh tir SMEDF cho céc du an xanh. Nam 2013, Quy Béao
vé Moi truomg Viét Nam (VEPF) duoc phé duyét thuc hién Dy 4n “Quan 1y 6 nhiém cac khu cong nghiép
thudc luu vue song Pong Nai, song Nhué - Bay (VIPM)” do World Bank tai trg voi s6 von nhan uy thac cho
vay wu dai 1a 20,473 triéu USD. Mudi chinh sach an toan méi truong va xa hoi duoc 4p dung dé cho vay
dau tu: Panh gia moi truong, moi truong tu nhién, quan 1y dich hai, nguoi dan ban dia, tai dinh cu khong tu
nguyén, rimg, an toan vé cac dap, giao thong duong thiy quéc té.
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4.1.3. Thyc trang dau tw xanh cia cac doanh nghiép Viét Nam

Doanh nghiép xanh doi hoi doanh nghiép gén két hoat dong véi trach nhiém moéi trudng. Két qua khao sat
nang luc canh tranh cap tinh nam 2016 (PCI) cho thdy mirc do nhan biét va quan tim vé méi truong cua cac
doanh nghiép 1a: 87% cac doanh nghiép biét cac quy dinh vé méi truong, ¢ y thirc vé bao vé moi truong.
Cac doanh nghiép san sang bo chi phi hop 1y cho cac hoat dong vi méi trudng. 35% cac doanh nghiép cho
ré‘lng 6 nhiém moi truong anh huong kha nhiéu t6i hoat dong san xuat kinh doanh, mét sb it cho ré“mg hién
trang 6 nhiém mai trudng anh hudng ti hoat dong kinh doanh ctia cac doanh nghiép nay. Tuy nhién, chi cé
khoang gan 20% doanh nghiép Viét Nam thi hanh day dii cac quy dinh vé méi trudng trong san xuat, kinh
doanh. Mau thuén chi yéu 1a doanh nghiép quy mé nho, ngudn kinh phi cho xir Iy méi trudng thap trong khi
d6 chi phi xir Iy méi truong thudng cao va nhidu quy dinh phirc tap. Phan 16n cac doanh nghiép déu c6 quy
ché n6i bo vé bao vé mdi trudng, giam mirc 6 nhidm moi truong. Mot trong nhiing chinh sach d6 phai ké toi
d6 1a st dung tiét kiém nguyén liéu va nang luong.

Mot s6 doanh nghiép dién hinh trong xu hudng dau tu xanh, cu thé: Vingroup, Vinamilk, Tap doan Hoa
sen,...

4.2. Nhan té tic dpng téi dau tw xanh ciia doanh nghigp tai Viét Nam

4.2.1. Banh gid nhan t6 tac dong t6i phat trién bén vimg ciia doanh nghiép

Bang 1: Nhén t6 tac dong t6i phat trién bén virng

TT Khao sat Quan Trung Dfléch Min Max
sat binh chuin
1 Doanh nghiép co chién lugc phat trién bén vimg 208 0,990  0,0978 0 1
__________ khong?

2 Doanh nghiép bi ap luc thuc hién cac chinh sach, 208 0,6153 0,487
ching chi theo quy dinh nhim han ché anh
__________ huong téi moi truong khong?
3 Chién luoc cta doanh nghiép gdm cac cam kétvé 208  0,9615  0,1927
__________ chinh sidch moi truong va xa hoi khong?
4  Doanh nghi¢p thuc hién chinh sach vé méi 206 0,9805 0,1383
truong va xa hoi trong hoat dong san xuét kinh
doanh cua doanh nghiép khong?
5 Doanh nghiép chiu 4p luc vé chinh sach vé méi 208  0,6153 0487 0 1
truong va xi hoi so voi dbi thu canh tranh
__________ khong?
6  Doanh nghiép thuc hién cac hoat dong tiét kiém 196 1,1632 0,5102
__________ nang luong khong?
7 Doanh nghiép thuc hién cac hoat dong su dung 178 1,6966  1,0985
ngudn ning luong, ngudn nudc hay nguyén lidu
__________ tu nhién c6 thé tai tao khong?
8  Doanh nghiép st dung nguyén li¢u dau trong san 196 0,7142  0,4529
Xudt, phén phéi san pham giam phat thai carbon,
__________ 6 nhiém dét, nudc, chét thai tiém ting khong?
9 Doanh nghi¢p c6 nhan su phu trach vé moi 196 0,7551 0,4311
truong va cac phuong an bao v¢ moi truong
khong?
10 Doanh nghi€p c¢6 co s ha tang di tiéu chuan d¢ 208 0,8846  0,3202
xtr ly chat thai, nude thai, 0 nhiém khong khi,
dat, nudc, tiéng on va phong nglra cac sy ¢d moi
.......... truong khong?
11 Doanh nghi¢p thuong xuyén thuc hi€én cac hoat 208 0,9519 0,2144
dong tuyén truyén, giao duc nang cao nhan thirc
vé moi trudng cho ngudi lao dong khong?
12 Doanh nghiép thuc hién khai thac tai nguyén 206 0,1650 0,3721
thién nhién khong?
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Béng 1 (tiép)
13 Doanh nghiép cai tién nhdn mac, bao bi, giam tic 206 0,8446  0,3637
ddng trong qua trinh san xuat, xir 1y hang ton kho
__________ khong tiéu thu dugc dd duoc tai ché khong?
14  Doanh nghi€p Iya chon nha cung cép co trach 208 0,9615 0,1926
__________ nhiém xa hoi khong?
15 Doanh nghi¢p thuc hién dao tao nhan thuc moi 204 0,7941 0,4053
truong chinh thirc trong cac nha may; it nhat mot
__________ 1an/nam khong?
16  Doanh nghiép sir dung céc san pham tai ché trong 206 0,5728  0,4958
__________ san xuat, phan phdi san pham khong?
17 Doanh nghiép nghién ciru thay doi san pham méi 206 0,7864  0,4108
tich hgp v6i bao vé moi truong va giam nang
__________ lugc su dung khong?
18  Doanh nghiép sir dung mot phan lgi nhuan dé tai 206 0,7281  0,4459
trg cho cac hoat dong dao tao va sang kién méi
hudng tdi cac chuong trinh cai thién moi truong
va xa héi khong?

Nguon: Nhém tac gid tong hop.

Nhan t tac dong téi phat trién bén viing ciia doanh nghiép dugc thé hién Bang 1.

Céc bién cau hoéi duoc khao sat dudi dang c6 hoac khong va dugc dua vao ma hoa trong mo hinh véi
thang do nhi phan tir 0 dén 1.

Duya vao chi s6 thong ké trung binh cta cac bién, co thé thy trong tat ca cac cau hoi mang y nghia tich
cuc vé hoat dong phat trién bén viing, cac gia tri trung binh déu nhan trén mirc 0,5 (voi thang do tu 0 dén 1).
Diéu nay cho thay da sé cac doanh nghiép dugc khao sat quan tim, c6 hanh dong vé van dé phat trién bén
virng. Dic biét, c6 nhidu bién gia tri trung binh dat trén 0,9, nghia I gan nhu tuyét ddi cac doanh nghiép déu
dua ra nhan dinh chung: chién lugc phat trién bén viing; cam két vé chinh sach méi truong va xa hoi; thuc
hién chinh sach vé& méi trudng va xi hoi; hoat dong tuyén truyén gido duc nang cao nhén thirc vé méi trudng
cho lao dong; lya chon nha cung cép ¢o trach nhiém x& hoi.

Mic du vay, cac bién khao sat vé viée str dung cac san pham tai ché trong san xuat cta cac doanh nghiép
con han ché (gia tri trung binh cua bién khao sat < 0,7), chua thuc sy dugc quan tam thoa dang. Mot phﬁn
lién quan t6i vin d& nay 1a von can thiét cho sy ddi méi cong nghé dé ting cuong sir dung san pham tai ché
trong san xuat nham giam phat thai ra moi truong. Ngoai ra, cac bién vé viéc doanh nghiép co bi ap luc thuc
hién cac chinh sach, ching chi theo quy dinh nham han ché anh huéng t6i méi trudng, doanh nghiép co chiu
ap luc vé chinh sach méi truong va xa hdi so voi dbi thu canh tranh c6 gia tri trung binh <0,7. Két qua khao
sat nay cho thay nhitng chinh sach vé méi trudng va xa hoi chua thyc su tac dong manh t6i thay ddi quan
diém trong dau tu dé phat trién bén viing cta doanh nghiép. Cac doanh nghiép ciing khong chiu ap luc 16n
tir d6i thu canh tranh vé cung cip cac san pham than thién voi moi truong va giam phat thai. Didu nay ciing
khong thiic ddy cac doanh nghiép can thiét déi méi cong nghé, ting dau tu xanh dé thyuc hién trach nhiém
xa hoi, moi truong va quan tri.

Két qua khao sat ciing cho thiy gia tri do 1éch chuén cua cac bién khao sat dao dong trong khoang 0,1 dén
0,4 (v6i thang do nhi phan). Day 1a sy chénh léch co thé chip nhan, phan dnh sy twong dong nhat dinh trong
thyuc trang phat trién bén ving tai cac doanh nghiép khao sat.

4.2.2. Panh gid nhan t6 tac dong t6i dau tw xanh cia doanh nghiép

Tir két qua khao sat, nhan t6 tic dong toi ddu tu xanh trén co s& nhan thirc vé& du tur xanh cho phat trién
bén vimng cua doanh nghiép duoc thé hién tai Bang 2.

Céc bién khao sat vé nhan thirc va quan diém ctia doanh nghiép vé dau tu xanh trén co so phat trién bén
vitng nay déu str dung thang do tir 1 dén 5. Gia tri trung binh tp trung trong khoang gia tri tir 2 dén 3, tuong
g v6i cau tra 161 “Khéng ddng y mot phan” va “Pdng ¥”. Pa sb cac phan hdi dang & mirc trung 1ap, cac
doanh nghiép du déng y voi nhitng nhan dinh vé hoat dong dau tw xanh nhung khong dong ¥ ¢ mirc d6 cao/
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Bang 2: Nhin t6 tic dong t6i dau tw xanh ciia doanh nghiép

TT Khao sat Quan Mean Dj léch Min Max
sat chuén
1 DPau tw xanh la ddu tw vao cdc linh viee? 1 5
1.1 Cung cip hang héa va dich vu méi trudng 200 3,220000 0,988
1.2 Xu ly nudc thai 204 3,686275 1,002
1.3 Bao vé su da dang cua h¢ sinh thai 204 3,686275 0,920
1.4 Bao v¢ sy da dang cia canh quan thién nhién 202 3,613861 0,997
1.5 Ngan ngira, giam thiéu cic ton hai dén moi 204 3,784314 0,958
truong va khi hau
1.6 Tiét kiém ning lugng 204 3,725490 0,943
1.7 _Nang lugng téi tao 196 3571429 0917
2 Nguén vén doanh nghiép tiép cdn dé tai tro cho hoat djng dau tw xanh, mirc dj hai long?
2.1 Vbntuco 160 3,125000 0,844 1 5
2.2 Vbn vay doanh nghiép ddi tac 122 2,639344 1,060
2.3 Vén tir phéat hanh trai phiéu/quy xanh 118 2,728814 1,122
2.4 Vén vay ngan hang thuong mai 126 2,650794 0,982
2.5 Khac 34 2,705882 1,142

3 Doanh nghigp dinh gid nhw thé nio vé nhitng wu di danh cho hoat dpng diu tw xanh khi tiép cin 7
nguon von vay

3.1 Uudai vé gia tri von 148 3,121 0,840 1 5
3.2 Uudai vé lai sudt vay 150 3,226 0,795
3.3 Uu dai vé thoi han vay 144 3,194 0,795
3.4 Tinh gian trong hd so vay 146 3,123 0,812
3.5 Quy trinh cho vay don gian 142 3,169 0,872
3.6  Thoi gian xir Iy hd so nhanh chong 148 3,202 0,856
3.7 Su hd trg tuyét di tir phia cic ngan hang, t6 152 3,250 0,991
chuc tin dung
3.8 _Khac 30 2,933 0,944

4 Doanh nghigp dinh gid nhu thé nao vé nhirng khé khan khi tiép cin nguon vén vay tii trg cho hoat
dong dau tuw xanh

4.1  Chung minh dy an dAu tu xanh 166 3,024096 0,866563 1 5
4.2 Gia tri von vay 154 3,090909 0,902890
4.3 Laisuat 152 3,039474 0,788003
4.4  Thoi han vay 152 3,013158 0,805501
4.5  Hb so vay 148 3,054054 0,855425
4.6  Thoi gian xir Iy hd so vay 152 3,131579 0,851055
4.7 Quy trinh vay 146 3,013699 0,8386006
48 Khic 26 2923077 0744208
5 Nguoén von ma doanh nghiép hwéng téi dé tai trg' cho di dn dau tw xanh la gi?
5.1 Vbéntuco 158 3,189873 0,799298 1 5
5.2 Vbn vay doanh nghiép ddi tac 122 2,590164  0,968548
5.3 Vbn vay ngan hang thuong mai 130 2,784615 0,923296
54 Khic 36 2888889 L1ISS47
6  Doanh nghiép dinh gid nhw thé nao vé chinh sich hé trg phdt trién dau tw xanh ciia Chinh phii?
6.1 Diy du cac quy dinh va chinh sach hd trg 168 3,142857 0,744527 2 5
6.2  Tinh ro rang, minh bach cta céc n6i dung 166 3,337349 0,842466 1

6.3  Su phdi hop trong hoat dong quan ly, giam sat 164 3,231707 0,722959 2
cua cac co quan co lién quan

6.4 Pa dang ngudn von tiép can (Ngan hang, Quy 162 3296296  0,746744 2
ddu tu...)

6.5 Nhing vu dai dic thu danh riéng cho hoat 166 3,349398 0,686382 2
dong dau tur xanh

6.6 Khac 34 3,411765 1,047874 1

7 Doanh nghiép dinh gid nhw thé nao vé chinh sdach hé trg phit trién diu tw xanh ciia Ngén hing?
7.1 Céngudn vén hd tro riéng cho diu tu xanh 168 3202381  0,800894 1 5
7.2 Thong tin t6i khach hang rd rang, minh bach 168 3,238095 0,767905 1

7.3 Cosu }15 tro trong viéc giup doanh nghiép xac 166 3,216867 0,747492 2
dinh dau tu xanh, du an xanh...

7.4 Conhimg wu dai vé 1ai suét ) 166 3,349398  0,785223 2
7.5 C6 nhimg wu dai vé thoi gian xt 1y hd so 162 3,185185  0,805434
7.6 Khéc 38 3,368421  1,100885 1
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rat cao. Didu nay ciing mot phan phan anh thyc trang dau tu xanh dang dién ra theo chiéu huéng tich cuc
nhung chua thuc sy ¢ muc toan dién.

Trong cac nhom bién khéo sat, mac do hai long ctia doanh nghiép vé tiép can nguén von dé tai tro cho
hoat dong dau tu xanh & mirc trung binh thap. Cac doanh nghiép dang gip khé khin trong tiép can ngudn
vbn dé thuc hién ddu tu xanh hudng t6i phat trién bén virg hon. Co ban cac ngudn vén tiép can tir doanh
nghiép ddi tac, phat hanh trai phiéu xanh/quy xanh, vay von tir cac ngan hang thuong mai c6 két qua khao sat
kha twrong ddng v6i nhau. Viée phat hanh trai phiéu xanh & Viét Nam con rat han ché. Cho t6i nay, gan nhu
chua c6 trai phiéu xanh dugc phat hanh thanh cong cho cac hoat dong dau tu xanh ¢ Viét Nam. Cac doanh
nghlep cling chwa nhan duoc sy hd trg manh tu phia Chinh phu cho viéc phat hanh trai phiéu xanh. Gan day,
¢6 phiéu xanh da duoc dé cap toi trong mot s6 dién dan, chinh sach, quy dinh. Song, cho téi nay chua ghi
nhan trudng hop nio phat hanh ¢ phiéu xanh cho cac dy an du tu xanh ctia doanh nghiép.

Céc nhom nhan t6 tac dong téi dau tu xanh cua doanh nghlep chu yéu tap trung vao viéc tiép can von cua
doanh nghiép, chinh sach hd trg Chinh phu trong viéc tiép can vén ciia doanh nghlep c6 gia tri trung binh
va thap hon so v6i cac nhom nhan t6 khac. Mic du, tin dung 1a kénh huy dong vén quan trong cta doanh
nghiép, cac ngan hang thuong mai ciing c6 quan diém coi md hon ddi véi cac du an dau tu xanh, song vé co
ban kha ning tiép can ngudn von nay con han ché.

Céc doanh nghiép dua ra quan diém cho rang Chinh phu cin c6 nhitng vin ban cu thé, chinh sach cu thé
dé hd trg cac doanh nghiép thuc day hoat dong dau tu xanh mot cach hop 1y hon. Két qua khao sat gia tri
trung binh cta nhirg nhan t6 nay trong khoang tir 3,5-4,0. Piéu nay cho thay rt can minh bach wu dai dic
thii danh cho dau tu xanh, ciing nhu t6 chirc tip huan va lan toa tinh than dau tu xanh cho phét trién bén
virng ddi véi cac doanh nghiép, can c6 céc chinh sach hd tro 13i suét, thoi gian tiép can vén cho céc doanh
nghiép c6 cac hoat dong dau tu xanh.

Gia tri trung binh cta cac nhan t6 khao sat, cac gia tri d¢ léch chuén bién thién vé6i bién do rong hon, giai
thich bai thang do 13 tir 1 dén 5 thay vi tir 0 dén 1. Tuy nhién, khi so sanh twong ddi giita cac do 1éch chuén,
nhan théy cac gia tri nay dao dong kha tuong déng v61 nhau, cho théy cac doanh nghiép c6 su da dang trong
nhén thirc vé hoat dong dau tu xanh.

5. Két luan va khuyén nghi chinh sich

5.1. Két lugn

Rao can tai chinh va thiéu sy hd tro tir chinh sach 1a nhirg nhén t6 trong yéu tac dong truc tiép t6i dau tu
xanh ctia doanh nghiép. Két qua nay ciing phu hop véi nhimng nghién ciru vé phat trién bén vimng.

D¢ giam phat thai cac doanh nghiép can ting cudng sir dung céc vat lidu tai ché. Két qua nghién ciru cho
thdy nhitng du 4n dau tu xanh cta doanh nghiép con kha it tai Viét Nam. Phan 16n cac du an dugc thuc hién
dudi sy hd trg von clia cac t6 chire qudc té. Viée trién khai dy an ciing gap nhiéu khé khan do thiéu vang cac
chinh sach hd trg véi vai tro trung tdm cua Chinh pha. Nhing ap luc canh tranh giita doanh nghiép dau tu
xanh va khong dau tu xanh chua c6 nhidu khac biét. Lay Chinh phii 14 trong tim cho thuc day dau tu xanh,
mot s& khuyén nghi sau day goi ¥ cho dé xuit cac chinh sach hd trg nhiam thao g& rao can cia hoat dong
dau tu xanh tai Viét Nam.

5.2. Mt s6 khuyén nghi chinh sdich

Mot sb khuyén nghi chinh sach dugc dé xuét nhu sau:

Tht nhat, Nha nude can thé hién vai tro dan dat trong dau tu xanh, b?mg cach x6a bo rao can ddi véi cac
khoan diu tu xanh, wu tién diu tu va chi tidu caa Chinh phu trong nhiing linh vuc thuc day xanh hoa cac
thanh phén kinh té, thu hat dau tu cia khu vuce tu nhan vao kinh té xanh. Vai tro dan dét con thé hién & viéc
nang cao nhan thirc ctia nha dau tu vé dau tu xanh.

Nha nuée thiét 1ap nhitng khuon khé phép 1y pht hop nham dinh huéng phat trién kinh té theo hudng ting
truong xanh. Pic biét 14 nhitng chinh sach vé tiép can vdn cua cac doanh nghiép cho cic hoat dong dau tur
xanh. Nhitng chinh sach hd tro 13i suit, hd trg thué thu nhap doanh nghiép va cac loai thué vé méi trudng
lién quan, tir 46 giup loai bo cac rao can ddi véi cac khoan dau tu xanh va diéu tiét nhitng hanh vi thiéu bén
viing c6 hai t61 mdi truong.
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Chinh pha Viét Nam da timg budc tao lap khung phap 1y, hinh thanh co ché, chinh sach dé thuc diy nén
kinh té theo hudng phat trién xanh qua viéc ban hanh h¢ théng céc luat: Lut dau tu (nam 2014); Luat Khoa
hoc cong nghé (ban hanh nam 2000, stta d6i nam 2013); Luat Cong nghé cao (nim 2008); Luat Str dung
nang luong, tiét kiém va hiéu qua (nam 2010)... Tuy nhién, so véi nhidu nudc khac, thué suét tai nguyén
ctia Viét Nam con thap. Can c6 cin cir tinh phi bao vé méi truong mot cach ddy du, dam bao muc phi phai
cao hon chi phi van hanh h¢ thdng xir 1y 6 nhiém mai truong nham khuyén khich doanh nghiép trién khai
céc bién phap giam thiéu 6 nhiém mai truong.

Thir hai, bao dam ngudn tai chinh hd tro dau tu xanh. Téc d6 ting trudng cua thi trudng von, cac dinh
huéng phét trién xanh cua thi trudng nay, su phat trién cua cac cong cu thi trudng moi ndi nhu tai chinh
cac-bon, tai chinh vi mé va cac quy dau tu xanh tng pho véi suy thoai kinh té nhitng nim gan day dang mo
ra khong gian cho ngudn tai chinh phuc vu cho chuyén d6i nén sang nén kinh té xanh & quy mé toan cau.

Dbi véi cac nude dang phat trién nhu Viét Nam, ngudn tiép can von tai chinh xanh chu yéu 1a cac khoan
vay uu dai tir cac to chirc tai chinh qudc té. Tuy nhién, dé co thé tiép can ngudn von nay, cac qudc gia phai
vuot qua duoc tit ca cac quy dinh bao dam vé mai trudng va xi hoi - ddy 1a thach thirc khong nho. Vi vay,
tin dung ngan hang can phai thé hién vai trd hon nita trong hoat dong dau tu xanh tai Viét Nam. Cac ngan
hang thuong mai hién nay chua c6 chinh sach thuc day riéng biét tai tro von cho cac dy an dau tu xanh.

Thir ba, nang cao nhan thirc va nang lyc ctia cic nha dau tu, cac doanh nghiép, cac trung gian tai chinh
va cac co quan quan Iy vé phat trién bén vimg. Thuc té 12 ton tai cach nhin chwa chuan xac trong cac doanh
nghiép rang “quan tim dén phat trién bén vimg 1a chuyén cua cac doanh nghiép 16n, nhiéu tién”. Cac doanh
nghiép khong phai lic nao ciing san sang dau tu cho cac cong nghé sach vi chi phi dau tu cao va thoi gian
hoan vbn cua cac khoan dau tu thuong lau hon cac khoan dau tu truyén thong, phan 16n cac doanh nghiép
déu hudng td1 muc ti€u lgi nhuan. Noéi cach khac, nhan thirc vé phat trién bén viing cua doanh nghiép con
nhiéu han ché.
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Toém tat

Pdng, Chinh phii Viét Nam va thanh phé Pa Néang di c6 quyét tam xdy dung Pa Néng thanh
mét trung tam tai chinh quoc té c¢é quy mé khu viee. Trong bai bdo ndy, trude tién ching t6i
tong két co o 1y thuyét vé cdc yéu té can thiét dé hinh thanh va phat trién mot trung tam tdi
chinh quéc té. Két qua danh gid thuc trang cho thdy con mét khodng cdch rdt xa (Pa Néing
dwege danh gid & mike Thap hodc Trung binh ¢ hau hét cdc yéu té) dé Pa Nang cé thé phdt trién
thanh mot trung tam tai chinh quoc té. Trén co s¢ do ching t6i dwa ra cac khuyén nghi thuce
tién danh cho Chinh phit Viét Nam va thanh phé Pa Néang.

Tir khéa: Trung tim tai chinh qudc té, Thanh phd Pa Néng, Chinh phu Viét Nam

Ma JEL: F36, F38, 128

Building an international finance center — theoretical framework and practical
implications for Danang city

Abstract

The Vietnam Communist Party, the Vietnam government and Danang city authority are
determined to build Danang into an international financial center at a regional scale. In
this paper, we first conduct a theoretical framework on factors influencing the formation and
development of an international financial center. Then, the status assessment shows that there
is still a long way (Danang is rated low or average on most factors) for Danang to develop into
an international financial center. Based on that, we provide some practical recommendations
for the Vietnam government and Danang city.

Keywords: International Financial Center, Danang city, Vietnam government

JEL code: F36, F38, 128

1. Giéi thiéu

Ngay 19/3/2021, Van phong Chinh phii Viét Nam d c6 van ban s 1840/VPCP-KTTH truyén dat y kién
ctia Thi tuéng Chinh phit ddng ¥ vé chu truong 1ap Dé 4n xay dung thanh phd Pa Ning tré thanh trung tim
tai chinh quéc té co quy mé khu vire theo myc tiéu, giai phap tai Nghi quyét sé 43-NQ/TW ngay 24/01/2019
ctia B Chinh tri vé xdy dung va phat trién thanh phd Pa Ning dén nim 2030, tam nhin dén nam 2045'.
Ngay 31/3/2021, UBND thanh phd Da Ning di ky Quyét dinh s6 965/QD-UBND thanh 1ap T6 cong tac lap
Dé 4n voi to truong 1a Tién si HO Ky Minh, Phé Chu tich Thuong tryuc UBND thanh phd Pa Nang?. Nhu
véy, Pang, Chinh phii Viét Nam va thanh phd Pa Néng di chimg to quyét tim xay dung Pa Ning thanh mot
trung tAm tai chinh qudc t& quy mé khu vuc. Tuy vdy, viéc xdy dung mot trung tdm tai chinh c¢6 tim véc qudc
té 1a khong hé dé dang va c6 thé mat dén vai thap ky (Bhattacharya, 2011; Jao, 1979).
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Bai b4o nay tip trung nghién ciru cac tién dé cua viée xdy dung mot trung tm tai chinh qudc té, qua do
cung cip co sé khoa hoc va dua ra cac ham ¥ thuc tién cho Pa Néng trong viéc phat trién thanh mot trung
tam tai chinh quéc té c6 quy mo khu vue. Quy trinh nghién ciru ciia chiing t6i 1a nhu sau. Trude tién, tir khoa
“financial center” va “trung tam tai chinh” dugc s dung dé tim kiém céc tu liéu khoa hoc (bai bao, sach,
tham luan...) lién quan théng qua cong cu tim kiém google scholar (https://scholar.google.com) va Scopus
(https://www.scopus.com). Duya trén cac tu liéu ndy, chung t6i tong hop co s6 1y thuyét lién quan dén trung
tam tai chinh quéc té, dic biét tap trung vao hai ndi dung: (i) Cac dic diém ciia mot trung tam tai chinh quéc
té; va (ii) Céc tién dé cho sy hinh thanh va phat trién mot trung tim tai chinh quéc té. Tiép d6, chiing t6i ddnh
gia mirc d6 dap ting cua Pa Ning ddi véi timg tién dé theo 3 mirc (cao, trung binh, thip) va dwa ra nhiing
khuyén nghi cu thé cho cac bén lién quan.

