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Tom tat:

Nghién ciru nay nham phan tich anh hwéng cia bat dinh vé kinh té vi mé dén cdu tric ky han
no ciia doanh nghiép. Téc gia sir dung mé hinh hoi quy nhan t6 cé dinh FEM véi diéu tiét tac
dong ciia cong ty va ciia nganh theo cach phan nganh chudn ICB ciia FiinPro. Dit liéu nghién
cieu bao gom 1141 doanh nghiép trén thi chitng khodn (HOSE, HNX, UPCOME, OTC) trong
giai doan 2009-2021. Két qud cho thdy khi bat dinh vé kinh té vi mé tang 1én, doanh nghiép
6 xu hudng sir dung nhiéu no dai han hon. Bén canh do, tic gia ciing chi ra tdc dong cing
chiéu ciia bat dinh vé kinh té vi mé t6i chi tiéu vén, la nhitng khoan dau tw thwong dvoc tai tro
boi ng dai han. Ngoai chi s6 Bat dinh kinh té Viét Nam, nghién curu con sw dung thém 03 chi
tiéu do lwong bat dinh vé kinh té vi mé ciia Viét Nam khéc bao gom: Bién dong lam phat, bién
déng GDP va bién dong ty gid hoi dodi.

Tir khéa: Chi tiéu von, ky han ng, han ché tai chinh, bat dinh kinh t& vi mé.

Ma JEL: C58, G3, 016.

The relationship between macroeconomic uncertainty and debt maturity structure:
Evidence at Vietnamese listed firms

Abstract:

This study examines the effects of macroeconomic uncertainty on corporate debt maturity
structure. The author uses fixed-effect regression models (FEM) with firm- or industry- fixed
effects, in which industries are classified using FiinPro s Industry Classification Benchmark.
The sample includes 1,141 firms on Vietnams stock exchanges including HOSE, HNX,
UPCOM, OTC during the period from 2009-2021. The results indicate that firms are likely to
use more long-term debt when macroeconomic uncertainty increases. Moreover, the research
finds a positive relation between macroeconomic uncertainty and capital expenditure, long-
term corporate investment that is mainly financed by long-term debt. In addition to the World
Uncertainty Index for Vietham (WUIVNM), the study employs three alternative measures
of macroeconomic uncertainty, including inflation volatility, GDP volatility, and foreign
exchange rate volatility.

Keywords: Capital expenditure, debt maturity, finance distress, macroeconomic uncertainty.
JEL codes: C58, G3, 016.
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1. Giéi thiéu

“Téi sé sir dung hai tir dé mé ta tinh trang ciia thé giGi ngay nay: bat dinh (uncertainty) va bt on
(instable)”, Ong Antonio Guterres, Téng thu ky Lién Hop Qudc phat biéu tai Hoi nghi thuong nién Dién dan
Kinh té Thé gi¢i 2020, Davos, Thuy Si.

Nhiéu sy kién trong nhitng nam gan day nhu khiing hoang kinh té toan cau, khiing hoang ning lugng, chia
1& chinh tri, chién tranh thuong mai, dai dich Covid, chién tranh Nga - Ukaina da lam tang sy quan tim dén
bét dinh vé kinh t& vi mé va cho thdy méi truong kinh doanh cia cac cong ty lién tuc bién dong do nhirng
thay doi trong cac sy kién va cac yéu td giy bat dinh trong nén kinh té. Cau tric ky han no, tirc 1a ty 1 no
déi han trén téng ng, c6 lién hé chit ché dén cac hoat dong tai chinh ciia cong ty thong qua cac nghién cuu
vé lién hé gitra cau tric ky han ng va don bay tai chlnh cua Barclay & cong su (2003) cau trac ky han no

va thanh khoan ctia Harford & cong su (2014) va céu trac ky han ng voi gia ¢d phiéu cia Datta & cong su
(2000).