2. Co s& ly thuyét

2.1. Thé nao la m@t trung tam tai chinh quéc té?

C6 nhiéu dinh nghia vé trung tim tai chinh (Financial center hay Financial hub) duoc dua ra trong cac
nghién ciru trude dy. Tuy nhién, ¢ thé tong két 1a trung tim tai chinh thudng 1a mot thanh phd hodc co
khi chi la mot khu vyc trong thanh phé va co cac dac diém sau (Chen & Chen, 2015; Jarvis, 2011; Mainelli,
2006; Zhao & cong su, 2004; Laurenceson & cong sy, 2003; Tschoegl, 2000): (i) tai do tap trung nhiéu t&
chtre tai chinh cung cp nhiéu loai dich vu tai chinh da dang (ngan hang thuong mai, ngén hang dau tu, cong
ty bao hiém, quy dau tu...); (ii) d6 13 noi tap trung giao dich ciia nhiéu thi trudong tai chinh (chting khoén,
ngoai hi, thi truong von, trai phiéu, hang héa...). Sy tap trung nay lién quan dén hiéu ung tich tu, nghia
14 nhitng noi ¢6 nhiéu t6 chirc tai chinh va thi truong tai chinh thi s& thu hat thém cac t6 chirc tai chinh va
nang cao khdi luong giao dich cua céc thi truong tai chinh. Ly do 1a chi phi giao dich tai nhitng noi nay s&
thap hon vi viéc tim kiém thong tin va dbi tac giao dich s& d& dang hon, ciing nhu tinh thanh khoan 1a cao
hon (Chen & Chen, 2015; Storper & Venables, 2004; Guillain & Huriot, 2001). Su tap trung nay ciing dan
dén su c6 mat ctia mot lugng 16n cac nhan vién chuyén nghiép trong nganh tai chinh, giup ting cuong mic
d6 chuyén mon nghé nghiép va giam chi phi lién quan dén tuyén dung (Chen & Chen, 2015; Agnes, 2000).
Hon nira, diéu nay tao diéu kién cho sy lan téa va ddi méi cong ngh¢ trong cac dich vu tai chinh (Fosfuri &
Ronde, 2004; Fujita & Thisse, 2000).

Ngoai cac trung tAm tai chinh c6 quy mé qubc gia (National Financial Center), cac trung tdm tai chinh
qudc té co6 thé duoc chia thanh 3 loai (IMF, 2000; Reed, 1980):

- Trung tdm tai chinh quéc t& c6 quy md toan cau (International Financial Center — IFC hay Global
Financial Center - GFC), vi du nhur New York hay London, 1a nhiing trung tim kinh té tai chinh 16n véi
day du cac dich vu tai chinh, & d6 co thé tiép can duogc truc tiép cac ngudn vén 16n tir cac ngan hang, quy
dau tu, cong ty bao hiém, va thi truong von niém yét... IFC phuc vu cho céc giao dich tai chinh trong nudc
va toan cau.

- Trung tAm tai chinh qudc t& c6 quy md khu vuc (Regional Financial Center — RFC), vi du nhu Singapore
hay Hong Kong, ciing giéng nhu nhitng trung tdm tai chinh qudc té, tuy nhién c6 nén kinh té va thi truong
tai chinh trong nuéc nho hon, phuc vu cac giao dich tai chinh c6 tinh chat khu vurc ctia cac khach hang nuée
ngoai nhiéu hon 13 khach hang trong nudc.

- Trung tam tai chinh nudc ngoai (Offshore Financial Centres — OFC), vi du nhu quan dao Cayman,
thuong 1a noi ¢6 cac chinh sach vé thué thuan loi, phuc vu chi yéu cho cac td churc hodc ca nhan nude ngoai
thuc hién cac giao dich lién quan dén thué (ciing thuong dugc goi 13 thién duong thué). Mot s cac RFC nhu
Singapore ciing ¢ cac chinh sach thué wu dii nén ciing duoc xem 1a OFC.

Trong bai bao nay, chiing t6i tip trung vio cac trung tim tai chinh qudc t& (IFC va RFC). Cac trung tim
tai chinh quc t& mang hai dac diém cua trung tdm tai chinh nhu da néi o trén, tuy nhién voi mie do rat 16n,
phuc vu céc giao dich tai chinh c6 gia tri lon, xuyén bién gidi (Jarvis, 2011; Laurenceson & cdng su, 2003;
Walter, 1998). Ngoai ra, trung tdm tai chinh qudc té c6 mot hé thong co s& ha tang vé tai chinh (khu phé tai
chinh, hé théng luu ky, quyét toan, thanh toan, thong tin lién lac) rat phat trién dé dap tmg cac hoat dong
nay (Walter, 1998). Lay vi du nhu Trung tAm tai chinh New York. Tai ddy tap trung dén gan 4000 t6 chirc tai
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chinh véi khoang 460.000 nhan vién. Tai day tap trung thi truong chimg khoan niém yét, thi trudng ngoai
té, thi truong hang hoa, vang véi khoi lugng giao dich khong 16 (chang han, gia tri giao dich ngoai t€ hang
ngay la 933 ty USD). Tai day dién ra cac hoat dong tai chinh da dang, bao gom:

- Cho vay thuong mai qudc té va lién ngan hang.

- Thanh toan qudc té.

- Mua ban cac san pham tai chinh (ngoai hdi, vang, chimng khodn, trai phiéu, cac cong cu tai chinh phai
sinh, hop dong hang héa tuong lai...)

- Cac hoat dong moi gidi cac san pham tai chinh va cac hoat dong luu ky, quyét toan, thanh toan kém theo

- Céc hoat dong goi von nhu phat hanh trai phiéu, chao ban chimg khoan ra céng chung, phat hanh thém
co phicu...

- Cac hoat dong tu vin mua ban & sap nhap cong ty, tai ciu trac von.

- Céc hoat dong quan 1y dau tu, ddu tu mao hiém, tu van dau tu.

- Cac hoat dong nghién ctu thi trudong.

Vé co so ha ting, New York c6 khu phd tai chinh rong 117ha véi nhiéu toa nha tai chinh choc troi, c6 hé
thong giao dich chung khoan va luu ky ho trg cho 3,9 ty giao dich hang ngay.

Dé minh hoa, Bang 1 thé hién mot s6 thong tin ciia mot s6 trung tam tai chinh quéc té té)ng hop tu nhiéu
ngudn khac nhau.

Bing 1: Théng tin ciia mdt s6 trung tim tai chinh qudc té

< SO lwgng .« Gia tri thi
A So lrong (oA So lwong | .
Trung tam A s cac cong A en A seopropd truong ching
R ngin hang e nhan vién Ha tang tai chinh (e R
tai chinh thwone mai y tai tai chinh khoan niém yeét
Ml ‘hinh® (ty USD)
New York Khu phd tai chinh Manhattan rong
(IFC) 340 3.826 460.000 117ha 26.230
London Khu ph tai chinh Canary Wharf rong
(IFC) 300 1.073 363.000 150ha 54
Chicago Khu phé thuong mai/tai chinh The A .5
(RFC) 200 1.285 271.600 Loop rong 409ha Khoéng cé
Singapore Khu trung tdm thuong mai/tai chinh
(RFC) 150 1.859 170.000 rong 1784ha 649
Hong Kong Khu trung tdm thuong mai/tai chinh
(RFC) 181 563 272.600 rong 800ha 6.760
Sydney Khu trung tdm thuong mai/tai chinh
(RFC) 55 476 88.451 rong 280ha 1.540
. Khu trung tdm thwong mai Phd Dong
Th‘(rgfé)Hal 136 1.430 334.000 rong 121.000ha, dac bist 1a khu tai 6.560

chinh Luc Gia Chuy rong 3.178ha

Nguon: Téc gia tong hop tir nhiéu nguon.

2.2. Cdc tién dé cho sw hinh thanh va phdt trién mot trung tam tai chinh quéc té

Céc nghién ctru trude day cho thiy cac trung tm tai chinh thudng c6 vi tri dia 1y quan trong nhu 13 nat
giao thuong quéc té va ndm gén trung tam kinh té (Chen & Chen, 2015; Luo, 2011; Jarvis, 2011; Christaller,
1966; Sassen, 2001). Cac hoat dong giao thuong va kinh té dan dén sy hinh thanh cia thi truong tai chinh
va sy tap trung cua cac td chure tai chinh nhim phuc vu cac hoat dong nay (Zhao & cong su, 2004; Porteous,
1995). Piéu nay dan dén sy hinh thanh quy mé kinh té, giy nén hiéu tmg tich tu thém cac t6 chirc va giao
dich tai chinh (Jarvis, 2011; Tschoegl, 2000). Tuy nhién, bdi canh kinh té vi mo va chinh tri ctia nude sé tai
cling nhu céc chinh sach cua chinh phu ciing dong vai tro rat quan trong trong viée thu hut cac cong ty tai
chinh, dic biét dbi v6i cac trung tdm tai chinh hinh thanh sau nay (Chen & Chen, 2015; Bhattacharya, 2011;
Fock & Wong, 2001; Walter, 1998).

Cu thé hon, dua trén cac nghién ctru trude day, cac yéu té anh huong dén sy hinh thanh va phat trién cia
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mot trung tAm tai chinh ¢ thé chia thanh 5 nhom nhu sau: (1) Méi truong kinh doanh (kinh té, chinh tri,
ludt phép); (2) Nguon nhan luc; (3) Co s ha tang; (4) Su phat trién ciia linh vuc tai chinh; (5) Danh tiéng.

2.2.1. Moi truong kinh doanh

Mot mdi truong kinh doanh thudn loi 1a diéu kién hang dau dé phat trién mot trung tim tai chinh. Moi
truong kinh doanh thuan lgi khong chi thu hut céc t6 chirc tai chinh ma con cac doanh nghiép khac, chinh 1a
nhiing khach hang ciia cc cong ty tai chinh. Cac yéu t6 moi truong kinh doanh bao gom:

- Sur 6n dinh vé kinh té va chinh tri (Sagaram & Wickramanayake, 2005). Hong Kong dang dtmg trudc rii
ro mat di dia vi mot trung tam tai chinh quéc té vi cdc bat dn chinh tri va bao dong gz‘in day?.

- Sy phat trién vé giao thuong, kinh té: Su phat trién cac hoat dong kinh té, giao thwong 1 yéu t6 thuc day
cac hoat dong tai chinh phuc vu cho cac hoat dong nay (Chen & Chen, 2015; Patrick, 1966; Levine, 2004).
Noi ¢6 nhiéu hoat déng giao thuong, kinh té phat trién s& 14 noi cac t6 chuc tai chinh tim thiy su thuén loi
dé nghién ctru, sang tao va gidi thiéu cac san pham va dich vu tai chinh mé&i (Montes, 1999). Nguoc lai, khi
¢6 it hoat dong kinh té dién ra tai mot trung tim tai chinh, cac doanh nghiép s& sém chuyén sang céc trung
tam khéc c6 nhiéu hoat dong hon (Kindleberger, 1974; IMF, 2000; Dufey & Giddy, 1978), kéo theo cac to
chtre tai chinh. Pién hinh, Amsterdam d bi London thay thé 14 trung tAm tai chinh ctia chau Au trong thé ky
18 khi khéi lugng giao thuong qua cang London vuot qua Amsterdam (Church, 2018). Mot s6 chi bao ciia
giao thuong va kinh té bao gdm GDP, s6 luong cac cong ty da qudc gia, s6 luong cac khu cong nghiép, mirc
d6 giao thuong qudc té, dau tu nudc ngoai (Walter, 1998).

- Mbi truong thé ché va ludt phap thuan loi: Céc t6 chirc tai chinh ciing nhu cdc doanh nghiép s& bi thu hit
boi nhing dia diém ma by may quan 1y phan mg nhanh véi nhiing thay d6i va doi méi ciia méi truong kinh
doanh, tao hanh lang phéap ly phu hop cho viéc hoat dong va canh tranh (Dufey & Giddy, 1978; McGahey
& cong su, 1990; Goldberg, 1991; Lee, 2001). Ngoai ra, quyén tai san, cho phép dau tu nude ngoai, it tham
nhiing, hiéu qua ctia chinh phu, an ninh trong hoat dong ciing 1a nhitng yéu té quan trong (Vo, D.H. &
Nguyen, N.T., 2020).

- Mirc thué va cac chinh sach vé thué hap din: Thué déng vai trd quan trong trong quyét dinh lya chon dia
diém hoat dong ciia cac doanh nghiép ciing nhu cac t6 chic tai chinh (Mcgahey & cong su, 1990). Ngoai
thué thu nhap doanh nghiép, thué thu nhap ca nhén, thué tai san, va thué xuat nhap khau ciing 1a nhimng yéu
td quan trong (Sagaram & Wickramanayake, 2005; Goldberg & cong su, 1988; Scholey, 1987). Ngoai ra,
thu tyc thué don gian ciing anh huong dén su hap dan ctia mot trung tim tai chinh.

- Chi phi hoat dong thap: Chi phi hoat dong (chi phi thué mat bang, mirc lvong, muc thué...) s& anh huong
dén 1oi nhuan cua cac doanh nghiép cling nhu cac td churc tai chinh, khién ho di tim nhitng dia diém c6
chi phi hoat dong thap hon. Thuc té dd c6 nhidu doanh nghiép va té chirc tai chinh chuyén tir Tokyo sang
Thuong Hai vi chi phi hoat dong & Tokyo qua cao (Bhattacharya, 2011).

2.2.2. Murc do phat trién ciia thi truong tai chinh va cac 16 chitc tai chinh s6 tai

Mirc d6 phat trién clia thi trudng tai chinh va cac to chire tai chinh sé tai s& thu hut thém céc t6 chire tai
chinh va giao dich tai chinh, dan dén hiéu tng tich tu (Laurenceson & cong sy, 2003; Walter, 1998). Cac yéu
t6 lién quan dén mirc do phat trién cuia cac to chire va thi trudng tai chinh bao gdm:

- S6 lwgng va von hoa céc to chire tai chinh (ngan hang thuong mai, cong ty bao hiém, quy dau tu, quy
mao hiém, ngan hang dau tu...) (Nguyen, T.C. & cong su, 2020; Walter, 1998).

- Su hién dién cua cac san phém/thj truong tai chinh (chirng khoan, trai phiéu, hang hoa, tién té...) va do
16n (gi tri von hoa, khéi lugng giao dich, tinh thanh khoan) ctia cac thi trudng nay (Nguyen, T.C. & cong
su, 2020; Sagaram & Wickramanayake, 2005; Davis, 1990; Reed, 1980).

- Céc tiéu chuin quéc té vé ké toan, phap 1y va hoat dong (Laurenceson & cong sy, 2003).

- Chi phi giao dich tai chinh thap (Laurenceson & cong su, 2003; Dufey & Giddy, 1978).

2.2.3. Nguon nhan luc

Nguén nhan luc chét lugng cao la quan trong cho sy phat trién cua trung tam tai chinh. Viéc thyc hién cac
thwong vu tai chinh doi hoi su két hop ctia nhitg nhén tai khong chi trong linh vuc tai chinh ma con ca luat,
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ké toan, quan ly dy an va cong nghé thong tin (Kaufman, 2001; Lee, 2001; Goldberg, 1991). Noi co nguén
cung lao dong 6n dinh, co tay nghé cao, ¢6 trinh d6 hoc vén s& c6 loi thé 16n khi thu hut cac t6 chirc tai chinh
(McGahey & cong su, 1990; Lee, 2001). Cac yéu t6 lién quan dén ngudn nhan luc bao gom:

- Chét lugng gido duc: Bao gém cac yéu t6 nhu chat luong gido duc co ban, gido duc dai hoc, cadc chuong
trinh day nghé, chat luong day ngoai ngir, kha nang dap Gmg v6i sy thay doi cia hé théng gido duc (Nguyen,
T.C. & cdng su, 2020; Vo, D.H. & Nguyen, N.T., 2020; Sagaram & Wickramanayake, 2005).

- Sy hién dién ctia ngudn nhan lyc cht lvong cao: Ngudn nhan lyc dia phuong thuong khong dap tmg du
nhu cau cia mot trung tam tai chinh quéc té, vi vay viéc thu hut dugc nguén nhan lyc chét luong cao tur cac
noi khac 1a rat quan trong (Sagaram & Wickramanayake, 2005; Walter, 1998).

- Thi truong lao dong linh dong va hiéu qua: bao gdm cac yéu té nhu khung phéap 1y vé quan hé va st
dung lao dong, tuyén dung va sa thai, su linh hoat trong viéc xac dinh mirc luong (Vo, D.H. & Nguyen, N.T.,
2020).

- Chét luong séng: bao gdm céc yéu té nhu mirc d6 6 nhiém thép, gia nha & va sinh hoat phai ching, sy
tiép can voi dich vu y té, gido duc, giai tri va vin hoa chét luong cao (Laurenceson & cong sy, 2003). Chat
lwong song 12 mot yéu té quan trong thu hut ngudn nhan lyc chat lugng cao. Pién hinh, Singapore dugc danh
gid co chét lugng sdng cao nhit chau A.

2.2.4. Co 56 ha tang

Co sé ha ting bao gdm ha ting co ban (khu phé tai chinh, san bay va khach san phuc vu cac nha dau tu
nude ngoai dén thuc hién cac giao dich kinh té/tai chinh, hé théng giao thong cong cong), ha ting céng nghé
thong tin, va ha ting giao thong két ndi voi cac noi dé phuc vu giao thuong (Z/Yen Corporation, 2021; Vo,
D.H. & Nguyen, N.T., 2020; Nguyen, T.C. & cdng su, 2020). Vi duy, Singapore dugc danh gia la c6 co so
ha tang t6t nhat thé gisi.

Ngoai ra, cac hé thong luu ky, quyét toan, va thanh toan dé hd tro cac giao dich tai chinh ciing 14 diéu kién
tién quyét (Jarvis, 2011; Walter, 1998). Cac h¢ théng nay thuong dugc phat trién bai chinh cac t6 chire tai
chinh, tuy nhién can hanh lang phap 1y, ha ting cong nghé thong tin, cling nhu ngudn nhén lyc chét luong
cao trong linh vuc cong nghé thong tin lam co so dé phat trién cac hé thong nay.

2.2.5. Danh tiéng

Danh tiéng ctia thanh ph6 déng mét vai tro quan trong trong cac quyét dinh dau tu. Ly do 1a danh tiéng
mang lai sy tin cdy cho cac nha dau tu khi lya chon mot trung tadm tai chinh. Ngoai ra, danh tiéng cla
thanh phd ciing 13 yéu t6 thu hit ngudn nhan lyc chit lugng cao (Z/Yen Corporation, 2021). Vi dy, Sydney,
London 1a cac thanh phd c6 danh tiéng hang dau thé giéi.

3. Panh gia thye trang thanh phé Pa Ning trong viéc hinh thanh va phat trién thanh mét trung
tam tai chinh khu vuc

Nhu d phan tich & trén, vi tri dia 1y 1a mot yéu té quan trong hang dau trong viéc hinh thanh va phat trién
thanh mot trung tdm tai chinh qudc té tam voc khu vuc. Da Nang c6 loi thé 14 trung tAm giao thuong cuia
mién Trung va Tay Nguyén Viét Nam ciing nhu 1a cang bién néi duong giao thong van chuyén tir Thai Binh
Duong dén cac nude giap Viét Nam nhu Lao, Campuchia, mién Dong Nam Trung Quéc. Nhu vy, Pa Ning
6 tiém nang dé tré thanh mot trung tam tai chinh phuc vu cac giao dich trong nudc va cac khu vuc ndi trén.
Tuy vy, dé phat trién thanh trung tdm tai chinh qudc té, Pa Néng con rat nhiéu viéc phai lam. O Bang 2,
chung t6i phan tich cac khé khin va thuan loi, cling nhu danh gia nhu mirc d6 dap g ciia Da Néng ddi voi
timg yéu té xac dinh & phin co s& 1y thuyét theo 3 murc (cao, trung binh, thip). Dé danh gia, ching t6i so
sanh thuc trang cua Da Ning véi mot s6 trung tim tai chinh trong nude va khu vue nhu Thanh phd Ho Chi
Minh, Singapore, Thuong Hai, va Hong Kong ciing nhu sir dung cac danh gia ciia cac to chirc qudc té nhu
Ngan hang thé gi¢i (World Bank). M6t yéu t6 duoc danh gia & muc cao khi dugc danh gid tiém can cac trung
tam tai chinh dugc so sanh (thuan lgi nhiéu hon khé khin). Mot yéu té duoc danh gia ¢ mirc trung binh khi
con c6 khoang cach voi cac trung tdm tai chinh dugc so sanh (co thuan loi va ciing c6 khé khan). Mot yéu to
dugc danh gia & muc thap khi hau nhu chua dap tmg dugc cac yéu cau so voi cac trung tAm tai chinh dugc
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Bang 2: Mirc d§ dap ing ciia Pa Ning ddi véi cac yéu té quan trong
trong viéc phat trién thanh mét trung tam tai chinh quoc té

Yeéu to

Mirce do
dap trng

Khé khian

Thuan lgi

Moi trwong kinh doanh (Kinh té, chinh tri, ludt phdp)

Su on dinh vé kinh
te, chinh tri

Cao

- Pugc Ngan hang thé gisi danh gia
& muc 0,13 theo thang tir -2,5 dén
2,5. Thiap hon Singapore (1,53)
nhung cao hon nhiéu so véi Trung
Quéc (-0,24) va cao hon cic nudce
trong khu vuc nhu Malaysia,
Indonesia, Thai Lan.

Su phat trién vé
kinh té

Thap

- GRDP con thap (4,7 ty USD so véi
TP. HCM la 61,7 ty hay Thuong Hai
la 588 ty).

- GDP cac nudc lan can (Lao,
Campuchia) con thip.

- S6 luong cong ty 16n, da qudc gia,
s6 lugng cong ty tai cac khu cong
nghiép 1a thap (hién c6 06 khu cong
nghi¢p va 1 khu céng ngh¢ cao,
trong d6 chi 03 khu cong nghiép la
lap déy). Quy dat cho cac khu cong
nghiép 1a con han ché (1.160 va
1.129 ha cho khu cong nghiép va
cong nghé cao, so voi Pac khu phi
thué quan ctia Thuong Hai 1a 24.022
ha).

- Mtre dd giao thwong qudc té va dau
tu nudc ngodi con thap.

- Co s ha tang cac khu cong nghiép
déan duoc hoan thién.

- C6 thé manh vé du lich (8.9 triéu
du khach/nam khi dich COVIDI9
chua bung phat), tuy nhién con
khiém tén (so v6i Thuong Hai 1a 361
triéu du khach/nam).

- C6 thé manh vé thiy san (san
luong 1750 ty ddng/nam so véi
Singapore 1a 1051). Céac tinh l1an can
¢6 thé manh vé néng, 1am nghiép (vi
du: xuét khau 3 ty USD ca phé/nim)
- S& mé rong cang Lién Chiéu.

- Cac hi¢p dinh thuvong mai ty do
(EVFTA, UKVFTA...) tao diéu kién
giao thuong qudc té.

Méi truong thé ché
va luat phap thuan
loi

Thap

- Cac quy dinh vé phap luat con chua
dugc didu chinh linh hoat (dwoc
Ngan hang thé gioi danh gia ¢ muc -
0.02).

- Con kiém soat dau tu nudc ngoai,
kiém soat giao dich ngoai hbi. Con
khé khan trong viéc cap phép dau tu.
- Mitc d6 tham nhiing van con cao
(dat 36/100 diém, dimg thir 104/180
trén bang xép hang chi sd tham
nhiing toan ciu).

- Hiéu qua diéu hanh cua chinh
quyén & muc trung binh (dat 0,04
theo danh gia ciia Ngan hang Thé
gioi).

- Chinh phu va chinh quyén Pa
Néing c6 quyét tdm cai thién moi
truong thé ché va luat phap.

- Bao dam duoc an ninh cho cac nha
dau tu.

Muac thué va cac
chinh sach vé thué
hap dan

Thap

- Thué thu nhap doanh nghiép & mirc
20% (so voi Singapore la 17%,
Hong Kong 1a 16,5%).

- Quy trinh khai va ndp thué con
phtrc tap.

- Thué thu nhap ca nhan lity tién dén
35% (so voi Singapore la 22%,
Hong Kong la 17%).

- Con nhiéu loai thué va phi (VAT,
thué nha thau nudc ngoai, thué xuat
nhap khiu...).

- Pi c6 mot so chinh sach vu dai
thué cho cac nganh nghé trong dieém.
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Bang 2 (tiép)

Chi phi hoat dong
thap

Cao

- Chi phi hoat dong cua doanh
nghiép (chi phi mit bang, tién luong
nhén vién...) 1 thap so véi cac trung
tam tai chinh nhu Singapore hay
Thuong Hai.

Mk d pht trién ciia thi trwong tai chinh va cdc to chire tai chinh

S6 luong va von
hoéa cac ngan hang

- S lugng céc td chire tai chinh 1a it,

thuong mai, cac to Thap rét it cac to chirc nudc ngoai.
churc tai chinh
b6 16n va sy da
dang cua cac san Thé - Hau nhu chua cé thi truong tai
phim/thi truong tai P Chinh.
chinh
Cic tiéu chuan - Céc tiéu chuan ké toan, phap ly va
quéc té vé ké toan, Thé hoat dong tqi Viég Na}m con cach xa
phap 1y va hoat P cac tiéu chuan qudc t€ (Trinh Lé Tan
dong & Dao Thi Bai Trang, 2019).
- Hién nay cac loai thué, phi lién
quan dén giao dich tai chinh (Thué
thu nhép khi ban chung khoan-0,1%;
Chi phi giao dich Cao Thué ¢0 tire tién mit-5%; Phi luu ky
tai chinh thap chung khoan -0,3 dong/cod phiéu..) 1a
thip (so vo6i Singapore, thué thu
nhap khi ban chimg khoan ¢ thé 1én
dén 22%).
Nguén nhén luc
- Gigo duc phd thong, nghé nghiép, - Pa Ning va gan d6 1a Hué c6 cac
Chét luong  gido Trung va dai’ hoc con chua thuc su gén voi  Dai hoc ving 1‘('m cling nhu nhiéu co
duc ; binh thuc Fé. s& dao tao nghé; )
; - Chat luong day va hoc ngoai ngt - Dai hoc Pa Nang c6 ké hoach nang
con thap. cép 1én tim Pai hoc Quéc gia.
Islt.fusl;l@n n}?gln ?32 Thé - Sb lugng chuyén gia trong cac linh
£ : P Vuc tai chinh va lién quan 14 thép.
chat lugng cao
- Luat Lao dong va cac luat lién
Thi truong lao dong quan dd ngay cang duoc cai tién dé
linh dong va hi¢u Cao vira bao vé quyén loi nguoi lao dong
qua vira cho phép doanh nghiép quan ly
nguoi lao dong mot cach hiéu qua.
. ‘Hs thorgg Y te‘ va gl'ao d}’lc C.I;Iat - Mtic d9 6 nhiém thap, con nguoi
Chét lugng séng Trung  lugng quoc (€ con chua phdt trien. o " el “oid ha va sinh hoat phi
binh Con rat it cac loai hinh giai tri va van e s
. £ phai chang.
hoéa chat lugng cao.
Co s¢ ha tang
- Chua c¢6 quy hoach khu phd tai - Cé du 4n xdy dung Thap doi trung
Co so ha ting co Trung ChiPh' . . tﬁm}a‘u 'chi’n h. I R
ban ; binh - Sap bay con nho. - Pa cb cac cao toc nodi voi cac dia
- Giao thong cong cong chua phat phuong lan can.
trién. - S& phat trién cang Lién Chiéu.
Co so ha tang cong Trung i ?hua.co €o 50 ha tang cong ngh¢ Co s ha ting cong nghé thong tin
A . R thong tin chuyén dung phuc vu cho ..~ % X L o
ngh¢ thong tin binh i chinh tién ticn dang dan dugc hoan thién.
l(; ac he A:h:)n’g hn‘l - Hau nhu chua c6 cac hé thdng nay.
Y, quyet toan, va Théap Ly do 1a chua cé cac thi truong tai

thanh  toan phat
trién

chinh phat trién.

Nguon: Pdanh gia cua tac gia va tong hop cua tdac gia tir nhiéu nguon.
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so sanh (kho khan nhiéu hon thuan lgi). Cach danh gia niy van con mang tinh dinh tinh, tuy vay ciing cung
cip mot thude do twong ddi cho thuc tidn ciia thanh phd. Ching t6i khong danh gia phan danh tiéng vi danh
tiéng 1a hé qua cua cac yéu td con lai nhu su phat trién kinh té, chat luong séng, co sO ha tﬁng...

4. Khuyén nghi

Dua vao phan tich ¢ trén, ching toi dua ra nhitng khuyén nghi cu thé d6i véi Chinh phu (vi mot sé diém
can phai duoc thyuc hién & cip qubc gia) va thanh phd Pa Ning nhu sau:

Bing 3: Khuyén nghi ciia tic gia

Yeéu to

Khuyén nghi

Su 4n dinh vé kinh té,
chinh tri

Chinh phu: ) . )
- Tiep tuc cac bién phap bao vé sy 6n dinh vé chinh tri, kinh té, dam bao moi
truong dau tu va kinh doanh cho cac doanh nghiép.