Bit dinh vé kinh té vi mo6 anh hudng dén cac diéu khoan va chi phi ng, do d6 anh huéng dén viéc Iya chon
cAu trac ky han no ciia cong ty. No 1a ngudn tai chinh quan trong ddi véi cac doanh nghiép va ciing 1a ngudn
tai tro d& bi tén thuong bai cac xung dot cua thi truong. Trong d6, bt dinh vé kinh té vi mé 1a mot phan két
qua cua xung dot do, vi vay bt dinh vé kinh t& vi mé c6 mdi quan hé nhu thé nao véi ciu trac ky han ng la
mot cau hoi rat dang quan tAm. Bai bao nay voi chu dé nghién ctru: “Moi quan hé giita bat dinh vé kinh té vi
mé va cdu triic ky han no. Nghién ciru tai cdc doanh nghiép trén thi truong chirng khodn Viét Nam” s& giup
giai dap phan nao cau hoi néu trén.

Nghién ctru sir dung mau gdm 1141 cong ty giai doan 2009-2021 véi md hinh hdi quy nhan t6 ¢b dinh
FEM. Két qua cho thiy khi bat dinh vé kinh té vi mé ting 1én, doanh nghiép c6 xu huéng str dung nhidu ng
dai han hon. Dé cting ¢6 thém két qua ciia nghién ciru, nhom tac gia chi ra twong quan cing chidu giita bat
dinh vé kinh té vi mé va chi tiéu von (CAPEX), 14 nhitng khoan dau tu thuong duoc tai tro boi ng dai han.
Ngoai chi sb bat dinh kinh té Viét Nam (WUIVNM), tac gia con sir dung 03 cach do ludong khac 1am dai dién
cho bt dinh vé kinh té vi m6 bao gdm bién dong ty 1& lam phat, bién dong tong san phim noi dia (GDP) va
bién dong ty gia hdi dodi va két qua vé mdi quan hé khong bi anh hudng.

Nghién ciru bd sung thém ngudn tai liéu hoc thuat vé mdi lién hé thuan chiéu giita bat dinh vé kinh té
vi mé va céu trac ky han ng. Theo hiéu biét ciia nhom tac gia, bén canh cong trinh ctia Nguyén Tién Diing
& Nguyén Tuan Anh (2022), day la cong trinh dau tién nghién ctru vé van dé nay tai Viét Nam, mt trong
nhitng qudc gia phat trién nhanh nhat trén thé giéi v6i thi truong tai chinh méi ndi, nén kinh té mo va lién
két giao thuong v6i hau hét cac qudc gia con lai trén thé gidi.

2. Tong quan nghién ciru va co sé 1y thuyét

2.1. Tong quan nghién ciru

C6 nhiéu cac cong trinh chi ra anh huong tr bét dinh v& kinh t& vi mé dén hoat dong tai chinh ctia doanh
nghiép (Jory & cong su, 2020; Phan & cong su, 2019; Doan & cdng su, 2018). Céu trac ky han ng ciing
dugc nhan dinh 13 mot thanh phan quan trong trong chinh sach tai chinh cta cong ty thong qua cac nghién
clru ciia Barclay & cong su (2003), Barnea & cong su (1980), Leland & Toft (1996). Gan ddy m&i c6 cong
trinh ctia Tran & Phan (2021) d4anh gi4 vé tic dong cta bat dinh chinh sach kinh t& dén cau triic ky han ng
v6i dai dién cho cdu tric ky han no 1a ky han cua trai phiéu va mau nghién ciru gdm céc cong ty tai thi truong
chtng khoan My. Két qua nghién ctru ndy chi ra méi quan hé nghich chiéu giira bat dinh chinh sach kinh té
va ky han ng.