Su phat trién vé kinh té

Chinh phi:

- Téap trung phét trién kinh té trong nudc, ting cuong giao thuong theo hudng
Thai Binh Duong (Phillipines, Nhat Ban, Han Qudc va xa hon) ciing nhu theo
hanh lang kinh té Pong Tay (Lao, Campuchia, Myanmar, Thai Lan).

- C6 chinh sach phat trién cac nganh thé manh ciia ving, ddy manh ap dung cong
nghé cao trong cac nganh nay.

- C6 cac chinh sach wu dai dic thu cho Pa Ning dé ting mic do giao thwong
qudc té va du tu nudce ngoai.

- Xem x¢ét thanh 1ap cac Pac khu kinh té/phi thué quan tai Pa Nang hodc trong
khu vuc 1an cén.

Pa Ning:

- Quy hoach cac khu cong nghiép va khu cong nghé cao mot cach hop ly, c6 tinh
dén viéc phat trlen hoat dong cong nghiép dén mirc do co thé thu hut cac té chirc
tai chinh qudc té.

- Quy hoach co cdu kinh té ctia thanh phd mot cach hop 1y, co chinh sach nang
cao cac nganh thé manh cua thanh phd.

Mbi truong thé ché va luat
phép thuén lgi

Chinh phi:

- Tiép tuc cai thién moi truong thé ché va luat phap. C6 cac chinh sach thu hat
dau tu, bao vé nha dau tu hidu qua.

- Tang cudng phong chéng tham nhiing, ning cao hiéu qua diéu hanh cua chinh
quyén trung wong va dia phuong.

- Xem xét cac chinh sach kiém soat dau tu nudc ngoai, kiém soat giao dich ngoai
héi cho phit hop v6i nhu cau phat trién hoidc c6 chinh sach dic thi cho Pa Néng.

Mirc thué va cac chinh
sach ve thué hap dan

Chinh phii va Pa Ning:
- Ti€p tuc cdi tién chinh sach thué va nang cao chat lugng quan ly thué, tao diéu
kién thu huat cac nha dau tu nude ngoai. Co chinh sach dac thu danh cho Pa Nang.

Chi phi hoat dong thap

Chinh phii va Pa Ning:

- C6 céc chinh sach dic thu cho Pa Nang vé dat dai, tién lwong, thué sao cho dam
bao quyén lgi cta ca nguoi lao dong va Nha nude nhung van ting tinh canh tranh
trong chi phi hoat dong dé thu hut cc doanh nghiép dén Pa Nang.

S6 luong va von hoa cac
ngan hang thuong mai, cac
to churc tai chinh

Chinh phii va Pa Ning: o ‘, ‘
- C6 cac chinh sach déc thu cho Pa Nang dé thu hut cac 6 chirc tai chinh truyén
thong cling nhu céc t6 chire tai chinh cong nghé (fintech).

Do 16n va su da dang cua
cac san pham/thi truong tai
chinh

Chinh phi va Da meg:ﬂ )
- Co6 chinh sach phat trien mot so thi truong tai chinh (chung khoan, hang hoa,
ngoai t€...) phu hop vai thuc t€ Da Nang.

Céc tiéu chuan qudc té vé
ke toan, phap ly va hoat
dong

Chinh phu
- Tiép tuc cai td h¢ thong tiéu chuan ké toan, phap ly va hoat dong dé tiém can véi
the gidi.

Chi phi giao dich tai chinh
thap

Chinh phi:

- Trong twong lai, khi hinh thanh c4c thi trudng tai chinh can c6 cac chinh sach vé
thué, phi sao cho chi phi giao dich tai chinh 1a hip dan d6i voi cac nha dau tw va
céc t6 chic tai chinh.
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Chinh phi:
- Nang cao chét lugng gido duc ca nude, co cac chinh sach hd trg Pai hoc Pa
Néng thanh Pai hoc Qubc gia, hd trg phat trién cac co s6 gido dyc tai Da Ning va
cac khu vuc lan can.
Chat luong gido duc Pa Ning:
- Phéi hop véi Pai hoc Pa Néng va cac co sé gido duc trong ving dé ¢ cac chinh
sach nang cao chét luong dao tao nhu: hd trg vé co sé ha téng, dat hang dao tao
va nghién cuu, hd tro sinh vién thuc tap, thu hut nguén giang vién chét luong
cao...
Chinh phii va Pa Ning:
- C6 cac chinh sach thu hit ngudn nhén lyc chit luong cao nhu vu dai vé thué,
visa, tao diéu kién song...
Chinh phii va Pa Ning:
- C6 cac chinh sach tiép tuc cai tién sy hiéu qua va linh hoat cua thi truong lao
dong.

Su hién di¢n ciia nguon
nhan lyc chat lugng cao

Thi truong lao dong linh
dong va hi¢u qua

Pa Ning:
Chat lwong song - Quy hoach dan s, ha tang y té, gido duc, van hoa hop 1y cho trudong hop tro
thanh mot trung tm kinh té, tai chinh quéc té.

Pa Ning:

- Quy hoach va chuan bi quy dat cho khu phé tai chinh.

- Quy hoach ¢6 khoa hoc san bay, giao thong cong cong, cac duong bo/duong
bién/hang khong phuc vu giao thuong.

Co s6 ha ting co ban

Co s6 ha tang cong nghé Chinh ph va Da Niing: ) :

) SO N TANE CONENENE — _ Quy hoach ha tAng cong nghé théng tin ddng bd, phat trién, dinh huéng phuc vu
thong tin S N

tai chinh cho Pa Nang.
Céc h¢ thong luu ky, quyét  Chinh phua
todn, va thanh toén phat - Binh huéng chuan hoa cac hé thong nay. Cé cac chinh sach uu dii cac t6 chirc
trién tai chinh phit trién cac h¢ thong nay theo ding chuan.
5. Két luan

Trong bai bao nay chiing t6i da tong két co s& 1y thuyét vé cac yéu td can thiét dé hinh thanh va phat trién
mot trung tdm tai chinh qudc té. Dya vao d6, danh gia thyc trang va cac khuyén nghi thyc tién danh cho
Chinh phu va thanh phé Pa Ning di duoc dua ra. Két qua danh gia thyc trang cho thiy con mot khoang cach
rt xa (danh gia 1a & mirc Thap hodc Trung binh & hau hét cac yéu t6) dé Pa Ning co thé phat trién thanh
mot trung tAm tai chinh qudc té c6 tam voc khu vuyc. Vi vay, Da Nang nén phat trién timg budc véi muc tiéu
trudc tién 1a trd thanh mot trung tam tai chinh quéc gia (nhu Thanh phé HO Chi Minh*) rdi tiép d6 1a trung
tam tai chinh qudc té vira phai ¢ cap khu vuc (nhu Hang Chau hay Jarkata). Bé dat duoc didu nay can sy
ddng b trong sy phat trién ciia thanh phd vé kinh té, giao thuong, tai chinh, co s& ha ting, ngu6n nhan lyc.

Bai bao nay con mét sb han ché. Thir nhat, chiing t6i chi néu cac khuyén nghi c6 tam chién lugc. Phat
trién cac ké hoach dé hién thuc hoa tung khuyén nghi can su di sdu phan tich va vuot ngoai pham vi cta bai
bao nay. Thir hai, chung t6i chwa phan tich k¥ viéc tap trung thu hut va phat trién cac cong ty fintech. Pay
ciing 1a mot chién lwoc ma thanh phd Da Néng co thé can nhic, vi sy phat trién ciia cong nghé dang thay doi
céc hoat dong tai chinh mgt cach manh mé& (Kantox, 2014). Tuy vay, fintech s& khong thé thay thé hoan toan
ma chi ¢6 thé hd tro cac hoat dong tai chinh truyén thong khi ma sy twong tac tryc tiép giita cac bén vén la
can thiét dé tao sy tin tuong trong giao dich (Lee, 2001; Ernst & Young, 2016). Vi vy, cac yéu t6 dugc néu
van 1a nhitng tién d& co ban dé Pa Néng phat trién thanh mot trung tim tai chinh qudc té. Phat trién fintech
12 mot chii dé chung t6i hy vong s& nghién ctru k¥ hon trong cac nghién ciru sau.

Ghi chi:

1.https://dpi.danang.gov.vn/web/guest/chi-tiet?id=3926& ¢=35,36,37,38,39,40,41,43,44

2.https://doanhnghiepvn.vn/tin-tuc-su-kien/ong-ho-ky-minh-lam-to-truong-lap-de-an-xay-dung-da-nang-tro-
thanh-trung-tam-tai-chinh-khu-vuc/20210401072129748.

3. Bao gdm ca ngan hang.
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4.Pay 1a cac khu phd chinh vé tai chinh tap trung nhiéu céc t6 chirc tai chinh tai thanh phd do, van c6 mét s6 cac t6
chirc tai chinh ¢6 try s& & thanh phd d6 nhung khéng nam trong khu phd tai chinh.

5.Trung tam tai chinh Chicago khong c6 thi truong chimg khoan niém yét nhung 13 noi giao dich thi truong hang
hoa va cong cu phai sinh 16n nhét thé gidi (gia tri giao dich 11,6 nghin ty USD/nam).

6.https://www.fxstreet.com/analysis/hong-kongs-international-financial-center-status-hangs-in-the-
balance-202008040704

7.Hién nay Thanh phé H6 Chi Minh da dat 124/143 yéu t6 dé duoc xép hang cac trung tdm tai chinh quéc té theo
bao cao nam 2021 cua Z/Yen Corporation.
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Tom tat:

Nghién ciru nay do lwong mike dg tac dong cua déng lwc lam viée dén két qua lam viéc cia
giang vién trong cdc truong dai hoc cong ldp tai Ha Ngi. Nghién ciru da sw dung mé hinh
phurong trinh cdu triic dwa trén phirong phép wéc lwong dwa trén binh phwong toi thiéu timg
phan (PLS-SEM) véi c& mau la 312 gidng vién tai cdc truong dai hoc cong ldp trén Ha Noi.
Két qua nghién civu cho thdy toan bé gia thuyét nghién ciru da dwoc chap nhén, trong dé dong
co bén trong la nhan té cé anh hwéng manh nhdt dén két qua lam viéc cia gidang vién cdc
truong dai hoc cong ldp. Nghién curu da dem lai y nghia thuc tién cho cdc nha quan tri dai hoc
trong cdc truong dai hoc cong ldp can cé cde gidi phdp va chinh sach thiic day cdc nhén to
dong liee lam viéc cia gidng vién dé nang cao két qua lam viée ciia giang vién.

Twr khoa: Dong luc lam viéc, két qua lam viéc, PLS-SEM.

Ma JEL: A14, C20, D23.

Work Motivation of Lecturers at Public Universities in Hanoi

Abstract:

This study evaluates the influence of work motivation on the performance of lecturers at public
universities in Hanoi. The study used a structural equation model based on the method of
partial least squares (PLS-SEM) with a sample size of 312 lecturers at public universities
in Hanoi. The results show that research hypotheses have been accepted, in which internal
motivation is the factor that has the strongest impact on performance of lecturers at public
universities. The research has brought practical significance to university administrators
in public universities, who need solutions and policies to promote motivational factors of
lecturers for improving lecturers’ performance.

Keywords: Work motivation, work's performance , PLS-SEM.

JEL code: A14, C20, D23.

1. Pat van dé

Trong doi séng x4 hoi, gido duc va dao tao la linh vyc quan trong d6i v6i moi quéc gia, dan toc ¢ moi thoi
dai. Van dé quyét dinh thanh cong cua mot truong dai hoc bén canh cac yéu t6 nhu méi truong dao tao, co
sO vat chat... thi ngudn lyc giang vién 1a van d& then chdt. Trong d6, chat luong giang day va nghién ctru ctia
giang vién lai phu thudc vao dong luc 1am viée ctia ho. Bdi canh cong nghiép 4.0 v&i nén tang cong nghé sb
tich hop tat ca cac cong nghé thong minh dé téi wu hoa quy trinh va phuong thire san xuit (D6 Anh Ptc &
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Nguyén Tuén Anh, 2017) da tao ra di tao ra rit nhidu co hoi va ca nhiing thach thirc cho cac trudng dai hoc
no6i chung va cac truong dai hoc cong 1ap noi riéng. Salmi & Liu (2011) cho r?mg trong quan tri dai hoc, viéc
quan tri ngudn nhan lyc, bao gdm ning cao ning luc doi ngii giang vién, gitr vai trd nong cdt vi doi ngii nay
chinh 1a cha thé quyét dinh chat lugng, vi thé chuyén mon cua mot truong dai hoc. Dé ton tai va phat trién
bén virng, doi hoi cac trudong dai hoc cong 1ap phai dic biét quan tAm t6i yéu td con ngudi. Cac truong dai
hoc cong lap khong nhiing can c6 nhitng bién phap nham giir chan giang vién ma con phai cé nhimg chinh
sach nhdm ting cudng dong luc, khoi ddy niém dam mé, sang tao, tinh than céng hién cua giang vién vi su
nghiép gido duc, vi sy phat trién ciia nha truong. Mudn lam duoc diéu ndy, cic nha trudng dai hoc cong lap
trude tién phai co mot co so 1y luan duge xay dung c6 hé thdng vé ban chit dong luc lam viée cua giang
vién va cac nhén t6 tac dong 1én dong luc d6 dé gop phan xay dung cac chinh sach ting cuong dong luc 1am
viéc cho giang vién.

McKee & Tew (2013) cho rang phat trién ngudn nhan lyuc, cu thé 1a phat trién giang vién dong vai tro
then chét, quyét dinh sy thanh cong trong xay dung va phat trién cac truong dai hoc. Van dé quyét dinh
thanh cong cia mot truong dai hoc 1a ngudn nhan luc, véi cdt 16i 1a chinh sach tao dong luc 1am viéc dé huy
dong su nd luc, khong nging sang tao khoa hoc ctia ddi ngil can bo giang vién trong truong dai hoc d6. Cac
truong dai hoc noi chung va dai hoc cong 1ap noi riéng khong nhing can c6 nhiing bién phap nham giir chan
giang vién ma con phai c¢6 nhitng chinh sach nham tang cuong dong luc, khoi day niém dam mé, sang tao,
tinh than cong hién cla giang vién vi su nghiép gido duc, vi su phat trién cua nha truong. Mubn lam duge
didu nay, cac nha truong dai hoc cong lap trude tién phai c6 mot co sé Iy luan dugc xdy dung ¢ hé théng
vé ban chat dong luc 1am viéc ctia giang vién va cac nhan t6 tac dong 1én dong luc d6 dé gop phan xdy dung
cac chinh sach tang cuong dong luc lam viéc cho giang vién. Vi vay, vi€c nghién ctru dong lyc lam viéc cua
giang vién cac truong Pai hoc cong lap co y nghia Iy luan va y nghia thuc tién rat quan trong.

Noi dung tiép theo cua bai viét s& lam rd tong quan cac nghién ctru lién quan dén dong lyc lam viée ciia
giang vién dé xay dyng mé hinh danh gia cac nhan t6 anh huong dén dong luc 1am viéc cia giang vién trong
cac truong dai hoc cong lap tai Ha Noi. Két qua khao sat cac nhan t6 anh huong dén dong lyc lam viéc cua
giang vién cac truong dai hoc cong 1ap tai Ha Noi duoc xtr 1y théng qua phan mém Smart PLS 3.3.3 s&
duoc trinh bay trong ndi dung tiép theo, cudi ciing 1a két luan va mot s han ché tir két qua ctia nghién ciru.

2. Téng quan nghién ciru lién quan dén dong lwc 1am viée cia giang vién

Pong luc 1am viée 1a mot trong nhitng yéu td dong vai tro quan trong trong quén tri nhan lyc cia mot t6
chirc. Khai niém vé dong lyc lam viéc da duoc nhiéu cong trinh nghién ctru dé cap tdi. Theo Mitchell (1982),
“Dong lyc la mot mic d6 ma mdt ca nhan mudn dat t6i va lya chon dé gén két cac hanh vi cia minh”.
Nghién ctru cta Steers & Porter (1983) da dinh nghia “Ddng luc lam viéc 1a sy khat khao va ty nguyén ctia
nguoi lao dong dé tang cuong nd lyc nham hudng toi viéc dat muc tiéu cua t6 chue; 1a sy thoi thue, su kién
dinh va bén bi trong qua trinh 1am viéc”. Nghién ctru Pinder (2014) dinh nghia rang “Pong luc lam viéc 1a
mot tap hop 2 nhom yéu tb bit ngudn tir ca bén trong 1an bén ngoai ca thé ciia mot ca nhan dan téi hanh vi
lién quan dén viéc xéac dinh hinh thuc, cuong do va thoi gian hanh dong”. Pong luc tir bén trong la sy khat
khao 1am viéc dé chung to duoc nang luc cua ban than, dong luc bén trong thiic déy su khao khat tim kiém
va thir nghiém nhiing cai moi. Trong khi d6 dong luc bén ngoai la sy khat khao lam viéc ctia nguoi lao dong
do phﬁn thuong hitru hinh hodc v6 hinh ma ho nhan dugc (Leonard & cong sy, 1999).

Filak & Sheldon (2008) cho rﬁng tao dong lyc la yéu td quan trong cho sy thanh cong va hi¢u suét dai han
ctia bat ky hé thong gido duc nao, tao dong luc cho giang vién khong chi quan trong ddi v6i mdi truong dai
hoc ma con anh hudng dén su phat trién cua ca hé thong gido duc va su phat trién cia mdi qudc gia. Twong
tu, Porter & Steers (1973) nhin manh, tao dong luc cho giang vién la quan trong do mat vai Iy do khac nhau.
Trude hét 1a giup thoéa mén cac nhu ciu ciing nhu giup gidng vién hoan thanh cong viéc. Sau 13, tao dong
luc ¢6 kha nang mang lai nhiing cai cach gido duc va phap ché tién tién dic biét & cap gido duc bac cao. Ho
con nhan manh, viéc giang vién dat dugc sy hai long trong cong viéc va dong luc c6 lién quan dén viéc ti 16
vang mit va thay thé giang vién giam. Ololube (2005) khai thac cing khia canh ma theo d6 giang vién dugc
tao dong luc nhiéu hon s& dan dén tang ning suét lao dong giup thuc diy cac hé thdng gido duc; do d6 chic
nang cac phuong phap tao dong luc trong gido duc khong thé danh gia thap. Cac nghién ctru theo hudng nay
khing dinh, dong luc lam viéc c6 anh hudng t6i hidu qua cong viée cua ngudi giang vién va su tién bd cua
t6 chue giao duc va nganh gido duc, dac biét 1a gido duc béc cao.
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Bernaus & Gardner (2008) cho rang, phan 16n giang vién c6 dong lyc lam viéc 1a nhimg giang vién
thuong xuyén toi truong va cung cép tri thirc cho ngudi hoc ma it quan tim t6i giao tiép vdi nguoi hoc va
phu huynh. Nhu vay, dong luc lam viée cta giang vién chu yéu tap trung vao viée giang day, cung cép kién
thirc cho ngudi hoc thdng qua viée 1én 16p ma it quan tam t6i hoan canh, diéu kién,... cla nguoi hoc. béi
v6i cac qubc gia @ Nam A va Chau Phi, nghién ctru ciia Paul Bennell va dong su d chi ra rang, gido vién &
ving sa mac Sahara va cac nudc & Nam A it c6 dong luc trong giang day, tham chi ho dang roi vao khing
hoang vé dong co giang day. Vi két qua nghién ctru nay, c6 thé thy giang vién & cac qubc gia nay di day
chi don thuan la nghia vu va trach nhi¢m. Ramachandran & cong su (2005), trong mot nghién ctru vé dong
lyc 1am viée cua giang vién & An Do di nhin manh, cac gido vién, gidng vién & cac truong cong 1ap va ving
ndng thon it c6 dong luc 1am viée hon so véi cac gido vién, giang vién & cac truong tu hay ¢ thanh phd. Nhu
vély, nhitng nghién ctru theo huéng nay chi ra ring, dong luc 1am viéc cta giang vién, gido vién & cac nude
dang phat trién va kém phat trién 1a thdp va ton tai mdi lién hé chat ché giira sy nd luc ciia giang vién voi
Kkét qua lam viéc cua ho.

Mot sé nghién ciru da chi ra dong luc 1am viée c¢6 anh huong truc tiép dén két qua cong viée cua giang
vién (Do & cong sy, 2019; Do & cong su, 2020; Luu & cdng sy, 2019). Két qua cong viéc cua giang vién la
mot trong nhiing van dé quan trong dugc cac truong dai hoc va cac nha nghién ctru quan tam, do vay da co
nhiu nghién ciru trong nude va nudce ngoai dura ra cac tiéu chudn danh gia két qua cong viée clia giang vién.
Mot sb nha nghién ctru da chi ra ring ning luc giang day va nang luc nghién ctru 13 hai nhém tiéu chuan
quan trong nhat dé danh gia két qua cong viéc cua giang vién, dong thoi dua ra cac tidu chi dé danh gid hai
nhom ning luc nay. Cu thé, ning luc giang day thé hién thong qua hiéu qua phuong phap giang day, kinh
nghiém giang day, danh gia nguoi hoc (Oliveira & cong sy, 2012; Ghonji & cong sy, 2013; D6 Anh Birc &
Canh Chi Diing, 2018); nang luc nghién ctru khoa hoc thé hién thong qua s lugng cong bd trong nudc, sd
luong dé tai nghién cuu, ) lugng sach (Centra, 1978; Oliveira & cong su, 2012); hoat dong phuc vu cong
déng thé hién thong qua vi¢c tham gia phan bi¢n, ban bién tap cta cac tap chi, v.v. (Do & cong su, 2020).

Nhu vy, cc nghién ctru 1y luan va thyc tién cho thay, dong lyc 1am viéc ctia giang vién anh hudng tryc
tiép t6i két qua 1am viéc cua giang vién trong cac trudng dai hoc. Dé 1am ré nhan dinh dinh nay ddi voi giang
vién cac truong dai hoc cong 1ap trén dai ban Ha Noi, nghién ctru da xac dinh cac nhom nhan t6 chinh cua
dong luc lam viéc anh hudng toi két qua lam viéc cua giang vién, cu thé nhu sau:

Dong co bén trong 1a thanh phan trung tAm cta 1y thuyét tyr quyét dinh, dé cap dén mot qua trinh tam 1y tu
nhién, qua do6 cac hoat dong dugc theo dudi nham muc dich tao ra sy thich thu va thoa man tri to mo (Deci,
1975). Pong co bén trong dugc nudi dudng trong pham vi ma hanh vi tw cht duge hd trg va ning luc duge
phat trién (Deemer & cong sy, 2010). Vallerand & cong su (1992) da pha v& céu tric thong nhit cua Ryan
& Deci (2000) vé dong co bén trong dé bo sung thém cac loai dong co bén trong riéng biét. Ho dua trén sy
phan chia dong co bén trong dya trén dé xuat ctua Deci (1975) rang no ¢o thé dugc thiic day bai cac yéu td cu
thé, khac biét. Viéc kiém tra nghién ctru nay ciia Vallerand & cong su (1992) da thuc day ho phéan biét giita
ba loai dong co bén trong: (1) dong co bén trong dé biét, (2) dong co bén trong dé hoan thanh va (3) dong
co bén trong dé trai nghiém sy kich thich. Pong co bén trong dé biét dé cap dén mong mudn thue hién mot
hoat dong mang dén su thich tha ma mot nguodi nhan dugc khi hoc nhiing diéu moi. Dong co bén trong dé
hoan thanh dé cap dén mong mudn thue hién mot hoat dong vi sy hai long ma mét nguoi nhan duoc tur viée
hoan thanh hodc tao ra nhitng diéu méi. Cudi ciing, dong co bén trong dé trai nghiém kich thich dé cap dén
mong mudn thyce hién mot hoat dong dé trai nghiém kich thich tri tu¢ hodc thé chat (Vallerand & cong su,
1992). Do d¢, gia thuyét H, da dugc dé xuat:

H ,: Dong co bén trong co quan hé thudn chiéu véi két qua lam viéc cia gidng vién.

Dong lyc bén ngoai ton tai trén mot chudi lién tuc tir quy dinh bén ngoai cao dén thap (Ryan & Deci,
2000). Bbn loai dong luc bén ngoai duoc sip xép theo thir bac mirc dd ma chung dugc ndi tai hda vao ban
than: (a) quy dinh bén ngoai; (b) quy dinh huéng noi; (c¢) quy dinh nhan dang; va (d) quy dinh tich hop. Bén
loai dong luc bén ngoai nay khac nhau vé muc do tu quyét dinh ma ca nhan két hop v6i hanh vi, trong d6
nhiéu hanh vi duoc noi tai hda hon hoic tich hop hon tao ra cam giac tu quyét dinh cao hon (Fairchild &
cong su, 2005). Cac chiéu gia thuyét cua dong luc bén ngoai khong duoc hd trg day du vi cac nha nghién
ctru gip kho khan trong viéc phan biét tich hop véi dong co bén trong (Vallerand & cong su, 1992), va diém
sb6 nhan dang cho théy do tin cay dang ngd (Cokley & cong su, 2001; Vallerand & cong su, 1992) va gia tri
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du doan du6i mirc t6i wu (Fairchild & cong su, 2005). Do d¢, gia thuyét H, da duoc dé xuit:

H,: Dong luc bén ngoai c6 quan h¢ thugn chiéu véi két qua lam viéc cia gidng vién

Dong luc tu nghé nghiép co thé duoc hiéu 1a dong co thuc déy dé 1am mot vige gi d6. Mat khac, dong
luc tir nghé nghiép 13 thtr khoi day nhiét huyét ¢ noi lam viéc (Robescu & Iancu, 2016). Nhiéu nghién ctru
gan day da chi ra rang phong cach va phan hdi cia giang vién c6 thé gop phan ning cao dong luc hoc tap
cua sinh vién va mang lai hi¢u sudt hoc tap t6t hon (Orsini & cong sy, 2016). Nghién cuu trude day trong
cac linh vuc gido duc khac da xac dinh cac yéu t6 ngit canh tir moi trudng lam viée cua giang vién tac dong
dén dong lyc cua ho thong qua sy théa man hodc that vong vé nhu ciu tim 1y co ban (Pelletier & Rocchi,
2016) . Chiing bao gdom cac yéu té nhu mdi quan hé dugc thiét lap giita gido vién va giam thi, va cach giao
vién nhin nhan hanh vi va dong luc hoc tap cua sinh vién luc ddi véi cac khoa hoc cta ho (Fernet & cong
su, 2012). Do do, gia thuyét H, da dugc dé xuat:

H,: Dong luc nghé nghiép c6 quan hé thudn chiéu véi két qud lam viéc ciia giang vién

Hinh 1 trinh bay m6 hinh nghién ctru dong lyc lam viéc cta giang vién.

Hinh 1. M6 hinh nghién ciru

Dong luwe lam viée

L d ~
’ \
/ \
I ( h \
= Pong co bén trong 1
I \ J
1
1
b r h £ -
' Dong luc bén ngoai Két qua
: L ) cong viéc
|
1
1 ( A
1 ~ X A
1 Dong luc nghé nghiép 1
. J 1
\\ /,
\s_ __________________ -

3. Phwong phap nghién ciru

Théng qua tong quan nghién ctru vé dong luc 1am viée cua giang vién cac truong dai hoc, nghién ctru da
dé xuat mo hinh nghién ctru c6 bdn khai niém nghién ciru, 6 1a: Pong co bén trong ciia giang vién, dong
lyc bén ngoai cuia giang vién, dong luc nghé nghiép cta giang vién va két qua lam viéc ctia giang vién. Cu
thé, cac nhan t6 dong lyc 1am viée cia giang vién (con goi 14 bién tiém 4n trong mod hinh phén tich nhan
t6) gom: Pong co bén trong clia giang vién gdom 08 bién quan sat dugce nghién ctru ké thira va phat trién tir
nghién ctru ctia Deci (1975), Vallerand & cong su, (1992), Ryan & Deci (2000), Deemer & cdng su (2010);
dong lyc bén ngoai clia giang vién gom 08 bién quan sat dugc nghién ciru ké thira va phat trién tir nghién ciru
cua Ryan & Deci (2000), Cokley & cong su (2001), Fairchild & cong su (2005), Deemer & cdng su (2010);
va dong luc tir nghé nghiép cua giang vién gdm 08 bién quan sat dugc nghién ciru ké thira va phat trién tir
nghién ctu cua Fernet & cong sy (2012), Akkuzu & Uyulgan (2014), Robescu & lancu (2016), Orsini &
cong su (2016). Thang do phan anh két qua cong viée giang vién (bién doc 1ap trong mo hinh phan tich nhan
t6) gdbm 08 bién quan sat dugc ké thira va phat trién tir nghién ciru cua Centra (1978), Oliveira & cong su,
2012; Ghonji & cong su (2013).

Thong qua phuwong phap phong van (phong van 5 chuyén gia), cac thang do dugc hoan thién cho phu
hop véi bdi canh ctia nghién ciru dé tién hanh khao sat so b véi 30 gidng vién truong dai hoc cong lap tai
Ha Noi. Két qua phan tich cho thiy cac thang do déu dam bao d6 tin cdy, gia tri hoi tu va phan biét. Nghién
ctru chuyén sang thuc hién nghién ctru dinh lwong chinh thice véi 350 giang vién trudng dai hoc cong lap tai
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Ha Noi dé danh gia mirc d6 phii hop ciia mo hinh va kiém dinh gia thuyét nghién ciru dé xuit ban dau bang
phuong phap mé hinh cau tric tuyén tinh duwa trén binh phuong tbi thiéu timg phan (PLS-SEM). K¥ thuat
phan tich PLS-SEM 1la k¥ thuat phan tich dir liéu da bién thé hé 2 thuong duge st dung kiém dinh cac mo
hinh nhan quéa cong tinh va tuyén tinh duoc 1y thuyét hd tro (Statsoft, 2013). Theo Hair & cong su (2016),
kich thudc mau t6i thiéu phai gap 10 lan s6 ddu mili tén tdi da tro vao mot bién tiém an & bat ky dau trong
mo hinh dudng dan PLS. Nghién ctru dinh lwong chinh thie str dung phuong phap 1y mau thuén tién trong
nam hoc 2020-2021, két qua khao sat thu duge 336 phiéu hop 18, trong d6 c6 24 phiéu khong hop 1¢, con lai
312 phiéu hop 1& dugc st dung cho nghién ctru chinh thirc 1a kich thudc mau dap ung dugc yéu cau. Dic
diém mau nghién ctru chinh thirc dugc mé ta trong Bang 1.

Bing 1. M6 ta miu khao sat

Néi dung S6 lwgng Y%
Giéi tinh

Nam 137 43,9%
Nir 175 56,1%
Tudi

22-30 43 13,8%
31-40 158 50,6%
41-50 87 27,9%
> 50 24 7,7%
Hoc ham, hoc vi

Giao su 4 1,3%
Pho Giao su 46 14,7%
Tién st 161 51,6%
Thac si 101 32,4%
Kinh nghiém gidng day

<1 nam 28 9,0%
1- 3 ndm 33 10,6%
>3 -6nam 39 12,5%
> 6 nam 212 67,9%

S6 liéu trong Bang 1 cho théy ty 1€ nam va nit khong chénh Iéch nhiéu, 1an luot 1a 43,9% nam va 56,1%
nit. V& do tudi, phan 16n giang vién tir 31-40 tudi, chiém 50,6%, 41-50 tudi chiém 27,9%, 13,8% giang vién
& do tudi 22-30, va chi 7,7%. giang vién c6 do tudi trén 50. Trinh d6 (hoc ham, hoc vi) trong mau khéo sat
kha cao, c6 téi 51,6%, 32,4%, 14,7% va 1,3% giang vién cd hoc ham Tién si, Thac si, Pho Gido su, Gido
su dugc khao sat. Ngoai ra, s6 giang vién c6 kinh nghiém cong tac trén 6 ndm chiém ty 1& kha cao (67,9%),
12,5%, 10,6%, va 7,5% giang vién co6 kinh nghiém lam viéc lan luot theo trén 3-6 nam, tir 1-3 nam, va co
thoi gian dudi 1 nam.

4. Két qua nghién ciru va thio luin

Nghién ctru dd st dung mé hinh phuong trinh ciu trac dya trén phuong phap wdc lugng binh phuong
t6i thiéu timg phan (PLS-SEM) dé dat dugc nhitng muyc tiéu nghién ciru chinh. M6 hinh ciu tric tuyén tinh
dugc str dung rong rdi trong cac linh vuc nghién cuu tam ly hoc (Anderson & Gerbing, 1988), xa hdi hoc
(Lavee,1988), va nghién curu rdng rai trong linh vuc quan ly (Tharenou & cong su, 1994). Theo Henseler &
cong su (2018), k¥ thuat PLS-SEM gdm hai budc chinh 1a danh gia mé hinh do luong va danh gia mé hinh
cau tric.
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4.1. Danh gia mé hinh do lwong

Phan tich nhan t khang dinh 1a mot dang phan tich nhan t6 dic biét, chu yéu dugc dung trong nghién
ctru thudce linh vuce khoa hoc xd hoi. Py 1a mé hinh dugc dung dé kiém dinh liéu nhirng hinh thtrc do ludng
ctia mot nhan t6 c6 ddng nhét véi hiéu biét cuia nha nghién ctru vé ban chét cua nhan t6 d6 hay khong. Khi
dir liéu khop véi mo hinh do luong gia thuyét thi cac nhan té déu c6 hé sb tai nhan t6 hon 0,5 (Hair & cong

su, 2010).

Bang 2. Hé s6 tai

Bién

Két qua

cong viéc

Pong co

bén trong

Pong luc

bén ngoai

Pong luc

nghé nghiép

DCBT1

0,844

DCBT2

0,882

DCBT4

0,834

DCBT6

0,791

DCBT7

0,783

DLBNI1

0,818

DLBN2

0,819

DLBNS

0,816

DLBN6

0,796

DLBN7

0,761

DLBNS

0,798

DLNN1

0,774

DLNN3

0,746

DLNN4

0,771

DLNNS

0,764

DLNN6

0,748

DLNN?7

0,773

DLNNS

0,787

KQCV1

0,804

KQCV2

0,765

KQCV3

0,781

KQCV4

0,777

KQCV5

0,797

KQCV6

0,819

KQCV7

0,756

KQCVS

0,746
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Bang 3. P9 6n dinh va d§ chuan xac cia bién

> Cronbach's Do tin cay Phwong sai trich
Bién rho A A
Alpha = tong hop (AVE)
Két qua cong viée 0,908 0,910 0,926 0,610
DPong co bén trong 0,885 0,885 0,916 0,685
DPong luwc bén ngoai 0,889 0,893 0,915 0,643
DPong luc nghé nghiép 0,883 0,888 0,909 0,587

Béang 4. Gia tri phan biét

Rid Két qua Pong co bén | Pong luc DPong luc
ién
cong viéc trong bén ngoai nghé nghiép
Két qua cong viée 0,781
DPong co bén trong 0,646 0,828
DPong lue bén ngoai 0,437 0,063 0,802
Pong luc nghé nghiép 0,444 0,245 0,009 0,766
Hinh 2. Phén tich nhan t6 khing dinh
DCBT1 DCBT2 DCBT4 DCBTE DCBT?
'\0‘34 4 0.882 0834 o791 0_783/‘
\ DLNN3
DLBN1 X
" DLNN4
DLBN2 0.818 0.746 _~x
= Déng ca bén trong 0.771 DLNNS
0.819
DLBNS ¢ 1o 0.764
e 0.748 —p  DLNN6
DiBNE ¢ . — 0.546 0.773
0.761
i 0.787 DLNN7
DLBN7 " bong lyc bén 0,400 0.306 Donglycnghé 774
» ngoai nghiép . DLNNB8
DLBNB b
DLNN1
Két qfia cony \k
0.804 0.746
//03:55/0_?81 0.777 0.797 0.81<.56\‘\'
KQCV1 KQcv2 KQcva KQcva KQcvs KQcve Kacv7 KQcvs

Bang 2 va Hinh 2 cho thdy c4c nhan t6 déu c6 hé s tai nhan td trén 0.5, didu nay c6 nghia rang dir liéu
khép véi mé hinh do luong da duoc gia thuyét. Bang 3 va Bang 4 chi ra mé hinh do luong. S6 liéu ¢ Bang
3 cho thy moi nhan t6 déu c6 hé sé Cronbach Alpha trén 0,7. Pong thdi phuong sai trung binh duoc trich

(AVE) cling cao hon 0,5 da chiing minh cho d¢ gié tri hoi tu nhu Hair & cong su (2010) da chi ra. Ngoai ra,
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nghién ciru da sir dung gia tri s6 HTMT (heterotrait-monotrait) dé kiém dinh gié tri phan biét (Bang 4). Khi
kiém tra gia tri s6 HTMT, moi gia tri déu nhé hon 0,9.
4.2. Pdnh gid mé hinh céu tric
Nghién ctru sir dung phuong phap thong ké Bootstrapping dura trén PLS dé kiém dinh gia trj beta va gia
tri t. Bang 5 cho thiy toan bd gia thuyét ciia mé hinh da dugc chap nhan.
Bang 5. Gia thuyét ciia mé hinh

- - Thong ke T | =
‘. . Do 1éch chuan Gia tri » R
Moi quan hé B (|O/STDEV]| Gia thuyet
(STDEV) P
)
Pong co bén trong -> Két Pugc chap
o o 0,545 0,033 16,289 0,000 A
qua cong viéc nhan
Pong Irc bén ngoai -> Két Pugc chap
o N 0,400 0,034 11,639 0,000 .
qua cong viéc nhan
Pong lwc nghé nghiép -> Pugc ché
A 0,306 0,031 9,930 0,000 e chap
Keét qua cong viéc nhén
Hinh 3. Két qua kiém dinh gia thuyét ciia mé hinh
DCBT1 DCBT2 DCBT4 DCBT6 DCBT7
'\39.030 70.977 38.226 34.107 27.41/
DLNN3
DLBN1 A
o " DLNN4
.897
S, 33138 Db ént :’; 9819 3/' DLNNS
B ng cd bén trong 0.
olaNs g 22062 25,083
pizges 19.274—p DLNNG
plene 279927 15280 29.073
22.866 '
& 30.804 DLNN7
DLBN7? 2,8'91 L Déna luc bén 11.620 a.a20 Déna luc nghé 2\&559\4
v ngoai \‘ nghiép “\. DLNNB
DLBN8 4
DLNN1
K&t qlia cony viéc
34.36¢ :25.244
”5‘7-95’ 26.782 32.806 3?-?3<8'9'\‘\‘
KQcv1 KQCV2 KQcv3 KQcva KQCV5 KQcve KQcv? KQCcve

Két qua tai Bang 5 va Hinh 3 cho thay tat ca cac bién déu c6 tac dong thuan chiéu dén két qua cong viéc
clia giang vién. Trong d6 dong co bén trong c6 anh hudng 16n nhat dén két qua cong viée cua giang vién (B
= 0,545, t = 16,289, p = 0.000). Dong lic bén ngoai la nhan t6 ¢ mirc dd anh hudng 16n tiép theo dén két
qua cong viée cua giang vién (B = 0,400, t = 11,639, p = 0.000). Cubi cing 1a dong luc nghé nghiép c6 anh
huong dén két qua lam viéc cua giang vién (B = 0,306, t = 9,930, p = 0.000). Nhu vay, toan bo két qua nay
déu ung ho nhiing gia thuyét.
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Bang 6. Kha ning twong thich dy doan (Q%)

Bién tiém 4n SSO SSE Q2 (=1-SSE/SS0O)

Két qua cong viée 2496,000 1501,049 0,399

R2 va Q2 duoc thé hién rd trong Hinh 2 va Bang 6. Gié tri R2 d6i v6i két qua cong viée cua giang vién 1a
0,663, tirc 1a co thé chép nhan duoc theo nhu nhan dinh cua Chin (1998). Do d6, nhitng dong luc [am viéc
clia giang vién (bién ngoai sinh tiém an) dugc ky vong phan anh hodc giai thich 66,3% thay doi trong két qua
lam viéc ctia giang vién. Gi tri Q2 14 0,399 > 0 ching té bién ngoai sinh c6 kha ning du doan thich hop dén
bién noi sinh dang duoc xem xét, didu d6 cho thiy chét lwong ctia mé hinh dat duogc gia tri ngudng thda man.

5. Két luan va han ché

Nghién ciru di dé xudt va kiém dinh mé hinh cau trac tuyén tinh danh gia anh hudng ciia cac nhén t6 dong
lyc 1am viée dén két qua lam viéc ciia giang vién cac truong Dai hoc cong lap tai Ha Noi. Kham pha quan
trong cua nghién ctru 1a xac dinh dugc 3 nhéan t§ dong luc 1am viéc gdbm dong co bén trong, dong luc bén
ngoai, va dong luc 1am viéc va mirc d6 anh hudng cua timg nhan té dén két qua lam viéc cua giang vién cac
truong dai hoc. Trong d6 dong co bén trong c6 anh hudng 16n nhat dén két qua lam viée cua giang vién. Két
qua nay pht hop véi cac nghién ciru trude day, theo d6 nhitng ca nhan c¢6 dong co bén trong tot khong chi sir
dung cac chién luge xu Iy o cép d6 sau hon va hoat dong tdt hon trong hoc tap, ma con co suc khoe tam ly tbt
hon va dat dugc sy hai long hon tir mot s6 hoat ddng ctia cudc séng (Grolnick & Ryan, 1989; Miserandino,
1996; Sheldon & Kasser, 1998; Ryan & Deci, 2000). Ngoai ra, két qua nghién ctru cling chiing minh dugc
dong luc nghé nghiép c6 anh huong dén két qua lam viéc cua giang vién, ddy 1a mot nhan t6 méi trong céc
nhan t§ dong luc 1am viée cua giang vién cac trudng dai hoc cong 1ap. Cac truong dai hoc cong lap can quan
tam dén viéc nang cao nhan thirc d6i voi dong co nghé nghiép va ¢ cac bién phap, chinh sach thic day dong
luc nghé nghiép cua giang vién trong tuong lai.

Bén canh nhitng thanh cong, nghién ciru con mot s6 han ché nhu pham vi khao sat chi gioi han trong cac
truong dai hoc cong lap tai Ha Noi, nghién ctru trong tuong lai co thé mo rong pham vi nghién ctru ddi véi
toan bd cac truong dai hoc cong lap tai Viét Nam; nghién ciru chua danh gia dugc tac dong cia gidi tinh,
d6 tudi, hoc ham, hoc vi va kinh nghiém giang day d6i v6i dong luc 1am viée va két qua 1am viéc cta giang
vién,...Vi vy, cac nghién ciru trong tuong lai c6 thé ké thira va phat trién thém tir nghién ctru nay.
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Tém tat:

Bai viét nay nghién ciru cdc nguén hinh thanh nén tong thu tai chinh cda cdc co so gido duc
dai hoc cong lap o Trung Quoc hién nay. Két qua nghién ciru chi ra méi quan he gitta gia tang
nguon thu voi sy bién doi vi thé gido duc dai hoc cua Trung Quoc trén bang xép hang quéc té,

@6p phan dwa Trung Quéc tré thanh nén kinh té I6n thir 2 thé giGi. Nghién civu ciing chi nhitng
van dé phat sinh tir thuc hién da dang hoa nguén tai chinh o cac co so gido duc dai hoc cua
Trung Quéc tee phdn b6 nguon ngdn sach khong dong déu giﬁ’a cdc co s gido duc dai hoc
dén bat binh ddng vé hoc phi gitka cdc nhém sinh vién. Mot 56 khuyén nghl ve hoc phi, tai tro
thwong mai hod san pham nghién ciru, da dang hod nguon thu dich vu doi véi cdc co sé gido
duc dai hoc cua Viét Nam duoc néu ra dwa trén bai hoc kinh nghiém cua Trung Quoc.

Twr khoa: Co sd giao duc dai hoc, chi phi dao tao, phan bd ngan sach nha nudc.

Ma JEL: L98

Diversifying revenue of public higher education institutions: China’s experience and
recommendations for Vietnam

Abstract:

This article explores the sources forming the total revenue of public higher education institutions
in China. The study shows the relationship between the changes in universities 'income and the
ranking of higher education institutions on worldwide table leagues, contributing to turning
China into the second global economy. At the same time, it identifies unintended outcomes
from implementing financial diversification in China's higher education institutions such as
qualified stratification among institutions and inequity of tuition contribution among students.
Finally, some recommendations for diversifying Vietnamese higher education institutions’
revenue are discussed based on China'’s experiences, including tuition fees and financing for
pattern commercialization and providing services.

Keywords: Higher education institution, training cost, state budget allocation.

JEL code: L98

1. Gioi thiéu

Trude khi thyc hién md cira, hoi nhap kinh té thé gidi roi tién hanh cai cach gido duc dai hoc, hé thdng
gido dyc dai hoc & Trung Qudc tirng phat trién theo mé hinh X6 Viét. Ngan sach nha nudce timg 1 ngudn tai
trg duy nhit d6i véi giao duc dai hoc, cac chuong trinh gido duc don nganh, xa roi giita 1y thuyét va thuc
hanh, ciing nhu thiéu két ndi voi thi truong lao dong; Trung Qudc chua budc vao giai doan dai ching hoa
gido duc dai hoc (Zhong & cong su, 2019). Trude yéu cau cua hdi nhap, Quyét dinh Cai cach hé thong gido
duc dd duoc Ban Chép hanh Trung Uong Dang Cong san Trung Qudc ban hanh nam 1985, theo do trach

S6 294 thang 12/2021 74 Kinh téPhit trién




nhiém va thdm quyén trong quan ly, phét trién giao duc dai hoc ctia chinh quyén trung wong, chinh quyén
dia phuong va nha truong di duoc xéc 1ap lai; hang loat chinh sach d6i méi vé tai chinh d6i véi co s¢ giao
duc dai hoc dugc ban hanh (Mai Ngoc Anh, 2020). Sy ddi méi chinh séach tai chinh ddi voi cac co so giao
duc dai hoc ¢ Trung Quéc da tao diéu kién dé cac co s& gido duc dai hoc cong lap ¢ quéc gia nay cai thi¢n,
nang cao chét luong chuwong trinh dao tao, gop phan thu hep khoang cach vé chét luong véi cac nén gido duc
tién tién & cac nude phuong Tay khi nhidu co s& gido duc dai hoc cong lap ciia Trung Qudc duoc ghi danh
trén bang xép hang gido duc dai hoc toan cau. Gido duc dai hoc ctia Trung Qubc da gop phan tryuc tiép tao
ra d6i ngii nhan lyc phuc vu phat trién kinh té, dwa Trung Qudc tré thanh nén kinh té 16n thir hai thé gisi tir
nam 2010. Bai hoc vé da dang hoa nguén tai chinh ddi véi co s giao duc dai hoc cong lap la diéu ma Viét
Nam c6 thé tham khao va hoc hoi, khi ma thé ché phat trién kinh t& xa hoi c6 nhiéu diém tuong dong gitra
hai qudc gia da va dang theo dudi mo hinh nha nudc xa hoi chu nghia; mé hinh quan 1y gido duc dai hoc &
c4 hai qudc gia ciing twong ddi giéng nhau, khi & ca hai qudc gia cac co sé giao duc dai hoc con duge thanh
1ap dé phuc vu nhu cau nhan luc cia cac bd nganh khac & trung wong, va chinh quyén dia phuong, ngoai cac
co s0 giao duc dai hoc truc thuoe Bo Giao duc.

Mic du khong it cac cong bd quéc té ctia hoc gia Viét Nam, Trung Quéc va qudc té lién quan dén van dé
da dang hod ngudn tai chinh cho gido duc dai hoc trén cac tap chi trong nudc va ngoai nude. Cac cach tiép
can vé chu d& nay 1a twong ddi da dang, cac goc nhin ciing khong dong nhat boi bdi canh phat trién kinh
té x4 hoi hay quan diém chinh trj gita cac qudc gia dbi véi tai chinh gido duc dai hoc (Huang, 2003; Shen
& Li, 2003; Johnstone, 2003; Lim, 2016), tu chu dai hoc (Wang, 2010; Morgan & Wu, 2011; Marcucci &
Usher, 2012; Vii Thi Thanh Thuy, 2012; Hong, 2018; Liu, 2017; Anh Ngoc Mai & cong su, 2020), quan ly
tai chinh ¢ cac dai hoc cong lap (Mohrman & cong su, 2011; Lé Minh Ngoc, 2017) hay dau tu xay dung dai
hoc ding cip qudc té (Guagcai, 2011; Li & Ivan 2016; Anh Ngoc Mai & cong su (2020). Dic biét, chua cd
cong bd nao truc tiép va truc dién vé da dang hoa ngudn tai chinh ddi véi co s gido duc dai hoc cong lap
ctia Trung Qudc va dua ra khuyén nghi cho Viét Nam.

Khong giai quyét duoc bai toan tai chinh ddi vai gido duc dai hoc, s& kho dat duoc thanh cong trong phat
trién gido duc dai hoc ¢ Viét Nam trong giai doan t6i. Gido duc dai hoc ctia Viét Nam, do do, s€ gap nhiéu
khé khin trong thuc ddy phat trién ngudn nhan lyc, nham thuc day phat trién kinh té ting truong theo chiéu
sau ¢ Viét Nam trong giai doan toi. Nghién ctru nay, do d6, dya trén téng hop cac cong bd trén cac tap chi,
nha xuét ban uy tin trong va ngoai nudce, dua vao cac bao cao cua BO gido duc Trung Qubc, Website ctia mot
s6 co so gido duc dai hoc & qudc gia nay dé tién hanh phén tich thuc trang da dang hoa ngudn tai chinh ddi
véi cac co so gido duc dai hoc cta Trung Qudc thoi gian qua. Trén co s nhing két luan vé thanh tyu va van
dé phat sinh tir thuc hién da dang héa ngudn thu tir ngan sach nha nudc va ngoai ngan sach nha nude & cac
co so giao duc dai hoc cong lap cua Trung Quéc, ba khuyén nghi nhim da dang hoa nguén thu tai chinh ddi
Vi cac co so gido duc dai hoc cong lap ¢ Viét Nam trong giai doan toi duge trao doi & phan tiép theo cua
nghién ctru nay. Phan két luan cung cAp mot cai nhin tong thé vé nghién ctru nay, va goi mé hudng nghién
ctru tiép theo.

2. Thuec trang da dang héa ngudn thu tai chinh ciia cic co sé gidao duc dai hoc cong lap & Trung
Quéc

2.1. Thu tir ngén sdch nha nwéc qua tai tro, hé tro

Chinh pht Trung Qudc nhan manh hoc phi khong chi 1a vin dé kinh té, hoc phi 1a mot van dé xa hoi va
can dugc can trong xem xét. Hoc phi cua cac chuong trinh dao tao dbi v6i sinh vién trong nuoc dugce tinh
toan dua trén nguyén 1y chia sé gitta nha nudc, ngudi hoc (Wang, 2010). Vé phia ngudi hoc, hoc phi chi tra
c6 tac dong dén tinh than trach nhiém, ¥ thirc phdn du cta ho. Vé phia nha nudc, voi quan diém gido duc
dai hoc ddo tao ra nhitng con ngudi c6 tri thirc phuc vu xay dung xa hoi chu nghia, Chinh phu Trung Qudc
thuc hién hd tro chi phi dao tao theo dau sinh vién. S tién nay dugc Chinh phu, qua B Tai chinh, chuyén
truc tiép t6i nha truong va giao toan quyén st dung ngudn kinh phi nay cho nha trudng. No6i cach khac, mic
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du hoc phi ma ngudi hoc phai dong c6 bién dong tang theo thoi gian, ngoai trir sinh vién theo hoc nganh sur
pham; s6 tién ma ngudi hoc phai dong dé trang trai chi phi dao tao tryc tiép bac dai hoc chi chiém mot phan
nho trong tong s tién can co dé dao tao mot sinh vién dai hoc (xem Bang 1). Chinh pha Trung Qudc da duy
tri mirc hd trg chi phi theo dau sinh vién hang nim cao hon nhiéu lan sb tién ma mét sinh vién trudng cong
phai chi tra. Quy mé dao tao cang nhiéu, ty 1¢ ddo tao sau dai hoc cang cao, ngan sach hd trg ctia nha nude

doi véi co so gido duc dai hoc cong 1ap cang 16n.

Bang 1: Sw bién dong vé hoc phi va chi phi dau tw trén diu sinh vién tir ngin sich nha nuwéc

DPon vi tinh: RMB
2010 2015 2017
Tong chi phi dau tu cho gido duc dai hoc/nim 31000 - 33500
Hoc phi binh quén/nam 4500 4500 5000
Binh quan chi hd trg tir ngén sach nha nudc cho dau sinh vién/nim 12300 | 12300 12300
Nguon: Mai Ngoc Anh (2020, 81).

Bén canh ngudn tai chinh nhin duoc tir ngan sach nha nude hd trg co sé dao tao theo du sinh vién, cac co
s& gido duc dai hoc ctia Trung Qudc con nhan dwgc dau tu tir ngan sach trung wong, ngan sach dia phuong
theo cac hang muc: (i) Pam bao hoat dong cta nha trudng; (ii) Déi méi phuong phap giang day va dao tao;
(iii) Phat trién nghién ctru khoa hoc, (iv) Thuc day xdy dung dai hoc dang cap qudc té, (v) Thuc day su lién
két v&i khu vuce tu nhan, (vi) Déy manh hoat dong quan tri co s& gido duc dai hoc (Mai Ngoc Anh, 2020).

Su dau tu ctia ciia Chinh phii trong phat trién gido duc dai hoc thé hién qua hang mirc ngan sach ma Bo
Tai chinh cép cho Bo Gido duc, cac by nganh khac & trung uong, r0i cac S& Gido duc. Véi nguén ngan sach
dugc phan b, nhitng co quan chii quan nay tiép tuc phan b kinh phi cho cic co sé gido duc dai hoc cong
1ap truc thudc. Tai chinh ctia cac co s gido duc dai hoc cong 1ap dugc phan bo khic nhau tir ngan sach nha
nude can ¢t vao vi thé, danh tiéng cling nhu nang luc thuc hién nhi€ém vu cua tirng co s¢ gido duc dai hoc.
Nhin chung, nhitng co so giao duc dai hoc manh vé khoa hoc tu nhién duoc phan bd kinh phi cao hon so véi
nhitng co sé gido duc dai hoc thién vé khoa hoc x4 hdi (Gu & cong su, 2018). Nam 2015, téng sb tién ma
ngan sach nha nudc dau tu vao ha tang trang thiét bi dbi vdi cac dai hoc cong 1ap 1a gan 5,3 ty RMB. Trong
d6 cac co so gido duc dai hoc cong 1ap tham gia Dy an 985 dugc nhan hon 3,3 ty RMB; ké dén 1a cac co s
giao duc dai hoc tham gia Dy 4n 211 dugc nhan téng murc dau tu hon 1,3 ty RMB céc co sé gido duc dai hoc
cong 1ap con lai dugce nhan mirc ho trg khoang 700 triéu RMB (Bang 2).