Tai Viét Nam, gz‘”in day moi co6 mot sb nghién ctiru vé nhan t tac dong dén cAu trac ky han ng g@)m luan an
tién si cia Nguyén Thanh Nha (2017), nghién ctru cia Ngo & Le (2021), Phan (2020), Pham Thi Véan Trinh
(2018). Ngoai ra, c¢6 cac nghién ctru danh gia tac dong 1én cu trac ky han no tir chat luong thé ché (Tram &
Linh, 2017), tir chat lugng loi nhuan (Khanh & Hung, 2020) va tir han ché tai chinh (Nguyén Thanh Liém
& cong sy, 2018). Tuy nhién, két qua ctia cac nghién ciru nay chua dé cap dén mdi quan hé giita bat dinh vé
kinh t& vi md va céu triic ky han ng ctia doanh nghiép. Moi chi ¢6 cong trinh ciia Le & cong sy (2021) vé bat
dmh chinh sach kinh té den cau triic von va ngh1en ctru cia Nguyén Tién Diing & Nguyen Tuan Anh (2022)
vé tac dong clia bat dinh vé kinh té vi md dén cau truc ky han no véi dit liéu chi gdm céc cong ty niém yét
trén 2 san HNX, HOSE va dai dién cho bt dinh vé kinh t& vi mé 1a chi tiéu WUIVNM.
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2.2. Co 56 Iy thuyét

Nghién ctru dua trén Iy thuyét tin hiéu duge Flannery (1986), Diamond (1991) phét trién dé giai thich
quyét dinh lya chon ky han no ciia nha quan 1}'/ Theo d(’) céu tric ky han no giup dua thong tin Vé chat luong
clia cong ty ra cac nha dau tu ben ngoai. Do bét dinh vé kinh t& vi m6 dn t&i cac khoan vay ngin han tré nén
rtii ro, viée cong ty tiép can von vay tré nén kho khan hon. Cong ty vi véy s& cb ging tang ty 1é no dai han dé
béo hiéu thong tin tich cuc cho cac ch no, tir d6 gitp cong ty dé tiép can hon véi ngudn von trong tuong lai.

Ly thuyét phit hop duge Stohs & Mauer (1996), Morris (1976) xem xét giai thich viéc cong ty lua chon
cAu trac ky han ng¢ twong g véi tudi tho cua tai san dau tu vi tai san 12 khoan dam bao cho thanh toan no,
thay d6i ky han tai san ciing dan téi thay doi cdu tric ky han ng. Bat dinh vé kinh té vi mo dan t6i viée cong
ty tri hodn cac khoan déu tu trong ngén han dé chd doi giai doan bat dinh vé kinh té vi mé cao qua di. Thay
vao d6, cong ty ting chi tiéu von cho cac khoan dau tu dai han va tai san dai han. Twong tmg véi do, ty trong
ng dai han cling tang 1én.

Céc nghién ciru vé cau triic ky han ng hau hét tng ho Iy thuyét vé chi phi dai dién dugc phat trién boi
Jensen & Meckling (1976), Myers (1977). Ly thuyét ndy cho rang chi phi dai dién phat sinh giita mau thuén
ctia chii ng va chi so hiru ¢6 thé giam khi hai d6i tugng nay giam tuong tac. Bat dinh vé kinh t& vi mo lam
tang bién dong dong tién va cac didu khoan no, dan t6i ting chi phi dai dién. Cong ty s& hudng tdi cac khoan
no dai han dé han ché chi phi nay, do no dai han khong yéu cau cong ty thuong xuyén tai vay von, nhimng
hoat dong yéu cau sy tuong tac voi chi no.