Bang 2: Chi tiéu ngén sach doi véi cic co sé giao duc dai hoc nim 2015
Pon vi tinh: 10.000 RMB

Co so giao A1 A
Pai hoc Pai hoc duc dai hoc I;Ig t?gg%ﬁg i )
thuoc Dy an | thudéc Dy an | truc thudc cac daighoc tI'l.IC Tong s0
985 211 bd nganh khac N

X thudc tinh

¢ Trung wong
Chi ha tang, trang thiét
bi doi voi co so giao 330844,8 127581,9 49300,9 18885,2 | 526612,8
duc dai hoc
Chi giang day doi voi

o . 107688,2 57937,0 16165,6 5942.5 | 187733,3

co sO gido duc dai hoc
Chi doi moi giang day
doi voi co so gido duc 20318,1 74550 3115,1 1156,4 | 32044.,6
dai hoc

Nguon: Mai Ngoc Anh (2020, 197).
Sau khi két thuc Du 4n 211 (hudng dén xay dung 100 co so gido duc dai hoc ciia Trung Qubc bude vao
thé ky 21 véi tu cach 1a nhitng dai hoc trong diém qudc gia c6 trach nhién ning cao ning luc hoc thuat nude
nha), Dy an 985 (hudng dén xay dung 39 co s gido duc dai hoc tr¢ thanh dai hoc déng cép quéc té, dai hoc
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duogc thé gisi biét dén), Chinh phu Trung Qudc tiép tuc trién khai Dy an Worldclass 2.0 (Song hang nhét)
v6i mot s6 diu chinh vé chi tiéu lya chon nham giai quyét nhitng mau thuan phat sinh tir Iy do khong duogc
tham gia ciia mét s6 co s6 giao duc dai hoc cong lap vao 2 dy an trude do. Téng s6 tién dau tu cua Du 4n
Worldclass 2.0 1a khoang 70 ty RMB nham xay dung 42 co s& gido duc déng cip thé gidéi mang mau sic
Trung Qudc, dong thoi xdy dung hon 440 chuong trinh dao tao xép hang dang cép thé gidi tai 142 co s
giao duc dai hoc dugc lya chon (Zhong & cong su, 2019). biéu nay tao diéu kién gia tang nguén tai chinh
clia nha truong, bao gdm ca thu tir dau tu ngan sach nha nudc.

K& tir khi thay di chinh sach tai chinh ddi véi dao tao dai hoc, dén nam 2018, nguén ngén sach nha nuodc
truc tiép dau tu cho cac trrong dai hoc da thay ddi vé mat ty 1¢. Theo d6, mac du co sd gido duc dai hoc cang
danh tiéng cang nhan dugc nhiéu hd tro tai chinh tir ngan sach nha nudc, ty trong dong gop cuia ngudn tir
ngan sach nha nudc trong téng ngudn thu ciia nha truong di giam dang ké & qudc gia nay. Trong tong ngudn
thu ctia Pai hoc Bac Kinh nam 2018, ngudn tir ngan sach nha nudc chiém chwa dén 45% tong nguén thu cia
nha trudng; con s nay ¢ Dai hoc Thanh Hoa 1a khoang 35%, tham chi ngan sach nha nudc chi dong gop
chua dén 32% trong tong ngudn thu ciia Pai hoc Chiét Giang nam 2018 (Bang 3).

Bing 3: Nguon thu clia mét s6 dai hoc ciia Trung Quodc nim 2018
Thu ngén sach nha Tir phan bd A o Thu khac ngoai
X . ox R N R Thu nhap tir .
Nguén | nude ho tro chi phi ngan sach nha . . ngan sach (hoc
R . \ e , . hoat dong kinh , PO
Tén dai hoc thu dgotaovacaqduan nudc cho doanh phi, chuyén tu
dau tu phat trién gido nghién clru (ty RMB) nam trude
duc dai hoc khoa hoc ty sang...)
Ty TyRMB | Ty léso Ty Ty 1€ Ty Ty 1¢ Ty Ty 1¢
RMB voitong | RMB | sov6i | RMB | sov6i | RMB | sovei
nguon tong tong tong
thu ngudn ngudn ngudn
thu thu thu
Dai hoc Thanh Hoa 29,7 4,4 14,8% 5,9 | 19,9% 11,6 | 39,1% 7,8 | 26,3%
Dai hoc Chiéct Giang 19,2 2,6 13,5% 34 | 17,7% 6,6 | 34,4% 6,6 | 34,4%
Pai hoc Bac Kinh 19,0 3,8 20,0% 4,5 1 23,7% 5,0 | 26,3% 5,7 1 30,0%

Nguon: China Education and Research Computer Network (2019).

Hinh 1: Sy bién dong vé hoc phi bic dai hoc ciia sinh vién ban dia & Trung Quéc
DPon vi tinh: RMB
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Nguon: Higher Education Evaluation Center of the China’s Ministry of Education (2017).
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2.2. Thu ngoai ngdn sdach nha nwoc

2.2.1. Tw hoc phi

Pé tang thém kinh phi phuc vu dio tao va ning cao tinh than trach nhiém, y thirc phin dau cua ngudi hoc,
tir nim 1995 Chinh pha Trung Qudc cho phép cac co s& gido duc dai hoc cong 1ap dugce thu hoc phi cao hon
5 1an so v&i nam hoc trudce d6. Tuy nhién, viéc tang hoc phi ctia nguoi hoc van phai dam bao nguyén tic, hoc
phi cta sinh vién cao dang va dai hoc chiém khong quéa 25% chi phi gido duc ctia ngudi hoc (B6 Gido duc
Trung Qudc, 2003). Bén nam 2000, Chinh phu lai cho phép céc co so gido duc cong 1ap duoc ting hoc phi
cao hon 1,6 14n so v&i nam 1997. Tir nam 2005 dén 2015, mirc hoc phi & cac co sé gido duc dai hoc cong lap
duoc duy tri & mirc 4500 RMB rdi dao dong xung quanh mirc 5000 RMB/sinh vién/nam. Tir nim 2018 dén
nay, mirc hoc phi binh quan d6i véi sinh vién nhép hoc dugc chinh quyén dia phwong cho phép co s gido
duc dai hoc ty 4n dinh xung quanh mtrc 5000 RMB/sinh vién/nam tuy theo ting nganh va tirng dai hoc. Cac
dai hoc cong lap hang dau thudc Dy 4n 985, Dy 4n 211 duoc BO Gido duc yéu cau thu hoc phi th:?ip hon cac
co so giao duc dai hoc cong lap khac (Mai Ngoc Anh, 2020).

2.2.2. Tw hoat dong dich vu cua nha truong

Phi dich vu dugc cung tng tai cac co so giao duc dai hoc phai tuan theo nguyén tac tu nguyén, phi lgi
nhuén va thu ngay lap tirc khi str dung. Dic biét loai phi nay khong dugc két hop véi hoc phi. Thu tir chi tra
ky tic x4 1a mot khoan tién ma nha truong thu dugc tir ngudi hoc, khoan thu nay chiém ty 18 khong nhiéu
trong tong ngudn thu ngoai ngén sach cua nha trudng bai nd phu thude vao trang thiét bi dé duy tri sinh hoat
ma ngudi sir dung lwa chon. Diéu kién co s¢ vat chat khac nhau, muc phi ky tic xa ciing khac nhau gitra
cac co so gido duc dai hoc, gitra cac khu vire (Bang 4). Bén canh ngudn thu tir ky tic x4, cac co sé gido duc
dai hoc cong 1ap con dugc phép cho thué dia diém, co s& vat chit dé mé chi nhanh ngan hang, hay cang tin
phuc vu an uéng. Mac du nguén thu tr hoat dong nay rat khac nhau gitlra cac co s¢ giao duc dai hoc nhung
n6 cling bo sung ngudn thu cho nha truong va gia ting co hoi tiép can t6i dich vu thiét yéu cua ngudi hoc
trong qua trinh theo hoc béc dai hoc.

Biang 4: Tién chi tra ky tic xa té & mot s6 dai hoc ciia Trung Qudc nim 2021

Phong don Phong chung
Pai hoc Thanh Hoa 60-80 RMB/ngay/nguoi 40 RMB/ngay/nguoi
Dai hoc Vii Han 1200 RMB/thang/nguoi 900 RMB/thang/nguoi
DPai hoc Phuc Ban 2400 RMB/thang/nguoi -
Pai hoc Thuong Hai - 114 RMB/thang/nguoi

Nguon: Tsinghua University (2021); Wuhan University (2021), Shanghai Daily (2018).

2.2.3. Tir hoat ddng lién két

Céac co so giao duc dai hoc cong 1ap 6 Trung Quéc thyc chit 1a canh tay kéo dai ciia chinh pha. Chinh phu
Trung Qudc khong chi ddy manh hoat dong lién két giita Chinh phii, dai hoc va doanh nghiép trong hop tac
nghién ctru, tao ra san phim, ma con 1a ngudi ding ra chu tri hoat dong nay. Chinh phu khéng chi ting dau
tu dbi voi hoat dong nghién ciru, dam bao tai chinh dé thwong mai héa san pham tir két qua nghién ciru ma
con dé lai toan bo doanh thu tir viée thwong mai hoa thanh cong cho nha truong va nhom nghién ctru. Thu tir
thuong mai hoa san phém hinh thanh ngu(‘Sn thu tir hoat dong kinh doanh ctia co sé giao duc dai hoc. Co so
gido duc dai hoc ¢6 ning luc nghién ctru t6t, ngudn thu kinh doanh con duoc bd sung thém tir két qua thuc
hién thuong mai hoa san pham nghién ctru (Bang 3).

3. Thanh tyu va vin dé phat sinh tir thee hién da dang héa ngudn thu tai chinh ddi cac co sé gido
duc dai hoc cong 1ap & Trung Qudc

3.1. Thanh tuu tiv da dang héa nguén thu tai chinh doi véi cdc co sé gido duc dai hoc cong ldp 6 Trung
Quéc

Viéc cho phép giit lai toan bo kinh phi tir thwong mai hod két qua nghién ctru khong chi gia ting ngudn thu
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clia co s& gigo duc dai hoc cong 1ap, ma con khuyén khich dong luc thuc hién céng viée ciia nhom ca nhan
tham gia, tao tién dé cho viéc phat trién nang luc hoc thuat quéc gia thong qua viée tmg dung két qua nghién
clru vao giang day va cong bd qudc té. Nha nude sé thu hdi von qua cac khoan thué khi san phan duoc tiéu
thy trén thi truong. Bén canh dé, viéc chinh quyén trung wong, chinh quyén dia phuong Trung Qudc tai trg
cac co so giao duc dai hoc cong 1ap thyc hi€n thu hit nhan tai Hoa kiéu hoi huong thong qua ‘Chinh sach
khuyén khich Tai nang hang dau ¢ nudc ngoai tré vé 1am viée’, ‘Ké hoach ngan nguoi’, ‘Ké hoach Hai quy
Van nhan’,... cling tic dong tich cuc dén su thay ddi vé chat luong gido duc dai hoc ctia Trung Quéc.

Pén nam 2019, khong chi 7 co so gido duc dai hoc ciia Trung Quéc dugc xép hang trong top 200 co s&
giao duc dai hoc hang dau thé gidi, ma 11 linh vyc dao tao dai hoc thudc 19 co so giao duc dai hoc cua quéc
gia ndy ciing dugc xép hang 200 thé gidi (Mai Ngoc Anh, 2020); nhiéu nghién ciru cong nghé cao duoc hoan
thanh, dugc ap dung vao cudc séng nhu dy an phat trién nha may dién hat nhan thuong mai lam mat bﬁng
khi nhiét 36 mo-dun dau tién trén thé gidi, chip thir nghiém diée di tmyén dau tién trén thé gidi (Tsinghua
Holdings, 2018).

Sy thanh cong cua gido duc dai hoc cong 1ap & Trung Qudc cd dong gop khong nho tir nhimng diéu chinh
trong chinh séach tai chinh ddi véi giao duc dai hoc. Chinh sach hoc phi thé hién trach nhiém cta ca nha
nudce, nha truong ddi voi gido duc dai hoc; cac khoan dau tu wu tién ciia co quan chii quan ddi voi nghién
ctru khoa hoc, thwong mai hoa két qua nghién ciru, doi méi giang day gép phan thic day chat luong giang
day, nghién ctru ¢ cac co sé gido duc dai hoc, dua Trung Quéc trd thanh cuong quéc méi ndi vé giao duc dai
hoc; trd thanh nén kinh té 16n thir hai thé gioi.

Viéc dé cac co s giao duc dai hoc chu dong trong cung c?ip cac dich vu hd tro sinh hoat voi cac lwa chon
khac nhau vé phi chi tra khong chi ting ngudn thu ctia nha trudong ma con dap tng duoc nhu cau da dang
tor ngudi hoc. Thém vao do, cho thué co sé vat chét khong chi bd sung nguén thu cua nha trudong, ma con
tao diéu kién dé sinh vién dugc tiép can tot nhat t6i cac dich vu thiét yéu do xa hoi cung ung trong qua trinh
theo hoc tai nha truong.

3.2. Vin dé phat sinh tiv da dang héa nguén thu tai chinh doi véi co sé gido duc dai hoc cong lip &
Trung Quéc

Chinh pht Trung Qudc khuyén khich diy manh su hop tac nghién ctru gitra nha nude - nha truong - nganh
cong nghiép trong nghién ciru, tao ra san pham dé thuong mai hoa. Mic dii vay, hop tac vé von giira cac co
sO giao duc dai hoc cong lap véi cac td chirc ngoai nha nudc chua dugc luat hoa ¢ quéc gia nay. Noi cach
khac, ngoai trir sy tai trg ddi voi viée tao ra san phém dé thuong mai hoa dugc nghién ctru bdi truong dai
hoc, khu vuc ngoai nha nudce chua dugce dau tu gop von vao hoat dong nghién ctu nham thuong mai hoa
san pham tir cac co s& gido duc dai hoc cong 1ap & Trung Qudc (Mai Ngoc Anh, 2020). Ngudn thu tir nghién
ctru khoa hoc va thuong mai héa két qua nghién ciru & cac co sé gido duc dai hoc cong lap cia Trung Qudc
hién nay, thuc chat, bat ngudn phan 16n tir ngan sach nha nudc.

Viéce tap trung dau tu mot s tién 16n (khoang 70% kinh phi dau tu tir nha nude cho giao duc dai hoc)
nham xay dung 1/20 co sé gido duc dai hoc (phu trach dao tao khoang 15% ctr nhin ca nuéc) da va dang
lam gia tang khoang cach nang luc gitra cac co sé giao duc dai hoc; déng thoi cling tac dong khong tich cuc
dén tinh cong bang, hay sy phan du phat trién cua cac co sd gido duc dai hoc khong duge thu hudng loi ich
tor du an. Pac biét, trong bdi canh nhiéu co s¢ giao duc dai hoc cong 1ap van tiép tuc dugc thy huong ngan
sach tir Du 4n du chua/khong hoan thanh cic cam két khi tham gia (Mai Ngoc Anh, 2020).

Vi muac hoc phi hién hanh da va dang tao ra cac cudc tranh luan gitta cac hoc gia, cac nha quan ly gido
duc dai hoc va cic chinh tri gia. Viéc dong nhat mirc dong gop ciia sinh vién xuat than tir gia dinh kho khan
v6i sinh vién c¢6 hoan canh kha gia hon, khong chi dan dén sy bat cong gitra cac nhom sinh vién trong cing
co s6 giao duc dai hoc cong 1ap trong diém, ma con gilra co s& giao duc dai hoc cong lap trong diém va
khong trong diém. Cac tranh cii vé viéc duy tri muc hd tro cia Chinh phu dbi véi sinh vién tai nang tai cac
co sO giao duc dai hoc trong diém, hay thay ddi chién luge dau tu, chuyén ngan sach dau tu trong tdm vao
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hé théng co s& giao duc dai hoc trong diém voi khoang 10% sinh vién toan quéc sang dau tu phat trién déng
bo hé théng co s0 gido duc dai hoc chua trong diém véi khoang 90% sinh vién Trung Quéc dang theo hoc.
Bén canh do, cac co sé gido duc dai hoc duge yéu ciu ting quy hoc bdng, trong bdi canh gia ting muc hoc
phi dé dam bao su cong bang trong hd trg sinh vién nghéo theo hoc dai hoc.

4. Mt s6 khuyén nghi nham ning cao ngudn thu tai chinh déi véi cic co sé gido duc dai hoc ciia
Viét Nam dura trén kinh nghiém Trung Quéc

4.1. Vé thu tir ngén sach nha nwéc

H) tro chi phi dao tao d6i v6i ngudi hoc can tiép tuc duy tri du dbi véi cac truong tham gia thi diém tu
chu theo Nghi quyét 77/NQ-CP (Chinh phii 2014) hay chua tham gia vao Nghi quyét nay. Hd tro chi phi dao
tao d6i v6i ngudi hoc, tit yéu lam gia ting ganh ning ngan sach khi gido duc dai hoc & Viét Nam chuyén tir
giai doan tinh hoa sang giai doan dai chung hoa gido duc dai hoc tir 2013. Mac du vay, gido duc dai hoc la
san phém hang hoa dich vu dac thu, dem lai lgi ich cho c4 nguoi hoc va xa hdi, trach nhiém chia sé chi phi
dao tao do d6 la trach nhiém cua nguoi hoc va nha nude. Thoi gian qua, mac du nhiéu co s giao duc dai hoc
tham gia thi diém tu cha theo Nghi quyét 77/NQ-CP da dat dugc muc tidu vé cai thién thu nhap cho giang
vién, ning cao co s vit chét ciing nhu chat lugng dao tao voi su ghi nhan cua cong ddng trong nude va qudc
té. Tuy nhién chét lugng gido duc dai hoc ciia Viét Nam, noi chung, ctia 23 co sé gido duc dai hoc tham gia
Nghi dinh nay van con mot khoang cach can dugc thu hep vé chit lugng so v6i khu vuc va thé gidi béi chi
phi dao tao thip. Thém vao d6, ganh ning tai chinh dang c6 xu hudng dit trén vai ngudi hoc. Kinh nghiém
cuia Trung Qudc cho thdy, du cac co sé gido duc dai hoc co gia ting hoc phi gap nhiéu lan so véi trude day,
mirc chi tra ciia nguoi hoc chi chiém khoang 40% so vé6i sy hd trg ciia nha nude.

Chinh vi vay, v6i Viét Nam, viéc 4n dinh trin hoc phi va dam bao ngan sach hd tro chi phi dao tao dai
hoc van nén tiép tuc trong bdi canh cac co s¢ giao duc dai hoc gia tang hoc phi. Sy hd trg thém vé chi phi
dao tao tir ngan sach s& lam tong chi phi dao tao sinh vién dai hoc ting 1én, gop phan cai thién diéu kién va
chat lugng dao tao, dé tao ra nhitng con ngudi co trinh d6 dap Gmg dugc yéu ciu nhén lyc trén thi trudng
lao dong trong nén kinh té tri thirc. Tuy nhién khac voi Trung Qudc, thay vi str dung co ché ngan sach nha
nude hd trg co s& dao tao theo dau sinh vién, trong giai doan ti Chinh phu Viét Nam nén chuyén sang co
ché dat hang hodc giao nhiém vy, can cu vao sy truc thudc ctia co sé gido duc dai hoc véi co quan chi quan
1a chinh quyén dia phuong hay chinh quyén trung wong béi sy khac nhau vé chi phi dao tao gitra cac nganh.
Day la diéu kién tién quyét dé nang cao, cap nhat chuong trinh dio tao theo chuin qudc té, dic biét 1a nhiing
chuong trinh dao tao doi hoi thuc hanh tir phong thi nghiém. Khi diéu nay duoc thuc hién, nguén nhan luc
chat luong cao trong twong lai ctia Viét Nam méi dii stitc dam nhén trach nhiém thac ddy tang truong kinh
té theo chiéu sau thay vi ting truong theo chiéu rong nhu hién nay.

4.2. Vé thu tir ngodi ngén sich nha nuwdc

Maic du cong bd quéc té tir cac nha khoa hoc, céac truong dai hoc Viét Nam trén cac tap chi uy tin thé gidi
theo danh muc ISI/Scopus di ting déng ké trong giai doan vira qua, nhung it hop dong thwong mai, chuyén
giao ddi véi sang ché tir cac co s& gido duc dai hoc duoc thuc hién (Mai Ngoc Anh, 2020). Thuc chét thuong
mai hoa két qua nghién ciru ton tai rat nhiéu rai ro, khi ma ty 1& chuyén doi thanh cong thanh tyu khoa hoc
va cong nghé 1a khong cao (Mai Ngoc Anh, 2020), anh huong dén tam 1y e ngai dau tu tir doanh nghiép vao
phat trién khoa hoc cong nghé tai cac co so gido duc dai hoc 1ol thuc hién thuong mai hoa. Tuy nhién, véi
viéc dua san phdm nghién ctru ing dung vao cudc sdng, nhidu ngudi sé duoc thu huong, ngan sach nha nude
¢6 dugc tir thué ddi véi cac san phim do6 ting hang nim. Kinh nghiém cta Trung Qudc vé dau tu ngén sach
cho phat trién nghién ctru khoa hoc va thuong mai héa san pham 1a bai hoc dang dé Viét Nam nghién ciru,
hoc héi. Chinh phu Trung Quéc chu dong thuc hién dau tu thuong mai hoa san phém nghién ctru tir cac dai
hoc. Ho d¢é lai toan b doanh thu cho nha trudng va nhom nghién ciru. Chinh diéu nay di thiic day hoat dong
nghién ctru khoa hoc va thuong mai hoa két qua nghién ctru & cac truong dai hoc Trung Quéc, gop phan xay
dung hé thdng dai hoc dang cép qudc té & qudc gia nay. Trong khi d6, cic chinh sach hién hanh trong thuc
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déy phat trién khoa hoc va cong nghé cua Viét Nam chua thyc sy thic déy dong lyc nghién ctru cla cac nha
khoa hoc khi nhin vio cac quy dinh vé két qua nghién ciru khoa hoc va phat trién cong nghé, tai san tri tué
su dung ngan sach nha nudc (Bo Khoa hoc va Cong nghé - Bo Tai chinh, 2014); quy dinh viéc quan ly, su
dung tai san dugc hinh thanh thong qua viéc trién khai thyuc hién nhiém vu khoa hoc va cong nghé st dung
v6n nha nudc (Chinh phii, 2018). Viée didu chinh chinh sich theo huéng khong phan chia gia tri két qua
nghién ctru gitra nha nude voi co so gido duc dai hoc va nhom nghién ciru theo cach ma Trung Québc dang
thuc hién, s& thuc day nghién ciru, gan két giita nghién ctru voi Gmg dung két qua nghién ctru vao giang day
va thuc tién cudc séng tir cac co so gido duc dai hoc ¢ Viét Nam trong giai doan tdi.

Céc phong & mot ngudi, phong & nhiéu nguoi trong ky tac x4 véi cac murc gia khac nhau; cho thué dia
diém dé ngan hang mo phong giao dich tai co s& gido duc dai hoc khong chi gitp sinh vién thuén tién trong
qua trinh chuyén va nhén tién tir gia dinh, dong hoc phi; n6 con ting thém mot khoan thu vao ngan sach nha
trudng,... 1a nhitng bai hoc hay vé da dang hoa ngudn thu ngoai ngan sach dbi véi cac co sé gido duc dai
hoc ¢ Trung Qudc, nén duoc trién khai tai cac co s¢ giao duc dai hoc ¢ Viét Nam trong giai doan t&i. Theo
dd6 cac ky tac xa ¢ cac co sé giao duc dai hoc cong lap can cai thién chét lugng cung ing vé dién, nude, khu
vé sinh, va tham chi 13 ndu an,... theo mirc chi tra cua nguoi st dung. Ban than cac co sd gido duc dai hoc
cling nén nang dong trong viéc kéu goi ngan hang mé phong giao dich ngay tai nha truong va tién hanh diu
thau trong cung cap dich vy hd trg cudc sdng tai truong dbi véi sinh vién.

5. Két luan

Pa dang hoa ngudn thu tai chinh d6i véi gido duc dai hoc khong chi tao diéu kién dé cac co s giao duc
dai hoc Viét Nam cai thién diéu kién sinh hoat va viéc lam cua doi ngii giang vién; da dang hoa tai chinh ddi
voi gido duc dai hoc con thuc déy nang cao nang luc hoc thuat, riat ngrfm khoang cach véi nén gido duc dai
hoc ¢ Trung Qudc va cac nude phuong Tay. Nghién ciru kinh nghiém da dang hoa ngudn thu tai chinh & cac
dai hoc cong lap cua Trung Quéc cho théy, viéc thuc hién da dang hoa nguén tai chinh ddi véi co s& gido
duc dai hoc cong 1ap 14 trach nhiém cua ca chinh quyén trung wong, chinh quyén dia phuong, nha trudng va
nguoi hoc. Trong qua trinh thyc hién da dang hoa nguén tai chinh d6i véi giao duc dai hoc, bén canh nhitng
thanh tyu dat duoc, nhitg van dé phat sinh 1a khong thé tranh khoi. Pdi v6i Chinh pha Trung Qudc, mot
vai van dé phat sinh tir qua trinh nay c6 thé giai quyét nhu thay ddi phuong thirc lra chon su tham gia cta
cac co sd giao duc dai hoc vao du an phat trién giao duc dai hoc. Tuy nhién, c6 nhitng van dé phat sinh ma
Chinh pht Trung Quéc bude phai chép nhén dé dat duge muc tiéu 16n hon trong phat trién giao duc dai hoc
nhu viée trién khai thyc hién du an Worldclass 2.0 v6i chip nhan phan ting gido duc dai hoc; hay bét binh
dang vé hoc phi gitta cic nhom ddi tugng sinh vién du cho hoc phi ma nhém dbi twong nay phai chi tra chi
mang tinh trach nhiém cta nguoi hoc, khong phai 1a chi tra toan bo chi phi dao tao... Dbi véi cac dai hoc
cong 1ap cua Trung Qudc, voi cac chinh sach tai chinh dwgc nha nudce trao quyén, cac co so gido duc dai hoc
cong lap & qudc gia nay da van dung hop 1y dé gia ting ngudn thu tir chi phi trang trai cia sinh vién trong
qué trinh theo hoc, phan chia doanh thu tir thuong mai hoa san pham nghién ctru, nham dem lai ngu6n thu
ngoai ngan sach tdi da cho nha trudng.

Dua trén kinh nghiém ctia Trung Qudc, nghién ctru chi ra 3 khuyén nghi ma Viét Nam c6 thé tham khao
dé thuc day da dang tai chinh ddi véi cac co so gido duc dai hoc cong lap, gop phan thiic ddy nang cao chat
lugng gido duc dai hoc ¢ Viét Nam trong giai doan t6i. Panh gia thanh cong, han ché trong phat trién gido
duc dai hoc ¢ Viét Nam tur da dang hoa nguén tai chinh nam ngoai pham vi nghién ctru cia bai viét nay, s

duogc thyuc hién voi mdt nghién ciru chuyén sau khac.
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Tom tat:

Bai viét sir dung phwong phdp héi quy Probit dé wéc heong cdc yéu té anh hudng dén rii ro
ban chiu ciua cdc dgi Iy vat tw nong nghiép ¢ An Giang trén co so dir liéu dwoc thu thap truc
tiép tir 1.135 néng ho trong hia & 12 dai Iy trong ving. Két qua nghién ciru cho thdy ¢é ba
Yéu té anh hudng dén riii ro ban chiu (rii ro thwong mai) cia cdc dai Iy vdt tw néng nghiép
bao gom khodng cdch tir nha néng ho dén dai Iy, dia vi xd héi ciia néng hé va gia tri dit nong
nghiép. Tir @6, bai viét dé xudt gidi phdp gép phan giam bot nhitng riii ro trong hoat déng ban
chiu vat tw nong nghiép cua cac dai ly vat tu nong nghiép.

Twr khoéa: Ban chiu, rii ro, tin dung thuong mai.

Ma JEL: Q14

Trade risks of agricultural material agents in An Giang

Abstract:

The paper uses the Probit regression method to estimate the factors that affecting on credit
risk of agricultural materials agents in An Giang based on data collected directly from 1,135
rice farmers at 12 agents in the region. The research results showed that there are three
factors which affecting on the trade risk of agricultural materials agents include distance from
farmer's house to agent, social status of farmer and value of agricultural land. Hence, the
article proposes solutions to reduce the risks that delaying payments in the agricultural input
purchases by farming households of agricultural materials agents.

Keywords: Delayed payments, risk, trade credit.

JEL Code: Q14

1. Giéi thiéu

Khi khong thé vay & cac t6 chuc tin dung chinh thirc do thiéu tai san thé chdp hodc khong du uy tin, nong
ho thuong tim dén ngudn tin dung phi chinh thirc boi tinh tién loi ctia nd nhung phai d6i mat véi 13i suat cao
nén kho co thé tra duoc no va bi roi vao vong luan quin khong 16i thoat cua viée thiéu no. Trong diéu kién
d6, mua chiu (trd cham) vat tu nong nghi€p dugc xem nhu mot hinh thuc thay thé hiru ich cho nong ho bédi
gitip ho nhanh chdng ¢ ngay vét tu dé phuc vu cho hoat dong san xuét.