3. Phwéng phap nghién ciru

3.1. Phdt trién gid thuyét

Rui ro thanh khoan 1a mét trong nhitng nhuoc diém ctia ng ngan han, yéu té dong vai tro quan trong trong
quyét dinh cAu trac ky han no cua doanh nghiép (Diamond, 1991; Guedes & Opler, 1996; Custdédio & cong
su, 2013) Huy dong cac khoan tai tro bang ng ngin han c6 nghia la can tai ca”ip Vén thuong xuyén hon. Ng¢
ngan han tao ra ru1 ro thanh khoan khi doanh nghiép di vay khong thé tai cip von, do do trong nhitng giai
doan co bat dinh vé kinh té vi mé cao, bién dong dong tién gia ting s& lam cho viéc tai cap von cho cac khoan
vay ngin han tr& nén khé khan hon. Cac cong ty c6 nhiéu kha ning giam vay no ngan han va ting vay ng
dai han dé giam thiéu rui ro tai cap von. Mot nghién ctru cia Alfaro & cong su (2016) xdy dung mé hinh cho
thiy mdi quan hé tiéu cyc gitra cac ¢t sdc bat dn va ng ngin han, va két luén rang cic cong ty giam no ngan
han khi mirc d6 bit dinh cao. Nhom tac gia tir d6 dua ra gia thuyét:

HI: Bat dinh vé kinh té vi mé c¢6 méi quan hé cing chiéu véi cau triic ky han no.

3.2. M6 hinh nghién ciru

Thong qua cac nghién ciru d tong quan, tac gia tién hanh xay dung mé hinh véi lap lun:

Su bét dbi xtg thong tin khién cac cong ty nho kho tiép can von dai han hon. Tac gia dwa vao mé hinh
bién kiém soat quy mo (Size) cua cong ty (Custodio & cong sur, 2013). Ly thuyét tin hiéu cho thy cac cong
ty st dung vay ng nhiéu c6 xu hudng st dung nhiéu ng dai han hon dé giam nguy co pha san (Stohs &
Mauer, 1996), vi viy tac gia kiém soat bién ty 1€ no (Leverage). Hart & Moore (1994) 1ap luan réng no dai
han c6 thé gitip kiém soat van dé dau tu qua mirc ciia ban 1anh dao khi cac cong ty c6 co hoi ting truéng cao
trong tuong lai nén tdc gid kiém sodt bién (Market-to-book), dai dién cho co hoi ting truong. M6 hinh kiém
soat thém bién thu nhap bit thudng (4bnormal earning) vi cac cong ty c6 thu nhap bét thuong 16n nhiéu
kha nang phat hanh ng ngén han dé bao hiéu thong tin cho thi truong. Cong ty ¢o6 loi nhuén cao, trén thuc
té, c6 thé vay no ngén han dé dang hon boi vi no ty tin vao kha ning co ciu lai ng trong tuong lai (Flannery,
1986). Vi vy, tac gia kiém soat bién kha ning sinh 10i (Profitability). Stohs & Mauer (1996), Cai & cong
su (2008) chi ra cac cong ty c6 thanh khoan tét d& dang tiép can cac ngudn vay dai han hon, vi vdy nghién
ctru kiém soat bién kha nang thanh toan (Liquidity). Twong tu, cac cong ty co ty 18 tai san ¢d dinh cao c6 kha
ning thé chap tét hon vai chi phi pha san thap hon dé dang tiép can véi no dai han Mateus & Terra (2013),
vi vy tac gia thém bién ty 18 tai san ¢ dinh (Tangbility). Brick & Ravid (1985) chimg minh vé viéc sir dung
ky han no vi loi thé vé thué, do d6 tac gia thém bién chi phi thué thu nhip doanh nghiép (7ax). Vi Bharatha
& cong sy (2008) nhan thay rang chat luong ké toan ciia ngudi vay anh hudng dén thoi gian dao han ng, mo
hinh thém bién chét luong ké toan (Acounting quality), dugc tinh toan dya trén phuong phap cia Dechow &
Dichev (2002). So véi cac cong ty tur nhan, cac doanh nghiép nha nudc ¢ kha niang tiép can nhiéu hon voi
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no dai han va st dung it ng ngan han hon (Lu & cong su, 2012), vi vy tac gia thém bién gia ty 1& s¢ hitu
nha nudc (State own).