Uu diém cua mua chiu 1 cho phép nong hd c6 ngay vat tu dé dung vao san xuat ma khong phai mat thoi
gian tim nguon tin dung dé vay rdi moi tim noi mua vt tu, khong phai ton chi phi giao dich dé vay tién, ciing
khong phai thé chap tai san va nhét 1a c6 thé kiém chimg duoc chit lugng hang héa trude khi tra tién mua.
Nhu vay, mua chiu s€ l1am tang loi ich cho nong hd, dac biét 1a nhitng nong hd khdng co tai san thé chép nén
khong thé vay tin dung chinh thirc hay cac nong ho sinh séng ¢ nhitng viing néng thén xa x6i. Mic di mua
chiu rat ¢ loi cho ca ngudi mua 1an ngudi ban nhung thuc té cho thay khong phai ai c6 nhu cau ciing déu
dugc chip nhan, mic di nguoi mua chiu phai tra gid cao hon so véi mua bang tién mat. Két qua khong may
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ctia hién twong nay 1a nguoi ban (hay dai 1y vat tr ndng nghiép) gap phai riii ro khong thu hdi duge ng (hay
s tién ban chiu) do ngudi mua khong thé tra ng hay khong mudn tré ng.

Mot khia canh khac, néu chu dai 1y khong thu dugc no s& dan dén khong du nguén luc dé tiép tuc cung
cap cho nguoi co nhu cau khac, khi d6 nong ho s& khong thé khai thac hiéu qua tiém nang dat dai, lao dong
cling nhu cac ngudn lyc quy hiém khac ma minh c6 dugc dé lam tang thu nhap va ning cao muc song. Tu
d6 cho thay, giam rui ro trong ban chiu vét tw néng nghiép s& gop phan nang cao gié tri san xuét va doi song
ngudi dan nong thon. Tuy nhién, rit it nghién ctru vé khia canh nay (ngudi ban) trong tin dung ndng nghiép,
do d6 bai viét nay dugc thuc hién nham phan tich rii ro ban chiu (rai ro thwong mai), ciing nhu phén tich
cac yéu to anh hudng dén rui ro ban chiu vat tu cua cac dai Iy vt tu ndng nghiép 6 An Giang va dé xuit giai
phap lam giam rui ro cho cac dai ly vat tu nong nghi¢p trong vung nghién ctru.

2. Co 56 1y thuyét va mé hinh nghién ciru

Nhiéu tac gia trong va ngoai nudc nghién ciru vé rai ro ndi chung va rui ro tin dung néng nghiép noi riéng.
Theo d6, dinh nghia vé “rti ro” dugc dua ra dudi nhiéu goc nhin khac nhau. Trong linh vyc tai chinh, rii
ro duoc dinh nghia 1a khoang chénh léch gitra gia tri thuc té va gia tri ky vong (Markowitz, 1952) va dugc
do luong bang phuong sai. Preffer (1956) cho rang rui ro 1a tong hop nhiing sw ngau nhién c6 thé do luong
dugc bang xac suat, va theo Knight (1964), rti ro 1a sy bét tric c6 thé do luong dugc. Trong hoat dong tin
dung no6i chung ciing nhu tin dung thuong mai noi riéng, rai ro 1a khi nguoi vay khong thé tra no hodc tra
no khong dung han.

Xét trén phuong dién quan tri rii ro tin dung, nguoi ban chiu c¢6 uu thé hon han cac t6 chirc tin dung do
thong qua giao dich hang héa, ngudi ban s& thu thap dugc nhiéu thong tin hitu ich vé ngudi mua ma cac t6
chire tin dung kho c6 thé co dugc hay phai tén nhiéu chi phi dé thu thap (Burkart & Ellingsen, 2004). Ching
han, ngudi ban chiu vat tu biét chéc r?mg sau khi giao dich dugc thuc hién, ngudi mua s€ co6 ngay sb vat tu
can thiét dé str dung cho san xuat nén khoan cho vay gan nhu chic chin duge sir dung ding muc dich. Trong
khi d6, dé biét nguoi vay co sir dung tién vay dung muc dich hay khong, céc té chirc tin dung phai ton chi
phi va thoi gian dé xac minh, ma viéc nay lai khéng dé dang do anh hudng cua hién tuong thong tin bat dbi
xtng va chi phi giao dich cao boi dia ban nong thon rong 16n, di lai khé khin va nguoi vay lai sng phén tan.

Uu thé cia ngudi ban chiu bit ngudn tir sy khac biét vé& ban chit giira tién mat va hang hoa, cu thé 1a
vat tu nong nghiép trong truong hop mua chiu ciia ndéng hd. Tién mait c6 thé duoc st dung vao nhiéu muc
dich khac nhau trong khi vat tu ndng nghiép chi c6 thé sir dung vao san xudt nhu da du dinh, khé ban lay
tién dé chi cho nhitng muc tiéu khac hay chi c6 thé ban véi gia ré nén ngudi mua sé uu tién st dung nd
vao san xudt nham sinh lgi nhiéu hon. Do d6, s& it xay ra hién twong sir dung vat tu sai muc dich va rai
ro ngudi ban khong thu hdi duge no s& duge giam thiéu (Fabbri & Menichini, 2010). Hon nira, ngay khi
ngudi mua c6 dau hiéu léch lac hay khong thé tra ng, nguoi ban c6 thé lap tirc thu hdi sé vat tu da ban dé
ban lai cho nguoi khac. Nguoc lai, cac to chue tin dung khé lam dugc diéu do boi khong cé chirc nang
cling nhu ky niang kinh doanh hang hoa vat tu nong nghiép dé chuyén ddi s6 vat tu ma ngudi vay da mua
thanh tién mat nham thu hdi vén.

Mic du c6 nhidu uu thé so véi cac t6 chic tin dung nhung ngudi ban chiu van phai d6i mit véi rai ro
khong thu hdi duoc no do ngudi mua khong da ning luc tra no hay khong mudn tra ng. Dé danh gia rui ro
nang lyc trd ng ciia ngudi mua, nguoi ban s& cin ¢ vao sd tién mua chiu so voi gia tri dat san xuat nong
nghiép ctia néng ho (Burkart & Ellingsen, 2004) va coi ddy 1a co s¢ dé dam bao cho s6 tién ban chiu cia
minh. Trong quan hé mua béan chiu vat tw nong nghiép & nong thon, dat san xuat dong hai vai trd mau chot
trong viéc giam thiéu rui ro cho nguoi ban, do6 1a (i) Dat 1a yéu t6 tién quyét dé ngudi mua sir dung ding
muc dich sb vat tu néng nghiép dé 1am ting kha nang tra no; (ii) Dét c¢6 thé dugc coi 14 tai san dam bao giup
ngudi ban bu dap mat mat thong qua hinh thirc cudng doat trong truong hop ngudi mua khong tra ng. Do dé,
yéu t6 dau tién dé cac dai 1y vat tu nong nghiép ban chiu cho néng ho 1a ho d6 phai co dit san xuat (so hitu
hoic thu@), ké dén 1a s tién mua phai nho hon gi tri ma néng ho san xuét duge dé dam bao diéu kién tra ng.

Tuy nhién, kha nang tra ng chi la mdt khia canh ctia van dé&. Mot khia canh khac ma nguoi ban chiu rat
quan tdm d6 13 ¥ dinh tra ng ciia ngudi mua. Yéu td nay lai phu thude vao uy tin ciia ngudi mua. Uy tin ctua
ngudi mua s& duge tham dinh thong qua d6 dai thoi gian quen biét gitta ngudi mua va nguoi ban. Néu thoi
gian quen biét cang dai thi hai bén cang tuong tin vé nhau, do d6 hién tuong thong tin bt d6i xtimg dugc
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giam thiéu va ngudi mua s& d& duoc chip nhin cho mua chiu. Noi cach khac, thoi gian quen biét s& giup
ngudi ban ¢ thém thong tin dé danh gia va chon loc ding ngudi mua, qua d6 giam thiéu riii ro cho chinh
minh (Pike & cdng su, 2005). Bén canh do y dinh tra no con phu thude vao khoang céach dia ly gilra nguoi
ban va nguorl mua. Thong thu'ong, néu song cang gan nguoi ban thi nguoi mua it c6 ddng co “giut” ng boi
cudc song o nong thon 1uon gan nhau, than thiét va gan b v6i nhau hon do tinh lang nghla x6m, ban bé hay
huyét thong Néu song gan ngudi mua thi ngudi ban s& dé dang va it ton kém trong viéc kiém soat cling nhur
cudng ché nguoi mua tra ng. Do d6, ngudi ban s& giam thiéu rai ro khong tra ng ciia ngudi mua (Rohner,
2011).

Rui ro cua dai Iy vat tw néng nghiép con phu thudc vao sb tién ma nong hd vay duoc & cac to chirc tin
dung chinh thirc hay s tién tu c6 ctia nong ho. Khi nong ho vay duge tién o t6 chirc tin dung chinh thic
hay sb tién tu c6 nhiéu, phu thude vao thu nhap cia nong ho, thi ho sé€ it mua chiu vat tu. Vi vay, rui ro cua
dai 1y s& thap.

Bén canh d6, nhitng ngudi c6 thoi gian séng 1au nim & dia phuong ciing dugc danh gia cao vi ngudi ban
¢6 nhiéu thong tin cho qué trinh tham dinh nang lyc va y dinh tra ng ciing nhu ¢6 nhiéu thoi gian hon dé xay
dung mdi quan hé than tinh mang tinh cht rang budc (mdc du khong chinh thirc). Hon nita, khi c6 thanh
vién trong gia dinh hay ban bé 1am viéc & co quan quan 1y nha nuée, doan thé hay céc t6 chic chinh thirc thi
néng hd s& dugc xem la c6 uy tin trong tra ng.

Co s6 1y thuyét vira trinh bay cho phép xdy dung mé hinh nghién ctru cac yéu t6 anh huong dén rai ro ban
chiu vat tu nong nghiép cho néng ho cua cac dai 1y vat tu ndng nghiép & An Giang nhu sau:

RUIRO = B + B, STMUACHIU + B,TGQUEN + B, TGSONGDP + ,KHOANGCACH + , THUNHAP
+ B,DIAVIXH + B, VAYCT + B.GTDATNN + ¢ (1)

Trong md hinh (1), bién phu thuéc RUIRO 1a ruii ro trong ban chiu vat tu nong nghiép cia cac dai Iy vat
tw nong nghiép, day 1a bién gia duoc do ludng bang thoi gian tra ng ciia néng ho. Cu thé, bién RUIRO = 0
néu néng ho tra ng gbe va 13i dang han thi dugc xem 1a khong co rai ro va nguoc lai RUIRO = 1 néu nong
ho khong thé tra ng hodc tra no cham so voi ky han (10 ngay theo mtc rui ro cia tin dung ngan hang) dugc
coi 1a rtii ro. Cac hé sb B.(I=1;8) thé hién gia tri woc lugng cua cac bién doc 1ap trong md hinh.

3. Phuong phap nghién ciu

3.1. Thu thép div liéu

Bai viét str dung chu yéu dit liéu so cap dugc thu thap thong qua s6 sach ghi chép cia cac dai Iy vat tu
nong nghiép. Sau do, dya trén danh sach khach hang cua cac dai 1y vat tu néng nghiép, tic gia tién hanh
phong van truc tiép 12 chu dai Iy vat tu ndng nghiép & An Giang dé c6 duge thong tin vé cac néng ho mua
chiu. Thong qua su gidi thiéu cua cac dai Iy nay, tac gia tién hanh phong van 100 h mua chiu trong s6 nhitng
ho mua chiu ctia mdi dai Iy. Tuy nhién, do gidi han vé thoi gian cling nhu yéu t6 khach quan khac nén nghién
cuu chi thu thdp dugce chi 1.135 nong ho.

3.2. Phan tich dir li¢u

Trén co so dit lidu thu thap, tac gia st dung phuong phap théng ké mo ta dé khai quat buic tranh tong thé
vé dic diém cia cac nong ho trong mau khao sat ciing nhu thuc trang ban chiu vat tu ndng nghiép cia cac
dai ly. Sau do, tién hanh wéc lwong md hinh (1) dé chi ra anh huong ciia cac yéu té dén rai ro ban chiu cta
cac dai 1y vat tu ndng nghiép bang cach sir dung mo hinh Probit.

Mo hinh Probit udc Iugng xac sut xay ra cua bién phu thudc nhu 1a mdt ham s6 cua bién doc lap. M6
hinh ¢6 dang:

Y = Bo + B1Xyi + B2Xoi + B3X3; + -+ B Xii + Ui (2)

Trong do, Y, chua biét, né thuong duge goi 1a bién 4n, chiing ta xem xét bién Y, dugc khai bao nhu sau:
1 khi Y'i>0
Yi=
0khiYi<0
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-Y. la bién phuy thudc do ludng rui ro cua dai Iy vat tu ndng nghiép theo hai kha ning:

+ Coruironénnhdn gid trila 1

+ Khong rdi ro nén nhén gia tri la 0

- X, la cac bién doc l4p c6 anh hudng dén rui ro cua dai 1y vat tu ndng nghiép.

4. Két qua nghién ciru va thio luin

4.1. Tong quan vé nong hé ¢ An Giang

Pic diém nhan khau hoc cua néng ho tré{lg laa & An Giang duoc tom tit trong Bé}ng 1. S6 thanh vién
trung binh ctia hd 1a 3 nguoi véi do 1éch chuan 1a 1, tuy nhién cling c6 Ilhfrng hd c6 dén 5 thanh vién cung
song chung trong mot giil dinh. Pay chinh 1a lyc luong lao <~icf)ng duy trlr san sang plguc vu cho hoat dong car\1h
tac lua cua gia dinh va dé dang huy dong khi vao vu (Nguyén Lan Duyén & Nguyén Tri Khiém, 2019). Diéu
ndy s¢ glup nong ho tiét kiém duoc thoi gian tim kiém va chi phi thué mudn lao dong véi gia cao khi cao
diém, dong thoi dé dang quan 1y lao dong gia dinh va gia tang hiéu qua san xuat.

Chu ho ¢6 tudi doi trung binh khoang 49 tudi, trong d6 cht hd nho tudi nhat 1a 20 tudi va 1on nhat 1a 69
tudi, ngu y nhitng chu ho trong ving khao sat dang trong do tudi lao dong véi sirc khoe tét va dam mé 1am
viée. Ho s& tao ra hidu qua cao trong san xuét va thanh toan dung han cac khoan mua chiu vét tu nong nghiép
cho cac dai ly trong viing. Pdng thoi, diéu nay chinh 1a 1gi thé cho cac dai 1y vat tw néng nghiép trong viing.

Trinh d6 hoc van ctia nong ho con twong ddi thap, trung binh 1a 16p 7 véi d6 1éch chuan 1a 2,86 nam, day
chinh 14 tr& ngai kha 16n cho nong dén trong viée tiép thu kién thie va ap dung khoa hoc cong nghé tién tién
ctia thé gidi vao hoat dong san xuat ctia gia dinh. SO ndm kinh nghiém canh tac lta trung binh 1a 29 nam,
day 1a khoang thoi gian kha dai dé ho tich luy kinh nghiém trong qué trinh canh tac lta gép phan gia ting
hiéu qua san xuat cho n6ng ho.

Bén canh d6, von 1a ngudn luc quan trong vala yeu t dau vao khong thé thiéu trong bat ky hoat dong san
xuit nong nghiép, nhét 1a san xuat laa boi nong ho can lu(mg vbn 16n dé mua vat tu, gibng, may moc thlet
bi, thué lao dong, .. nham dam bao tinh thoi vy va giam thiéu rai ro (Nguyén Lan Duyen 2014) va vbn co
thé thu dugc tir nhiéu nguon khac nhau (Modigliani & Miller, 1958). Tuy nhién, voi so tién tiét kiém it nong
ho khong thé nao tai dau tu san xuit duge nén phai huy dong thém tir nhiéu ngudn vén khac nhau nhu cac to
chirc tin dung chinh thirc, phi chinh thirc va ban chinh thirc. Trung binh s tién vay dugc tir cac to chire tin
dung chinh thirc 12 25,80 triéu dong/ndm, c¢6 nhiing ho khong vay dugc va ciing co hd vay duoc sb tién rat
16n khoang 575 triéu déng/nam tily thudc vao gia tri clia cc tai san thé chap va uy tin ciia chu ho.

Hon nita, ndng hd ngoai lam 1ta con cé thém cac khoan thu nhap khac nhu thu nhép tir 1am cong nhan —
vién chure, thu nhap tir buén ban — [am dich vu va thu nhap tir chan nu6i gia suc — gia cam. Do do, téng thu
nhap trung binh cua nong ho khoang 173,54 triéu dong/nam, tuy nhién van con mot s6 ho thu nhap rat thap
chi 9,2 tridu ddng/ndm va ciing c6 nhitng hd tao ra ngudn thu nhap rat cao cho gia dinh.

Bén canh d6, nhitng néng ho khi mua vat tw néng nghiép & cac dai 1y c6 thé tra ngay bang tién mit khong
13i suét va cling c6 thé tra chAm vao cudi vu canh tac lua (mot vu canh tac lta duoc tinh tir thoi diém chuan
bi dét cho dén thu hoach 1a 04 thang). Tuy nhién, trong truong hop tra cham, néng ho phai thanh toan thém
khoan tién 1ai cho chii dai 1y vat tu néng nghiép voi mirc 14i suat trung binh 1a 8,84%/vuy tly vao ting loai

Bang 1: Cic tiéu chi co ban vé nong hd

Tiéu chi Trung Lén Nhé bo 1éch

binh nhat nhat chuan
1. S6 thanh vién ciia ho (nguoi) 3,15 5,00 1,00 1,03
2. Tudi cua chi hd (ndm) 48,96 69,00 20,00 9,80
3. Trinh d6 hoc vén cua cha ho (s 16p hoc) 6,59 12,00 2,00 2,86
4. S6 tién vay tin dung chinh thirc (triéu dong/nam) 25,80 575,00 0,00 54,70
5. S6 nam trong lua (nam) 27,80 52,00 2,00 10,89
6. Téng thu nhép cua ho (tricu déng/ném) 173,54 1.008,00 9,20 146,04
7. Lai tra cham cua dai ly vat tu nong nghiép (%/vu) 8,84 15,00 4,00 2,52

Nguon: Tinh todn tir s6 liéu ti khao sat, 2018.
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mit hang, c6 mat hang 13i suat tra cham rit cao 1én dén 15% va ciing c6 mit hang 13i sudt tra chdm rat thap,
thap nhat chi c6 4%. Nhin chung, mirc 13i suit trd cham binh quan van cao hon so véi i tin dung (la 14
suét duoc vay tir cac to chirc tin dung chinh thirc va phi chinh thirc) nhung ddi lai nhitng néng ho nay khong
phai thé chap tai san, tirc mua tra chdm vét tu nong nghiép bang uy tin ctia ho. Diéu nay gay rii ro kha 16n
cho chu dai 1y vat tu ndng nghiép khi khach hang khéng tra duoc no hodc ¢b tinh khong tra ng ding theo
thoa thuan ban dau.

4.2. Cic yéu té anh hwéng dén riii ro bdn chiu ciia dai Iy vit tw néng nghiép & An Giang

Ruii vo ban chiu vat tw nong nghiép

Bing 2: S6 hd tra ng ding han va khéong ding han

Tiéu chi S6 ho (hd) Ty trong (%)
Khoéng rii ro 1.076 94,81

C6 i ro 59 5,19
Téng 1.135 100,00

Nguén: Tinh todn tir s6 liéu ti khdo sdt,2018.

Két qua & Bang 2 cho thdy, c6 dén 59 ho tra ng khong dung han khi mua chiu vat tu & cac dai Iy chiém
5,19% tong s6 ho trong mau khao sat. Ty 18 nay twong ddi cao so v6i mirc cho phép cua cac to chire tin dung
chinh thitc (nhé hon 5%). Két qua nay thé hién dtng ban chét cua viéc mua ban chiu béi loai hinh mua ban
nay chi yéu dya vao uy tin ciia ngudi mua. Hon nita cac dai 1y vat tu khong c6 bién phap phap 1y cudng ché
viéc tré han tra no ctia nong hd. Do d6, nong hd mua chiu c6 thé kéo dai thoi gian tra ng dya vao uy tin cta
minh hodc nhiing 1y do khach quan khac.

Cdc yéu té anh huong dén riii ro ban chiu cia dai 1y vt tw néng nghiép 6 An Giang

Béng 3 cho thay thong ké mo ta cac bién dinh lugng trong mé hinh (1), riéng bién VAYCT, THUNHAP
da duoc phan tich chi tiét trong Bang 1.

S6 tién mua chiu binh quan ctia néng ho 1 53 triéu dong va thoi gian sinh séng ¢ dia phuong ctia nong
ho 1a kha l1au khoang 45 nam, diéu nay phan anh mot thuc té & nong thén An Giang 14 ngudi dan nong thén
thudng bam tru noi minh sinh ra, 16n 1én va it chuyén d6i noi sinh séng. Do sdng lau ndm & dja phuong nén
thoi gian quen biét giita cic nong ho va dai 1y vat tw ndng nghiép 1a kha dai khoang 9 nam, dic biét co truong
hop thoi gian nay 1én dén 36 nam. Thuc té d6 1y giai vi sao nhiéu nong ho c¢6 thé mua chiu vat tw ndng nghiép
kha dé dang mic du khoang cach giita cac nong ho va dai 1y vat tw 1a kha 16n khodng 2,6 km. Khoang cach
nay khong 13 tré ngai & thanh thi nhung s& gay ra nhiéu khé khin cho cac nong ho boi & ndng thon hé thong
giao thong kém phat trién, phuong tién di lai va chuyén chd con kha han ché.

Gi4 tri dat nong nghiép binh quan cta nong hd 1a khong cao v6i khoang 1.688 triéu dong do dién tich
khéng 16n (binh quan khoang 1 ha/hd). Vi vay, viéc vay tin dung chinh thitc cia nong hd & An Giang kha
han ché (binh quan 25,8 tri¢u déng/h(f)/ném) baoi phﬁn 16n thiéu tai san thé chép. Hon nita, thuc té & An Giang
con cho thiy cac t6 chirc tin dung ciing khong thich cho néng ho vay véi khoan vay thudng nho 1€, phan tan
nén kh6 quan 1y, chi phi giao dich va rii ro cao do nguoi vay chiu anh hudng cia sy bién dong that thuong
ctia thoi tiét, khi hau ciing nhu dich bénh.

Bang 3: Cac tiéu chi co ban vé nong hd

Tiéu chi Don vitinh  Trung binh Lém nhat Nhé nhit bo lef;ch
chuan
STMUACHIU Triéu dong 52,79 720,00 1,30 72,80
TGSONGDP Nam 45,00 78,00 2,00 13,00
TGQUEN Nam 8,67 36,00 0,00 6,75
KHOANGCACH Km 2,60 17,00 0,00 2,26
GTDATNN Triéu dong 1.688,00 50.000,00 500,00 2,35

Nguén: Tinh toan tir s6 liéu tw khao sat, 2018.
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Kiém dinh vé cac gia dinh ctia m6 hinh hdi qui dwoc thyuc hién trude khi wéc lwong mé hinh (1), dic biét
1a kiém dinh hién tuong da cong tuyén gitlra cac bién doc 18p st dung trong mo hinh. Két qua kiém dinh cho
thiy, cac h¢ s6 twong quan giita cac bién doc 1ap déu chap nhan duoc (nho hon 0,6) tic khong ton tai hién
tugng da cong tuyén. Két qua ude luong cac yéu té anh huong dén rai ro ban chiu cta cac dai 1y vat tu nong
nghiép & An Giang dugc trinh bay chi tiét & Bang 4.

Bang 4: Céc yéu té anh hwdng dén rii ro ban chiu ciia cac dai ly vat tw & An Giang
Bién phu thugc: RUIRO

Bién Hé s6 wéc lwong Sai s6 chuan
STMUACHIU -0,0012 -1,13
TGQUEN -0,0003 -0,46
TGSONGDP 0,0084 1,61
KHOANGCACH -0,0703%* -2,07
THUNHAP 0,0003 -0,49
DIAVIXH -0,2826* -1,86
VAYCT -0,0002 -1,18
GTDATNN -0,0002* -1,82
Cons -1,4216 -4,67
N 1.135

Prob>chi2 0,0002

Log likelihood -216,5089

Chu thich: (*), (**) c6 y nghia ¢ mtrc 10%, 5%;
Nguén: Tinh todn tir 56 lidu tw khao sat, 2018.

Két qua cho thdy, mé hinh c6 ¥ nghia thong ké cao & mirc 1% va c6 ba bién trong mé hinh c6 ¥ nghia
théng ké 1a KHOANGCACH, DIAVIXH va GTDATNN.

Bién KHOANGCACH c6 h¢ s6 am & mirc y nghia 5%, ngu ¥ nhiing néng ho & cang xa dai ly vat tu thi
cang it rai ro, vé mit Iy thuyét dudng nhu khong hop 1y, nhung thuc té thi nguoc lai, do c6 khoang cach cang
xa dai ly vat tu thi ndng hd thuong it co hoi dugc ban chiu do thong tin bét d6i xtrng. Do d6, khi ndong ho
duoc cac dai ly chép nhan ban chiu thi ho sé cd géng gilr uy tin dé duoc chu dai ly vat tr tiép tuc cho mua
chiu & nhimng 1an tiép theo. Két qua, nhitng néng ho & cang xa thi dai Iy cang it gap rai ro va nguoc lai. Két
qua nay tuong dong véi ¥ kién ctia chu dai 1y vat tu (phong van chu dai 1y) “chu dai Iy vét tu nong nghiép
cho rang néng ho song cang xa dai ly thudng it rii ro khi ban chiu, nhat 1 nhitng ho khoé tiép can dugc tin
dung chinh thuc”.

Bién DIAVIXH c6 hé s6 am & mirc y nghia 10%, ham y nhitng ngudi ¢6 vi tri trong xa hoi thuong tra ng
dang han boi ho y thic dugc ré“lng viéc tra no 13 bon phan ma nguoi cé dia vi phai lam guong. Mat khac,
ngudi c6 dia vi thuong sg mat uy tin véi xa hoi va voi cong dong nén ho cb ging tra no ding han.

Tuong tu, nong hd c6 dat gia tri cao (hay nhiéu dit) ciing it c6 rui ro d6i voi chu dai 1y, hay noi khac hon
nhitng ho c6 nhiéu dit san xuét thi thuong trd ng ding han hon nhiing ho khac khi ho mua chiu vat tu. Két
qué cho thdy, bién GIATRIDATNN c6 hé s6 am & mirc y nghia 10%.

C6 nam bién khong c6 y nghia trong viéc gidi thich rui ro cua dai ly vat tu la STMUACHIU, TGQUEN,
TGSONGDP, THUNHAP va VAYCT. Theo phan tich & trén cac bién s6 nay 1a yéu t6 co s dé dai Iy vat tu
xem xét phong ngira rui ro. Tuy nhién, s6 tién mua chiu (STMUACHIU) thuong phu thue vao sb tién tur
c6 cua gia dinh (THUNHAP) va s tién vay ¢ cac t6 chuc tin dung chinh thirc (VAYCT) bén canh dién tich
dat canh tic nén cac yéu té nay khong phan anh hoan toan dén rui ro dbi véi chu dai Iy vét tu. Hon nita rai
ro tra ng ciia néng hd con phu thudc vao y dinh ctia ho, do do6 bién 7 GQUEN va TGSONGDP ciing c6 hé $6
khéng c6 y nghia trong truong hop nay. Cac yéu td trén phan 16n 1a co s¢ dé nong ho duoc cap tin dung d6i
Vi cac t chire tai chinh chinh thire, trong khi tién mua vét tu dugc danh gia dya trén uy tin cia nguodi mua
nén cac yéu té nay khong phan anh dwgc rui ro cua dai Iy vat tu.

5. Két luin va dé xuit

Riii ro ban chiu vat tu ndng nghiép c6 thé dan dén pha san cac dai 1y vét tu, ciing nhu mat co hoi dé nong
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ho ¢6 nguodn tin dung can thiét cho san xuat. Cac dai Iy c¢6 ging giam thiéu rii ro nham dem lai loi ich va
tiép tuc cung cap von hang hoa can thiét cho nong ho. Két qua ude lugng cho thiy, co ba yéu té c6 ¥ nghia
thong ké va anh huong nguge chiéu véi rai ro cia dai 1y vat tu nong nghiép gdbm khoang cach tir nha nong
ho dén dai ly vat tu ndng nghiép, dia vi xa hdi ciia nong ho va gia tri dat néng nghiép.

Két qua trén cho thy, ban chiu 12 loai hinh hoat dong phi chinh thirc nén céac dai 1y vat tu phai ty ¢6 ging
giam thiéu riii ro cho minh bang cach chi ban chiu cho ngudi ¢6 kha ning tra no tt nhu ngudi ¢6 dia vi trong
x4 hoi va nhimg nguoi ¢6 thé kiém soat dugc, diéu d6 1am han ché rui ro dbi voi dai ly. Mic du hinh thic
tin dung nay rét hitu ich cho ca ngudi mua 1dn nguoi ban nhung dé gitp cac dai 1y giam rui ro va cc chu
thé co lién quan duoc loi can thuc hién cac giai phap bat nguon tir két qua phan tich cta bai viét nhu sau:

(i) Cac chu dai Iy vat tu nong nghiép nén xdy dung tiéu chi rd rang va cu thé vé& nong ho dé 1am co sé ban
chiu vét tu nong nghiép, dac biét chu trong vao do dai thoi gian quen biét véi néng hg, dia vi xa hdi cua ho
cling nhu dién tich hién dang canh tac ctia nong ho.

(ii) Cac chu dai ly vat tu nong nghiép nén théng nhat ap dung muc lai sudt tra cham tir
10— 15% cho tit ca cac mat hang dé giam thiéu rii ro thuong mai, nhung van duy tri va giir chan dugc khach
hang than quen.

(iii) Cac co quan quan Iy nha nudc can khuyén khich nong ho va dai Iy vat tu ky hgp dong mua ban (chiu),
d6ng thoi hinh thanh nén tang phap 1y cho loai hop dong nay dé c6 thé giai quyét tranh chip (néu co) theo
dang luat.

(iv) Cac doanh nghiép can lién két véi cac ddi tuong c6 du diéu kién dé mo rong mang ludi kinh doanh
vat tu ndng nghiép ¢ ndng thén nham rat ngan khoang cach dén nong ho. Tir 4o, dai Iy d& kiém soat rai ro
tr ndng ho va tao diéu kién cho néng hd co thé dé dang tiép can.
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Toém tat

Nghién curu nay tdp trung xdc dinh moi quan hé gitta Xu Iy khiéu nai, Su hai long, Niém tin va
Long trung thanh ciia khdch hang cd nhan trong nganh ngdn hang. Dia trén mdu diéu tra tir
288 cac ca nhan la cac khach hang co giao dich tgi cac Ngan hang thwong mai trén dia ban
Thanh phé Pa Nang, cdc phirong phdp thong ké, danh gid dg tin cdy thang do Cronbach’s
Alpha, phan tich nhan té kham phd (EFA), phdn tich nhan t6 khdng dinh (CFA) va mé hinh
phu"ong trinh cdu tric (SEM) dwoc siv dung dé phan tich. Két qua cho thdy, (1) Nhan té Xir
Iy khiéu nai (KN) tac dong tich cwe dén Niém tin (NT), Sw hai long (HL) va Long trung thanh
(TT); (2) Nhn t6 S hai long (HL) tdc déng tich cuc dén Niém tin (NT) va Long trung thanh
(TT) va (3) nhan t6 Niém tin (NT) tac dong tich cwc dén Long trung thanh (TT).

Tur khoa: Xt ly khiéu nai, Sy hai long, Niém tin, Long trung thanh.

Ma JEL: C51, C81.

On the relationship between complaint handling, satisfaction, trust and loyalty of
individual customers in banking sector

Abstract

This study explores the relationship between Complaint Handling, Satisfaction, Trust and
Loyalty of individual customers in the banking industry. Based on a sample of 288 individuals
who are customers with transactions at commercial banks in Da Nang city, statistical methods,
Cronbach's Alpha test, Exploratory Factor Analysis (EFA), Affirmative Factor Analysis (CFA)
and Structural Equation Model (SEM) were applied for analysis. The results show that (1)
Complaint Handling (KN) positively affects Trust (NT), Satisfaction (HL) and Loyalty (TT), (2)
Satisfaction (HL) positively affects Trust (NT) and Loyalty (TT) and (3) Trust (NT) positively
affects Loyalty (TT).

Keywords: Complaint Handling, Satisfaction, Trust, Loyalty.

JEL code: C51, C81.

1. Giéi thiéu

Ngan hang ngay cang dong vai tro quan trong trong viée huy dong va diéu hoa ngudn vén cho nén kinh
té. Tuy nhién, v6i bdi canh ngay mot canh tranh trong xu thé d6i méi vé cong nghé nhur hién nay, nhiéu giao
dich cua khach hang da khong hoan thanh nhu mong mudn theo ¥ khach hang, diéu nay dan dén viéc phan
nan, giri khiéu nai dén ngan hang giéi quyét. Chinh vi vy, song song v&i viéc mo rong hoat dong kinh doanh
cua minh, cac ngan hang cling can gia ting cong tac xur Iy cac khiéu nai cua khach hang, day khong phai
12 mot hoat dong don gian ma 1a nén tang cho viée duy tri va thu hut thém luong khach hang dén v6i minh
(Supriaddin & cong su, 2015). Viéc cac ngan hang giai quyét mot cach thoa dang cac khiéu nai cia khach
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hang khong nhimng lam gia tang sy hai long ctia khach hang, cai thién niém tin noi khach hang ma con thu
huat khach hang quay tré lai sir dung cac giao dich ctia ngan hang trong twong lai va hon thé nita 1a viéc gioi
thi€u cac dich vu ctia ngan hang dén voi nguoi than, ban bé (Supriaddin & cong su, 2015).

Y thitc dugc tim quan trong d6, viéc nghién ciru vé xir Iy khiéu nai trong nganh ngén hang ngay cang tré
1én quan trong hon bao gio hét. Theo két qua nghién ctru cua Yap & cong su (2012) di chi ra dugc nhan tb
Xir Iy khiéu nai tic dong tich cyc dén Sy hai long, Niém tin, Long trung thanh; nhan t5 Sy hai 1ong tac dong
tich cuc dén Niém tin, Long trung thanh va sy tac dong ctia nhan t6 Niém tin dén Long trung thanh. Hay
nghién ctru cta Supriaddin & cong sy (2015) ciing di khang dinh dugc nhan t6 Xir Iy khiéu nai tac dong
tich cyc dén Sy hai long, Niém tin, Long trung thanh va moi quan hé gitta cac nhan to Sy hai long, Niém
tin, Long trung thanh véi nhau.

Bai viét nay tiép nbi cac nghién ciru trude, phan tich mdi quan hé giita cac nhan t6 xir 1y khiéu nai, su hai
long, niém tin va long trung thanh cta cac khach hang c4 nhan trong nganh ngan hang. Sau phan gidi thi¢u
chung, bai dugc ciu tric nhu sau: Phan 2 trinh bay co so 1y thuyét lién quan dén nghién ctru va cac gia thuyét
nghién ctru; Phan 3 trinh bay phuong phap nghién ctru; Phéan 4 gidi thiéu cac két qua chinh cuia nghién ciu;
va Phan 5 néu cac két ludn va ham y chinh sach.

2. Co s 1y thuyét

2.1. Xii Iy khiéu ngi

Khiéu nai 1a mot phan cia cac biéu hién tiéu cuc do sy khong phu hop vé khoang cach giita thyuc té va
ky vong cua ai d6 (Yap & cong su, 2012). Hanh vi khicu nai ctia khach hang dugc hiéu bao gom tat cé cac
hanh dong ctia khach hang néu ho cam thiy khong hai 1ong véi viéc mua hang hoic dich vu duoc cung cap.
Levesque & McDougall (1996) nhén thay rang khi khach hang gap van de, ho c6 thé phan hoi bang cach
chuyén sang nha cung cap mdi, lén tiéng ndi dé co gang khac phuc van dé hodc trung thanh ¢ lai voi nha
cung cap vi tin tudng moi chuyén sé& tot trg lai. Xt Iy khiéu nai trong nghién ctru nay duoc dinh nghia 1a mirc
do ma cac khiéu nai cuia khach hang s€ dugc xur ly bdi ngan hang (Yap & cong su, 2012).

2.2. Sw hai long cua khdach hang

Su hai long cua khach hang trong viée xtr Iy khiéu nai 1a mirc do ma khach hang cam thiy hai 1ong d6i
voinhiing gi ho dé xuat véi ngan hang. Sy hai 1ong cua khach hang cho thay ho théa man véi nhitng gi ngan
hang da thuc hién voi ho thong qua cac d€ xuat ctia ho doi vai ngan hang (Andreassen & Wallin, 1999).

Do d6, Kotler & Keller (2000) xac dinh sy hai 1ong 1 cam giac vui thich hay that vong so v6i hiéu suét
ctia mot san pham bi lira ddi (hodc két qua) va mong doi cua khach hang. Su hai long cua khach hang 13 cam
giac hanh phuc hodc khong vui sau khi so sanh hi€u suat sain pham ma hg cam nhan duoc so véi sy ky doi
trudc d6. Néu hi¢u suat san pham dugc xem xét dudi mirc mong doi, diéu do6 co6 nghia la khach hang khong
hai long; nguoc lai, néu hiéu suit duge xem xét trén murc mong doi c¢6 nghia 1a khach hang hai long.

2.3. Niém tin

Khai niém vé niém tin cua khach hang dugc sir dung trong nghién ctru ndy 1 nén tang co ban dé hiéu mirc
do tin cdy cua khach hang. Mancintosh & Lockskin (1997) da giai thich su dut khoat cua khach hang khi
xac dinh niém tin 1a sy tin cay va tinh toan ven cua mot bén doi tac cung cap dich vu cho khach hang; dinh
nghia nay cho thay rang néu khach hang tin tudng va tu tin vé do tin cay va tinh toan ven cua ngan hang
trong viéc cung cdp san pham/dich vu thi khach hang s& c¢6 niém tin v6i ngan hang do.

Lau & Lee (1999) da phat trién khai niém vé niém tin ctia khach hang, theo d6, niém tin duoc cho d6 1a
su tin tuong, dit tron ven sy tin nhiém vao cac hoat dong giao dich cua bén cung cap dich vu.

2.4. Long trung thanh

Long trung thanh cua khach hang 1a ca xu hudng vé thai d6 va hanh vi ting ho mot thuong hiéu nhiéu
hon tat ca cac thuong hiéu khac, vi su yéu thich hay thoi quen Vdi thu'ong hiéu (Keh & Lee, 2006). Long
trung thanh cia khach hang khuyen khich ngudi tidu dung mua sim 6n dinh hon, danh phan 16n tai chinh va
cam thay tich cuc vé viéc mua sim, gitp thu hut nguoi tiéu ding dén cac thuong hidu quen thudc trong moi
truong canh tranh (Keh & Lee, 2006).

Long trung thanh dugc dinh nghia nhu 1a mot cam két sdu sic s& vu tién tim mua san phim cta mot
thuong hi¢u nao d6 (Yoo & Dean, 2000) trong tuong lai.
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3. Cac gia thuyét nghién ctru

3.1. Méi quan hé giiva Xir 1y khiéu nai va Sw hai long ciia khdch hang trong nganh ngén hang

Nhirng khach hang khiéu nai can duoc giai quyét tot dé ho co thé trd nén hai 1ong hon (Yap & cong su,
2012; Osarenkhoe, 2013). Ly do dang sau tim quan trong cta viéc xur 1y khiéu nai trong viéc tang su hai
long 1a kha ning ngan hang ndm gitt va giai quyét khiéu nai tot va nhanh chong thay d6i nhan thice cia khach
hang, nhitng nguoi khong hai long trudc day trd nén hai long vi khach hang coi ngan hang c6 kha nang giai
quyét cac khiéu nai ciia ho tdt nhat (Supriaddin & cong su, 2015). Chinh vi vay, ton tai mi quan hé nhu sau:

HI: Xir Iy khiéu nai c¢6 anh hwéng tich cwc ddang ké dén sw hai long ciia khdch hang trong nganh ngan
hang.

3.2. Méi quan h¢ giiva Xir Iy khiéu ngi va Niém tin ciia khdch hang trong nganh ngin hang

Xu ly khiéu nai c6 tac dong tich cuc dén niém tin cua khach hang (Yap & cong su, 2012; Mosavi &
Ghaedi, 2012). Ly do dang sau nguyén tic nay la xir Iy khiéu nai 1a truong hop cu thé tir sy twong tac ciia
khach hang sau khi su dung dich vu. Khach hang s€ tin tudéng vao kha nang ctia ngan hang trong viéc giai
quyét khiéu nai va cac vin d& cua khach hang (Supriaddin & cong su, 2015). Chinh vi vay, ton tai mdi quan
hé nhu sau:

H2. Xur Iy khiéu nai ¢6 anh hieong tich ciee ddang ké dén niém tin ciia khdch hang trong nganh ngan hang.

3.3. Méi quan hé giiva Xir 1y khiéu ngi va Long trung thanh ciia khdch hang trong nganh ngin hang

Kha nang xur Iy khiéu nai ciia khach hang s& kich thich 10ng trung thanh ctia khach hang (Jaikumar, 2013;
Osarenkhoe, 2013), boi viée xtr ly khiéu nai tt va cong béng s€ tao ra nhan thac ctia khach hang rﬁng ngan
hang ¢ su quan tdm cao ddi v6i khach hang cia ho. Do d6, sé& hudng khach hang thuc hién truyén miéng
tich cuc. Vi thé, danh tiéng ctia ngan hang sé& tot hon, khach hang s& tiép tuc tuong tac voi ngan hang va tir
chdi 1oi dé nghi tir cac ddi thu canh tranh (Supriaddin & cong sy, 2015). Chinh vi vy, ton tai mdi quan hé
nhu sau:

H3. Xk Iy khiéu nai cé anh huong tich cuc dang ké dén long trung thanh cia khdch hang trong nganh
ngdan hang.

3.4. Moi quan hé giiva Sw hai long va Long trung thanh ciia khdch hang trong nganh ngin hang

Su hai 1ong cua khach hang c6 tac dong tich cuc va cd ¥ nghia d6i v6i long trung thanh ctia khach hang
(Jaikumar, 2013; Osarenkhoe, 2013; Majid, 2013). Su hai long cta khach hang cao hon s€ lam tang long
trung thanh ciia khach hang, boi cac khach hang thyuc sy hai long vé kha ning giai quyét khiéu nai cia ngan
hang s& trung thanh véi ngan hang va sin sang chia sé tich cuc vé su tién bo, su trach nhiém cia ngan hang
v6i ngudi khac va tir chdi viée cung cip san pham tir cac d6i tha canh tranh. Chinh vi vy, ton tai mdi quan
hé nhu sau:

H4. Su hai long c6 anh huong tich cuc dang ké dén long trung thanh cia khdch hang trong nganh ngan
hang.

3.5. Mo6i quan hé giiva Sw hai long va Niém tin ciia khdch hang trong nganh ngén hang

Su hai long cua khach hang 1a két quéa cta viéc dénh gia ctiia khach hang vé két qua thuc t& ma ho nhan
duogc so voi ky vong ban dau vé san pham/dich vu. Néu khach hang cam thdy ring ngan hang co thé giai
quyét khiéu nai mot cach chinh xac va nhanh chéng nhu ho mong doi s& khién ho hai long (Supriaddin &
cong sy, 2015). Khach hang hai 1ong s& tao cam giac tin twdng cho ngan hang. Co nhidu két qua nghién ctru
d3 két luan rang sy hai 10ng ctia khach hang c6 tac dong tich cuc va ¢6 ¥ nghia déi v6i niém tin cia khach
hang dbi v6i ngan hang (Shepetim, 2012; Majid, 2013). Chinh vi vay, ton tai mbi quan hé nhu sau:

HS. Sw hai long c¢é anh huong tich cuc dang ké dén niém tin cia khdch hang trong nganh ngan hang.

3.6. Moi quan hé giita Niém tin va Long trung thanh ciia khdch hing trong nganh ngén hang

Niém tin cta khach hang c6 tic dong tich cuc va c6 ¥ nghia dbi v6i long trung thanh ctia khach hang
(Majid, 2013). Long trung thanh cua khach hang s& phat sinh néu khach hang c¢6 niém tin cao ddi voi ngan
hang trong viéc giai quyét cac khiéu nai tir khach hang mot cach hiéu qua nhat (Supriaddin & cong su,
2015). Niém tin ctia khach hang dugc do luong bang bon chi s6, d6 1a: khach hang dua vao sy mong doi ctia
ho dbi voi ngan hang vi ngan hang c¢6 kha ning giai quyét khiéu nai tét, tin tuong vao su trung thuc trong
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viée giai quyét khiéu nai ctia khach hang, khach hang tin tuéng vao sy ton trong cua ngan hang trong viéc
giai quyét khiéu nai ctia khach hang, khach hang tin twong vao kha ning ctia ngan hang trong viéc giai quyét
khiéu nai cta khach hang (Supriaddin & cong su, 2015). Chinh vi vy, ton tai mdi quan hé nhu sau:

HG6. Niém tin c¢é anh hwéng tich cuc ding ké dén long trung thanh cia khdch hang trong nganh ngén
hang.

4. Phuong phap nghién ciru

Céc phuong phéap nghién ctru dugc st dung nhu sau:

- Phirong phdp dinh tinh: Dugc thyc hién theo trinh tuy dya trén co s& 1y thuyét va tong quan cac nghién
ctru lién quan di trudc dé dé xuét cac gia thuyét va mo hinh nghién ctru so bd. Quan trong hon hét do 1a viéc
thao luan nhom véi 10 chuyén gia dé bo sung va hiéu chinh bién quan sat ctia cac nhan tb trong mé hinh
nghién ctru d& xuat dé lam co sé xdy dung thang do va bang cau hoi dé thu thap dir 1iéu cho qua trinh nghién
ctru dinh lugng.

- Phurong phdp dinh lrong: Mau nghién ciru trong nghién ctru dinh luong duoc thyuc hién bang phuong
phap ldy mau thuén tién v6i cd mau 288 cac ca nhan c6 phat sinh giao dich véi cac ngan hang thuong mai
¢6 phan trén dia ban Thanh phd Pa Ning. Dit liéu dugc thu thap bang khao sat thong qua bang cau hoi duge
thiét ké san gui truc tiép dén cac khach hang dé phong van va nhan két qua ngay. Cac ky thuat phén tich
co ban (théng ké, Cronbach’s alpha, EFA, CFA, SEM) duoc thyc hién bang phan mém SPSS 20 va AMOS
20 nham thé hién duoc mbi quan hé gitta Xt ly khiéu nai, Su hai long, Niém tin va Long trung thanh cia
khach hang c4 nhan trong nganh ngan hang. Thang do cac nhan t5 trong mo hinh nghién ctru dugc trinh bay
tai Bang 1.

Bang 1: Thang do cac nhan td trong mé hinh nghién ctru

STT = Nhantd Mai héa Thang do Ngudn
1 KN1 Ngan hang giai quyét khiéu nai trong khoang thoi gian thich hop
2 Xu ly KN2 - Ngan hang cho thay su nhiét tinh khi giai quyét khiéu nai Carvajal &
3 khiéu nai KN3 Ngan hang giai quyét khiéu nai theo dung sy mong doi cta khach hang ?;8 igls)u
4 KN4 Ngan hang thé hién su quan tdm dén cac khiéu nai cua khach hang
5 HL1 Ban hai long khi lam viéc véi ngan hang ma minh dang giao dich
6 Su hai HL2 Ban rét vui khi sir dung cac dich vu ciia ngan hang ma minh dang giao YAilmaz &
\ . cong su
long dich , ' ‘ (2017)
7 HL3 Ban c¢6 an tuong tot va tich cuc vé ngan hang ma minh dang giao dich
NT1 Ban tin tudng vao dich vu ciia ngan hang ma ban dang giao dich Ball & cong
9  Niémtin = NT2 - Ngan hang doi xir v6i ban mot cach trung thuc trong moi giao dich ]sau 1(1224042;
< ; all & con,
10 NT3 Ban tin rang ngan hang ma minh dang giao dich khong lira doi minh su (2006) £
0 TT1 Ban s€ uu tién lya chon ngan hang ma minh dang giao dich khi c¢6 nhu
. cau trong tuong lai
Long X T T Z T , T : il
Ban sé¢ tiép tuc yéu thich cac san pham va dich vu ctia ngan hang ma Yilmaz &
12 trung TT2 inh d . dich cf)ng su
minh dang giao dic ; i
thanh - y (2017)
13 T3 Mac du c6 mét so6 van dé nhd, nhung ban sé ti€p tuc yéu thich ngan

hang ma minh dang giao dich

Nguon: Téc gia tong hop.

Theo Hoang Trong & Chu Nguyén Mong Ngoc (2008), quy mdé mau it nhit phai bang bon hodc nam lan
s6 bién quan sat. Nhu vay, trong nghién ctru nay, tac gia st dung t6i thiéu sb phiéu nghién ctru tng véi 13
bién quan sat 1a: 5 x 13 = 65 quan sat. Tuy nhién, dé dam bao tinh thuyét phuc va chét lugng tir két qua mo
hinh, tac gia tién hanh khao sat 300 phiéu, trong d6 thu vé s6 phiéu khao sat hop 1¢ 1a 288 phiéu day di cac
thong tin trén phiéu khao sat.

Bang 2 cho théy, trong 288 c4 nhan khao sat, c6 115 nit (chiém ty 18 39,9%) va 173 nam (chiém ty 18
60,1%); trinh d6 hoc véan chu yéu 1a dai hoc va sau dai hoc, chiém dén 53,5%. D6 tudi chu yéu ttr 30 dén 50
tudi chiém ty 18 66,0%. Thu nhap tir 5 dén 10 triéu VND/thang chiém ty 1& cao nhat vai 56,2%.
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Bang 2: Két qua thong ké mé ta

Bién Noi dung - SOlwgng () | TY 1§ (%)
» Nam 173 60,1
Giéi tinh
Nir 115 39,9
Trung hoc phd théng 40 13,9
. Trung cap, cao dang 94 32,6
Trinh d6 hoc van -
Pai hoc 100 34,7
Sau dai hoc 54 18,8
Dudi 30 tudi 37 12,8
L Tur 30 dén 40 tudi 93 32,3
Do tudi ; —
Tur 41 dén 50 tudi 97 33,7
 Trén 50 tudi 61 21,2
- Duéi 5 tri¢u VND/thang 28 9,7
Thu nhép Tir 5 dén 10 triéu VND/thang 162 56,2
| Trén 10 triéu VND/thang 98 34,0

Nguon: Két qua phdﬁ tich SPSS.

5. Két qua nghién ciru

Két qua kiém dinh dd tin cay cua thang do cho théy, hé s6 Cronbach’s Alpha dat gia tri lon nhét 0,883
thudc vé nhan td Niém tin; hé sé Cronbach’s Alpha nho nhét 0,800 thudc vé nhan tb Long trung thanh. Tét
ca cac hé s6 Cronbach’s Alpha ctia cac nhéan té déu tuong ddi cao, tir 0,8 tré 1én. Hé sb twong quan bién tong
ctia cac bién déu 16n hon 0,3 cho thay giita cic bién ¢ twong quan chit ch&, ngoai trir bién KN3 (thudc nhan
t6 Xir Iy khiéu nai) voi hé s6 tuong quan bién tong nhé hon 0,3; do d6 tat ca cac bién con lai (19 bién cta 5
nhom nhan t6) dat yéu cau dwa vao phan tich mé hinh ciu trac tuyén tinh SEM.

Bing 3: Tong hop hé sé6 Cronbach’s Alpha

Nhan t6 S6 bién ban dau H¢é s6 Cronbach’s alpha S6 bién hop 18
Xt 1y khiéu nai 4 0,875 3 (Loai KN3)
Niém tin 3 0,883 3
Su hai long 3 0,840 3
Long trung thanh 3 0,800 3

Nguon: Két qua phan tich SPSS.

Toan b 12 bién thudc cac nhan td théa man diéu kién phan tich danh gia do tin cay Cronbach’s Alpha
duogc dua vao phén tich nhan t6 kham pha (EFA). Nhiém vu cua EFA nhim kham pha céu trac cua thang do
cac nhan t6: Xir Iy khiéu nai (KN), Niém tin (NT), Sy hai long (HL) va Long trung thanh (TT). Sau khi dam
bao thyc hién dung quy trinh EFA, cac nhan t6 s& duge kiém dinh dé 1am sach dit liéu.

Bang 4: Két qua phan tich nhén t6 EFA

Gia tri KMO 0,687

Gia tri Chi-Square 2.663,717
Kiém dinh i 6
Bartlett's

Sig. 0,000

Nguon: Két qua phan tich SPSS.
V6i két qua phan tich nhan t cac bién thudc cac nhan t6, thu duge hé s KMO = 0,687; Sig. = 0,000.

Diéu d6 khang dinh gia tri KMO dam bao tinh thich hop cua viée phan tich nhan té kham pha va muc do ¥
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nghia cua dit liéu dua vao thuc hién phan tich nhan t6. Thong ké Chi-Square ctia kiém dinh Bartlett co gia
tri 2.663,717 voi muc y nghia Sig. = 0,000 << 0,05.

Bang 5: Két qua xoay nhén t6

Thanh phan
1 2 3 4
HL1 0,962
HL2 0,937
HL3| 0,816
KN2 0,964
KN4 0,959
KNI 0,761
NT1 0,931
NT3 0,922
NT2 0,761
TT3 0,966
TT2 0,781
TT1 | | 0,711
Gia tririeng 3,770 2451, 2,096 1,159
Phuong sai trich (%) 31,420, 20,428 17,465 9,660
Phuong sai trich tich iy (%) 31,420 51,848 69,313 78,973

Nguon: Két qua phan tich SPSS.

Dong thoi, phéan tich phuong sai trich cho thay, phuong sai trich dat gia tri 78,973%. Gia tri nay kha cao
v6i 78,973% bién thién cua dir liéu dugc giai thich boi bon nhan t. Cac thang do dugce rit ra va chip nhan,
diém duing khi trich cac nhan t6 tai nhan t6 thir bén vai gid tri riéng 14 1,159 16n hon 1 (diéu nay khang dinh
céc bién dua vao duoc sip xép thanh bon nhom nhén t6). Két qua phép xoay nhan t6 cho thay dugc cac hé
s6 déu thoa man yéu cau (cac gia tri hé sd tai nhan t6 déu 16n hon 0,5) va sap xép theo bon nhém nhén th
riéng biét, 6 1a cac nhom nhan t6 Xur 1y khiéu nai (KN), Niém tin (NT), Sy hai long (HL) va Long trung
thanh (TT).

Bang 6: Cac chi tiéu danh gia két qua phén tich CFA theo hé s6 chuin héa

STT Chi tiéu Gia tri
1 Chi-square/df 2,715
2 P-value cua Chi-square 0,000
3 GFI 0,933
4 TLI 0,957
5 CFI 0,971
6 RMSEA 0,077

Nguén: Két qud phdan tich AMOS.

Tiép theo, két qua phan tich CFA tai Bang 6 cho thdy, gia tri Chi-square/df = 2,715 nho hon 3, GFI
=0,933 16n hon 0,9; TLI= 0,957 16n hon 0,95; CF1=0,971 16n hon 0,95 va RMSEA = 0,077 nh6 hon 0,08;
do d6, c6 thé noi mé hinh phu hop vé6i dir lidu thi trudong. Pong thoi, cac trong s6 chuan héa déu 16n hon
0,5. Pidu d6 c6 ¥ nghia thdng ké nén cac khai niém dat dugc gid tri hoi tu. Vi vay, cac nhan t6 chinh duoc
dua vao phén tich, d6 1a: Xir Iy khiéu nai (KN), Niém tin (NT), Su hai long (HL) va Long trung thanh (TT).
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Hinh 1: Két qua phén tich CFA theo h¢ s6 chuin héa ciia cic nhan to

Chi-square=119.480;df=44;P=.000
Chi-square/df=2.715
GFI=.933;TLI=.957;CFI=.971
RMSEA=.077
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Nguon: Két qua phan tich AMOS.

Bang 7: Tong hop gia tri dd tin ciy tdng hop va tong phwong sai trich cic nhén tb

STT Nhén to D tin cdy tong hop Téng phwong sai trich
1 Xuly khiu nai 0,805 0,699
2 | Niém tin ! 0,897 ' 0,712
3 Syhailong 0,806 0,702
4 | Long trung thanh 0,811 0,705

Nguon: Két qua tinh todn cua tic gid.

Cung véi d6, két qua phan tich Bang 7 cho thay, cac gia tri d6 tin cay tong hop 16n hon 0,7 va tong phuong
sai trich ctia cac nhan t6 déu 16n hon 0,5. Didu nay cho thdy cac nhan t6 dam bao d tin cay khi dua vao
phan tich. Va gid tri P-value ctia cac hé sé twong quan ting cip déu nhé hon 0,05 (tirc nho hon 5%), nén
hé s6 twong quan ting cdp cua cac khai niém khac biét so voi 1 & dd tin cay 95%. Do do, cac khai niém dat
dugc gia tri phan biét.

Bang 8: Cic chi tiéu danh gia két qua phan tich mé hinh SEM theo h¢ s6 chuin héa

STT Chi tiéu Gia tri
1 | Chi-square/df 2,715
2 - P-value cua Chi-square - 0,000
3 GFI 0,933
4 TLI 0,957
5 CFI 0,971
6 RMSEA 0,077

Nguon: Két qua phén tich AMOS.
K& thira tir két qua phan tich CFA, két qua ctia m6 hinh c4u tric tuyén tinh SEM ciing phu hop véi dir liéu

thi truong. Didu d6 thé hién qua cac chi s6 tai Bang 8 nhu: gia tri Chi-square/df = 2,715 nhé hon 3, GFI =
0,933 16n hon 0,9; TLI = 0,957 16n hon 0,95; CFI = 0,971 16n hon 0,95 va RMSEA = 0,077 nhé hon 0,08.
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Hinh 2: Két qua mé hinh ciu triic tuyén tinh SEM th¢ hi¢n tac dong ciia cac nhén t6

Chi-square=119.480;df=44;P=.000
Chi-square/df=2.715
GFI=.933;TLI=.957;CFI=.971
RMSEA=.077

LLY

ITT1I ITT2I Iml

[NT1| INT3]  [NT2] |KN2| [Kn4]  [KN1]

137 311

Nguon: Két qua phén tich AMOS.

Bang 9: Két qua mé hinh SEM

Mobi quan h¢ H¢ s6 hoi quy  S.E. = C.R. P
Su hai long < Xu ly khiéu nai 0,017 0,092 : 3,185 0,003
Niém tin <---| Xir Iy khiéu nai 0,138 0,087 : 4,592 : 0,001
Niém tin <---° Sy hai long 0,159 0,075 : 2,129 : 0,033
Long trung thanh <--- - Xt Iy khiéu nai 0,216 0,069 : 3,131 . 0,002
Long trung thanh | <--- | Sy hai long 0,581 0,082 § 7,054 i ***
Long trung thanh  <--- Niém tin 0,031 0,061 : 2,502 : 0,006

**%: Tiee 0,000 (0%)
Nguon: Két qua phén tich AMOS.

Dong thoi, can cbr trén két qua phan tich tai Bang 9, gia tri P-Value cua cic méi quan hé tac dong giita
céc nhén td, ta théy, gia tri P-Value déu nho hon 5%. Do d6, mdi quan hé gitra cadc nhan td Xur Iy khiéu nai
(KN), Niém tin (NT), Sy hai long (HL) va Long trung thanh (TT) déu c¢é y nghia thong ké trong mo hinh
cAu trac tuyén tinh SEM.

Khi xem xét gia tri hé sé hdi quy chuén hoa gitra cac nhén t6 tai Bang 10 cho thiy gi tri hé s6 hdi quy
déu 16n hon 0, tirc tdn tai su tac ddng tich cuc gitra cac nhan td v&i nhau, cu thé nhu sau:

Nhan t6 Xir Iy khiéu nai (KN) tac dong tich cyc dén Niém tin (NT), Sy hai long (HL) va Long trung thanh
(TT) voi hé s6 hdi quy 1an luot 1a 0,13; 0,01 va 0,22; diéu nay c6 nghia rang, khi nhan t6 Xir 1y khiéu nai
(KN) gia tang/tot hon thi Niém tin (NT), Su hai long (HL) va Long trung thanh (TT) s& gia ting (véi mirc
tang thém twong tng mot 1an Xt 1y khiéu nai (KN) thi Niém tin (NT), Su hai 1ong (HL) va Long trung thanh
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Biang 10: Két qua mé hinh SEM theo hé s6 chuén héa

Méi quan he - Héséhéi  He sé lam tron
quy theo so do
Sy hai long ‘<= Xurly khiéu nai 0014 0,01
Niém tin < T Xir I khibu nai o8 0,13
Niém tin <--- | Sy hai long 0,176 0,18
Long trung thanh < Xur Iy khiéu nai 0,219 0,22
Long trung thanh <---  Su hai long 0,699 0,70
Long trung thanh <--- | Niém tin 0,033 0,03

Nguon: Két qua phan tich AMOS.
(TT) tang thém lan luot 12 0,13 1an; 0,01 1an va 0,22 lan).

Nhén té Sy hai long (HL) tac dong tich cuc dén Niém tin (NT) va Long trung thanh (TT) véi hé s6 hdi
quy lan luot 13 0,18 va 0,70; diéu nay c6 nghia rang, khi nhan t6 Sy hai long (HL) gia ting/tot hon thi Niém
tin (NT) va Long trung thanh (TT) sé& gia ting (voi mic ting thém twong tmg mot 1an Sy hai long (HL) thi
Niém tin (NT) va Long trung thanh (TT) ting thém lan luot 12 0,18 1an va 0,70 lan).

Va cudi ciing, nhan t6 Niém tin (NT) tac dong tich cuc dén Long trung thanh (TT) véi hé sé hdi quy 1a
0,03. Piéu nay c6 nghia I3, khi nhan t6 Niém tin (NT) t&t hon thi Long trung thanh (TT) sé& gia tang (v6i muc
tang thém twong ing mot 1an Niém tin (NT) thi Long trung thanh (TT) tang thém 0,03 lan).

Tiép theo téc gia tién hanh kiém dinh Bootstrap va thu dugc két qua cu thé nhu Bang 11.

Bing 11: Két qua kiém dinh Bootstrap

Mobi quan hé H¢ s6 hoi quy ©  Bias ° SE-Bias - Gid tri CR
Sy hai long “<—  Xur Iy khicu nai 0,014 0,004 - 0,005 0,800
Nidm tin <77 Xar I khiéu nai 0,128 0,004 | 0,006 | 0,667
Niém tin <--- | Syhailong 0,176 0,004 = 0,006 : 0,667
Long trung thanh <--- Xu ly Kkhiéu nai 0,219 0,004 0,005 0,800
Long trung thanh |< | Su hai long 0,699 | 0,002 | 0,004 | 0,500
Long trung thanh | <—— | Niém tin 0,033 0,004 | 0,005 | 0,800

Nguon: Két qua Phan tich AMOS.
Cin cur trén két qua kiém dinh Bootstrap cho thay gia tri tuyét ddi cia CR nho hon so véi 2 nén cé thé
két luan rang d6 1éch chuan 14 rat nho, diéu d6 cho thiy két qua mé hinh hdi quy tuyén tinh SEM ¢ thé tin

cay duogc. . o . .
Hinh 3: Két qua mo hinh cau tric tuyén tinh SEM

Long
+0,70 trung thanh
A
N +0,18 A - +0,03
Su hai long Niém tin } o2
+0,01 +0,13
Xu ly
khiéu nai

Nguon: Két qua phan tich cia tac gia.
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Nhu vy, sau khi thuc hién phén tich mé hinh ciu trac tuyén tinh SEM, nghién ctru di cho thiy duoc
moi quan h¢ gitra X1 Iy khi€u nai, Su hai long, Niém tin va Long trung thanh cia khach hang c4 nhan trong
nganh ngan hang nhu Hinh 3, cu thé: (1) Nhan to Xur 1y khieu nai (KN) tac dong tich cuc dén Niém tin (NT),
Su hai long (HL) va Long trung thanh (TT); (2) Nhan to Su hai long (HL) tac dong tich cuc dén Niém tin
(NT) va Long trung thanh (TT) va (3) nhan t6 Niém tin (NT) tac dong tich cuc dén Long trung thanh (TT).

6. Két luan va ham y quan tri

6.1. Két lugn

Dua trén nén tang cac Iy thuyét lién quan dén Xur Iy khiéu nai, Su hai 1ong, Niém tin va Long trung thanh,
cac nghién ctru di trudce lién quan dén chu d€ nghién ctru, tac gia da tién hanh xay dung thang do va mo hinh
nghién ctru dé xuat véi 4 nhan t6 chinh bao gom: Xur 1y khi€u nai (KN), Niém tin (NT), Su hai long (HL) va
Long trung thanh (TT). Tiep theo, tac gia tién hanh nghién ctru dinh tinh dé hi¢u chinh va bo sung cac sai
sot néu co, sau do tien hanh 1dp bang khao sat va tién hanh khao sat chinh thirc d€ thu thap y kién ctia cac ca
nhan 1a khach hang c6 phat sinh giao dich véi cac Ngan hang thwong mai trén dia ban Thanh phd Da Nang.
Véi co s dit liéu thu thap duogc, tac gia tién hanh tng dung phan mém SPSS 20, AMOS 20 dé phan tich;
nghién ctru da dat duoc cac két qua nhat dinh nhu sau:

6.1.1. Vé mat Iy thuyét:

- Nghién ctru cho thdy dugc cac khai niém co ban nhat vé X Iy khiéu nai, Niém tin, Sy hai 1ong va Long
trung thanh;

- Nghién ctru cung cap céac thang do dé do luong cac nhan té X 1y khiéu nai, Niém tin, Sy hai 1ong va
Long trung thanh;

- Cung véi do6 1a cac két qua nghién ctru di trude cho thdy duoc mdi quan hé ciing nhu su tac dong cua
céc nhan t6 1an nhau thong quan cic gia thuyét nghién ctru 1am co sé khoa hoc cho cac nghién ciru theo sau.

6.1.2. Vé mat thuc tién:

Nghién ctru khing dinh dugc mbi quan hé giita Xur 1y khiéu nai, Sy hai long, Niém tin va Long trung
thanh ctia khach hang ca nhan trong nganh ngan hang; cu thé:

- Nhén té Xir 1y khiéu nai (KN) tac dong tich cuc dén Niém tin (NT), Su hai long (HL) va Long trung
thanh (TT);

- Nhan t6 Sy hai long (HL) tac dong tich cuc dén Niém tin (NT) va Long trung thanh (TT);

- Nhén t6 Niém tin (NT) tac dong tich cuc dén Long trung thanh (TT).

- Cung véi d6, két qua nghién ctru ciing cho thay birc tranh tong quat vé diac diém khach hang giao dich
tai cac Ngan hang trén Thanh phd Pa Ning chu yéu c6 trinh d hoc vén 1a dai hoc va sau dai hoc; do tudi
chu yéu tir 30 dén 50 tudi va murc thu nhap chii yéu tir 5 dén 10 triéu VND/thang; trong khi do, xét vé gioi
tinh thi ty 1€ khach hang nam va nit khong qua chénh 1éch.

6.2. Cac ham y qudn tr§

Dua trén két qua tir mo hinh, dé gia ting Sy hai 10ng, Niém tin va Long trung thanh cta khach hang trong
nganh ngan hang, nghién ctru dé xuat mot s6 ham y nhu sau:

- Cac Ngan hang thuong mai nén cong khai quy trinh xtr Iy khiéu nai mot cach minh bach va cu thé thé
khach hang nim bit.

- Gia tang cong tac dao tao, huén luyén va thyc hién cac budi chia sé kinh nghiém cua cac nhan vién tai
cac Ngan hang thuong mai 1an nhau dé cac nhan vién c6 kién thire va di hiéu biét trong viée xir Iy cac khiéu
nai cia khach hang mot cach hiéu qua nhét.

- Thudng xuyén thu thap cac y kién danh gia cua khach hang dé phat hién va hiéu chi kip thoi cac sai
pham, céac y kién chua hai long cua khach hang trong céc giao dich nham c6 phuong hudng xtr ly tot nhat.

- Nghiém cdm nhan vién tai caic Ngan hang thuong mai cai lai khach hang trong céc giao dich, phai
thuong xuyén co thai do nho nhe, tinh than san sang hd tro khich hang trong moi hoan canh.

- Pé cao tinh than 1am viéc ¢ ké hoach, diéu nay giup nhan vién ciing nhu hé théng cic Ngan hang
thuong mai chi dong trong cong viéc, thuc hién tot nhat cac truong hop giai quyét cac khiéu nai cia khach
hang.

S8 294 thang 12/2021 100 Kinh té<Phac trién




Maic du ) ga"mg hoan thién nghién ctru mdt cach tdt nhat, tuy nhién, do sy gioi han vé thoi gian va kién
thirc, nghién ctru van con nhirng han ché nhat dinh nhu ¢& miu con kha it, pham vi nghién ctru chi thyc hién
trén dia ban Thanh phd Pa Néang. Do d6, cic nghién ctru theo sau c6 thé gia ting ¢& mau va mé rong pham
vi nghién ctru trén nhiéu tinh, thanh khac.
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Chat lugng ngudn nhan lyc va viéc 1am ciia nguoi lao dong trong cic doanh nghiép nha
nudc ¢ Viét Nam
Buii Quang Tuyén, Pé Vi Phwong Anh 54
Tac dong cua hiéu qua quang cdo canh tranh dén hanh vi chuyén doi trong su dung dich vu
cua khach hang ca nhan tai cac ngan hang thuong mai ¢ Viét Nam
Nguyén Thi Thu Clic 64
Trach nhiém xi hoi dbi véi nhan vién va hiéu qua 1am viéc: Vai trd trung gian ctia hanh vi
cong dan td chue trong bdi canh dich vu khach san
Nguyén Hitu Khoi 74
Anh huéng ctia nang lyc canh tranh dong dén két qua kinh doanh: Truong hop cac cong ty
du lich tai Mién Trung
Nguyén Phiic Nguyén, Hodng Anh Vién 83
Céc nhan t6 anh hudng dén 1ong trung thanh cua khach hang d6i véi dich vu MYTV trén
dia ban tinh Nghé An
Thdi Thi Kim Oanh, Nguyén Thi Kim Thoa 93

S6 289 thang 07/2021

Kiém dinh vai tro tai san tra 4n an toan ctia vang d6i v6i chimg khoan Viét Nam trong bbi
canh dich COVID-19: tiép can baing DCC-GARCH
Tran Thi Tudan Anh 2
Tac dong cua chién lugc kinh doanh dén hanh vi quan tri loi nhuan: Nghién ctu thyc
nghiém tai Viét Nam
Nguyén Vinh Khwong, Nguyén Thanh Liém 13
Tubi giam ddc diéu hanh va hanh vi quéan tri loi nhuan & Viét Nam
Pang Hitu Man, Hoang Duong Viét Anh, Lé Thi Phuong Uyén, Vé Ham Uyén 23
Marketing bén virng va tmg dung cho cac doanh nghiép Viét Nam
Nguyén Viét Lam 33
Tac dong cua hoat dong xuat khau dén nang suat cac nhén t6 tong hop (TFP): Bang ching
tr doanh nghiép tai Viét Nam
Hoang Thanh Hién 42
Phat trién du lich thong minh dya trén dy doan y dinh sir dung tng dung di dong du lich:
Nghién ctu thuc tién tai Viét Nam
Lé Van Huy, Tran Thi Thu Dung 51
Tac dong cta chi phi thit bai t6i dong co, nhan thirc tir khai nghiép that bai va y dinh tai
khoi nghiép cia doanh nhan Viét Nam
Luu Thi Minh Ngoc 61
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Céc nhan t6 tac dong toi chat luong thé ché khu viuc Chau A Thai Binh Duong giai doan
héu khung hoang kinh té toan cau
Pinh Thi Thanh Van, Tran Thi Phwong Diu 71
Tac dong cta dau tur tryc tiép nudce ngoai dén ting trudng kinh té: Truong hop nghién ciru
0 cac nudc ASEAN
Nguyén Phiic Hién, Lé Thiy Linh 81
Chién Iuge tmg phé véi rii ro anh huong dén thu nhéap ciia ho nudi thily san & dong bang
Séng Ctu Long
Hoé Hitu Phwong Chi, Nguyén Tudn Kiét, Tir Minh Ly, Trinh Cong Dirc 91
Do luong tac dong clia cac yéu t6 tam 1y toi thi truong chimg khoan Viét Nam
Nguyén Thi Nhung, Tran Thi Van Anh, Hoang Bio Ngoc 99

S6 290 thang 08/2021

Phat trién kinh té s6 & Viét Nam: Nhitng budc di ban dau va giai phap
Hé Qué Hiu 2
Du bao tao viéc lam tai chd cho lao dong nong thon Viét Nam theo nganh va vi thé viéc 1am
giai doan 2021-2030
Tran Van Hoe, Nguyén Anh Tuyét, Phiing Mai Lan 12
Tam quan trong cta Logistics d6i v6i xuat khau caa Viét Nam
Huynh Thi Diéu Linh 23
Céc nhan t6 tac dong dén ty 1é an toan von cua cac ngan hang thuong mai Viét Nam
76 Trung Thanh, Ho Hai Yén 34
CAu tric so hiru va mirc d6 chap nhan rai ro: Trudng hop cac cong ty niém yét Vit Nam
Nguyén Thi Minh Hué, Nguyén Hitu Triic 45
Céc yéu t6 anh huong dén murc d6 bao hd quyén sé hitu tri tué tai cac qudc gia dang phat
trién & Chau A
Lé Thi Thu Ha, Lwong Thi Pai Trang, Pao Thi Mai Quyén,
Nguyén Van Duy, Neuyén Thi Thu Trang, Pham Thi Hong 55
Voén tri tué va hiéu qua hoat dong cua doanh nghié¢p dugc phém tai Viét Nam
Véan Thi Hong Loan, Hoang Thi Thu Hién, Tran Phii Ngoc, Vé Hong Pirc 65
Pao tao nguén nhan lyc va hoat dong cai tién cta cac doanh nghiép tu nhan nho va vira tai
Viét Nam
Pé Vi Phwong Anh, Biii Quang Tuyén 75
Phén tich nhén t6 anh hudéng dén ap dung thuc hanh néng nghiép trong canh tac lua cua
néng hd 6 mot so tinh & Viét Nam
Nguyén Purc Kién 83
Céc nhan té anh huéng dén quyét dinh Iya chon ngan hang cung tng dich vu thanh toan ndi
dia cua khach hang ca nhan trén dia ban thanh pho Ha Noi
Nguyén Xudn Hung, P6 Thi Ngoc Mai, Chu Thi Thanh, Nguyén Thi Phwong Thity 94
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S6 291 thang 09/2021
Anh huéng cta hanh vi héi 16 t6i tiép can tin dung: Bang chimg vé hiéu tmg diéu chinh
cta sttc manh dam phan va stic ép canh tranh
Lé Thanh Ha, Nguyén Ngoc Mai, Pao Hanh Lé 2
Tac dong cua cac bién vi mo 1én do bién dong thi trudng ching khoan — Nghién ciru thuc
nghiém st dung m6 hinh GARCH-MIDAS tai Viét Nam
Nguyén Thi Lién, Nguyén Thi Minh, Hoang Thi Thu Ha 15
Tac dong cua quy dinh ddi voi hoat dong ngan hang va loai hinh s& hiru 1én mirc d6 chip
nhan rui ro cuia ngan hang: Bang ching tur cac quoc gia Chau A
V6 Thi Thity Anh, Thdi Thi Hong An 25
Gian 1an hoa don trong thuong mai qudc té ¢ Viét Nam
Poan Ngoc Thang, Nguyén Thi Diéu Linh, Nguyén Thi Huyén Trang 34
Danh gia tac dong cua chuong trinh tro cap khai thac thuy san theo Nghi dinh 67
Pham Thi Thanh Thiiy, Vii Ké Nghiép, Nguyén Trong Lirong 45
Phén tich y kién khach hang truc tuyén dua theo phuong phap hoc may
Bui Minh Hién, Nguyé~n Thanh Phat, Pham Thi Thién Huong,
Nguyén Thi Bao Huwong, Ho Trung Thanh 53
Ung dung mé hinh UTAUT mé rong vao méi trudng mua sdm truc tuyén: Vai trd cia tinh
kich thich dén hanh vi mua hang ngau hiing va hanh vi mua hang lién tuc cia nguoi tiéu
dung Viét Nam
Liwrong Thu Ha, Nguyén Ngoc Phicong Thdo, Pam Vii Pire Hiéu, Pao Yén Nhung 66
Van dung Iy thuyét hanh vi du dinh mé rong giai thich ¥ dinh tiéu dung thuc pham sach
cta nguoi dan Nha Trang
Nguyén Thi Nga, Lé Thién Léip 77
Céc nhan t6 anh huéng dén trinh d6 phat trién ké todn quén tri tai doanh nghiép san xuat
va thuong mai Viét Nam
Nguyén Thi Phirong Dung, Nguyén Thi Huwong Lién, Nguyén Thi Hai Ha 86
Anh huéng cia quy mé doanh nghiép tdi kiém soat noi bo trong cac doanh nghiép dét may
Viét Nam

Tran Trung Tudn, Tran Thi Song Lam 97

S6 292 thang 10/2021

Covid-19 va ty suat sinh 15i ctia ¢6 phiéu nganh ngan hang ¢ Viét Nam
Nguyén Thi Thiéu Quang, Ha Xudn Thity 2
Nha nudc véi viée xay dung va t6 chire thyc thi hé théng chinh sach phap luat vé an sinh xa
hoi & Viét Nam giai doan 2011-2020: Thuc trang va van dé
Virong Phuong Hoa 12
Anh huéng ctia méi truong thong tin doanh nghiép ddi voi dong bién dong thanh khoan
¢6 phiéu
Dang Tung Lam 19
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Anh huéng cia tin dung cong nghé tai chinh dén rui ro tin dung ctia ngan hang: Bing chimng
thuc nghiém quéc té
Tran Hing Son, Nguyén Thi Hong Vin 29
Tac dong cua 6 nhiém khong khi 1én chi tiéu y té & Viét Nam
Nguyén Thi Phwong 37
Nghién ctu hanh vi st dung dich vu thanh toan di dong ¢ Viét Nam: Str dung mé hinh
META-UTAUT
Nguyén Thi Thiyy Vinh, Nguyén Hong Anh, Nguyén Thanh Hién Liwong 46
Vai tro ciia gidy chimg nhan quyén sir dung dat nong nghiép ddi voi quyét dinh dau tu ciia
cac nong hd Viét Nam
Kiéu Nguyét Kim, Nguyén Thi Minh 57
Thu nhép phi néng nghiép ctia ho dan cu ving dong bang Séng Ctru Long
NguyéNn Tudn Kiét, Trinh Cong Duc, Tir Minh Ly 68
Tiép can dich vu ngan hang sb ctia ho kinh doanh du lich cong ddng & Tay Bic, Viét Nam
D6 Xudn Ludn, Tran Vin Quyét, Tran Van Nguyén, Ly Thi Thiry Diwong 78
Céc nhan t6 anh hudng dén ¥ dinh khoi nghiép cua sinh vién Viét Nam: So sanh sy khac
biét gidi tinh va khéi nganh
Nguyén Pinh Toan, Pham Thi Huyén 89
$6 293 thang 11/2021
A. KY NIEM 65 NAM THANH LAP TRUONG PAI HQC KINH TE QUOC DAN

65 nam xay duyng Truong Pai hoc Kinh té Quéc dan hudng toi dai hoc da nganh, da linh
vuc va lot top 100 dai hoc tot nhat Chau A
PGS.TS.Pham Hong Chuong, PGS.TS.Biii Dirc Tho 2
Truong Pai hoc Kinh té Qudc dan 65 nim ving budc di 1én khang dinh vi thé tién phong,
dinh hudng trong xay dung va phat trién cac chuong trinh dao tao dat chuan quoc t€, mang
tinh lién nganh & Viét Nam
GS.TS.Tran Thi Vin Hoa 13
Diém nhan trong khoa hoc va cong nghé giai doan 2011-2020 trong lich sir 65 nim phat
trién cia Truong Pai hoc Kinh t& Quoc dan
PGS.TS.Bui Huy Nhurong 20
B. BAI NGHIEN CUU
Phat trién x4 hoi bén vitng ¢ Viét Nam: Ly luan, thuc trang va dinh huéng
Ng6 Théng Loi 30
Phat trién hé thong an sinh xa hoi toan dién, tién tdi bao phi toan dan & Viét Nam: Nhiing
thach thirc vé muc tiéu va diéu kién thyuc hién
Mai Ngoc Cuong 40
Chinh sach tién té trong bdi canh nén kinh té bi tac dong manh boi dai dich COVID 19
Hoang Xudn Qué 48
Céc yéu t6 tac dong dén hiéu qua k¥ thuat cua cac doanh nghiép cong nghiép hd trg ndi dia
va khuyén nghi trong boi canh dai dich COVID-19
T6 Trung Thanh, Nguyén Quynh Trang 55
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Tac dong cua ng cong dén dau tur ciia cac doanh nghiép: Bing chimg thyc nghiém tai mot
s0 nudc ASEAN
Nguyén Thanh Dat, Hoang Duong Viét Anh, V6 Thi My Hanh 67
Su 1éch pha gitra tang trudng kinh té va mot s6 bién sb vi mo6 ¢ Viét Nam: Thuc nghiém tur
phan tich WAVELET
Buii Hoang Ngoc, Nguyén Xudn Trieong 77
Céc yéu t6 anh huong dén nang luc canh tranh vé cong nghé cua cac doanh nghiép nhoé va
vira nganh san xuat thyc pham va d6 uong cua Viét Nam
Nguyén Vian Hoa, Lé Pirc Niém 88
Phat trién tai chinh va ting trudng doanh nghiép: Truong hop ving kinh té trong diém
phia Nam
Huynh Thé Nguyén 98
S6 294 thang 12/2021

Tac dong clia ty 1¢ an toan von tdi thiéu téi ty 1¢ sinh 16i va mirc d6 riii ro cia cac ngan hang
thuong mai Viét Nam
Nguyén Bich Ngdn, Lé Hai Trung, Nguyén Thi Van, Vii Huwong Quynh 2
Tang truong cho vay, rui ro tin dung va kha nang sinh 101 cua cac ngan hang thuong mai
) phﬁn tai Viét Nam
Lé Hodng Vinh, Cao Quéc Toan 13
Hoan thién co ché quan ly nha nudc vé dAu tu tai Viét Nam
Pham Van Hung 24
Tac dong cua thanh khoan c6 phiéu dén téc d6 diéu chinh cu trac von: Trudng hop cac
cong ty niém yét trén sé giao dich ching khoan Ha Noi
V6 Thi Thity Anh, Phan Tran Minh Hung 32
Pau tu xanh cho phat trién bén virng: Nghién ctru thuc nghiém tai cac doanh nghiép
Viét Nam
Vi Thi Thanh Thiy 42
Xay dung mot trung tdm tai chinh qudc té - co so 1y thuyét va ham y thuc tién cho thanh
phé Pa Ning
Phan Hoang Long, Phiing Tan Hai Triéu 52
Dong lyc lam viéc cua giang vién cac truong dai hoc cong lap tai Ha Noi
D6 Anh Pike, Lé Manh Himg, Ha Diéu Linh 64
Anh hudng cua thyc tién danh gia dén két qua thyc hién cong viéc cua gido vién tai cac
truong trung hoc co so Viét Nam: Vai tro diéu tiét ciia sy tham gia cia gido vién
Pham Thi Bich Ngoc, Nguyén Nam Hdi 74
Pa dang hoa ngudn thu tai chinh cua co sé gidao duc dai hoc cong 1ap: Kinh nghiém Trung
Qudc va khuyén nghi ddi voi Viét Nam
Mai Ngoc Anh 83
Rui ro thuong mai cua cac dai 1y vat tu nong nghiép & An Giang
Nguyén Lan Duyén 92

Téng muc luc nam 2021
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