Tran & Phan (2021) nhan thiy cau trac 13i suit c6 lién hé dén céu tric ky han ng, do vay tac gia kiém
soat bién cau truc 13i suat theo ky han (Term structure). Theo Ngo & Le (2021), tac gia kiém soat thém cac
bién dai dién thi truong tin dung: Do da phﬁn cac khoan tin dung la ngz‘m han, bién cung tién M3 so v6i GDP
(Liq liability) dugc dua vao md hinh nghién ciru. Nho co ché giam sat, thu thap thong tin va ap dit cac didu
khoan hgp dong, cic khoan vay dai han tir linh vyc tai chinh thudng pho bién hon nén tac gia thém bién tin
dung ndi dia cho khu vuc tu nhan (Domescre). Ngoai ra, cic cong ty c6 thé phat hanh c6 phiéu thay vi ng
dai han do vay quy mo ciia thi truong chimg khoan c6 thé lién hé dén cau triic ky han ng, mé hinh kiém soat
thém vbn hoéa thi truong chimg khoan so v6i GDP (Sm Capliz).

DMAT, = a, + o, WUIVNM, , + a, Size, ,
Earnings, , + o, Profitability,, ,+ o, Liquidity, ,
+ all State own , ,+ al2 Term structure, , + a,, Liq liability , + a,, Domescre , + a, . Sm_Capliz

+ a, Leverage, ,+ o, Market-to-book,  , + o, Abnormal
+ o, Tangbility, , + a, Tax, , + a,, Accounting quality,
4 + gi,[

Bing 1: M ta bién trong mé hinh nghién ciru

Tén Bién Viét tit M5 ti
Céu trac ky han ng DMAT Vay dai han/(Vay ngan han + vay dai han)
Bit dinh kinh té vi mé WUIVNM Theo Ahir & cong su (2018)
Quy mo doanh nghiép Size Logarithm tu nhién cua tong tai san.
Ty 1é no Leverage Ty 1é giita no trén tong tai san.
Co hoi dau tu Market-to-book Ty 1& giita von hoa thi truong va gia tri sd sach.
Thu nhp bt thuong  Abnormal earnings Ty 18 gitra thu nhap khac trén tong tai san.
Kha nang sinh 10i Profitability Ty 1é giita EBIT trén tong tai san.
Tinh thanh khoan Liquidity Ty 1é giita tai san ngan han trén no ngin han.
Ty 18 tai san ¢ dinh Tangbility Ty 1€ giita tai san cd dinh trén tong tai san.
Thué thu nhap doanh Tax Ty 1¢ giita chi phi thué thu nhap doanh nghiép trén loi
nghiép nhuén trudc thué.
Chat lwong ké toan Accounting quality  Tri tuyét d6i ctia phan du tir hdi quy mo hinh thay do6i

trong von luu dong duoc tich Iy tir dong tién trong qué
khur, hién tai va tuong lai.

So hitu nha nudc State owm Ty 1¢ so hitu nha nudc
Cau tric 13i suat Term structure Chénh 1éch 13i suét 6 thang va l4i suat 10 nam.
Tong cung tién M3 Liq liability Tong cung tién M3 trén GDP
Tin dung noi dia Domescre Tin dung ndi dia do khu vuec tai chinh cung cap
Voén hoéa thi truong Sm_Capliz Tong gia tri von hoa thi truong chimg khoan so vai

ching khoan

GDP.

3.3. Dir liéu nghién ciru

3.3.1. Mdu nghién citu

Nghién ctru sir dung dit liéu thir cap tir béo céo tai chinh hang quy cua 1141 cong ty trén thi truong ching
khoan Viét Nam (HOSE, HNX, UPCOME, OTC) duoc cung cap bai Fiin Pro tir naim 2009 dén 2021. Nhing
cong ty hoat dong trong linh vuc tai chinh va ngan hang duoc loai ra khéi mau nghién ciru vi nhiing cong ty
nay co nhiing co cdu dic thu dic trung va chiu anh hudng boi nhidu quy dinh riéng tir co quan nha nudc. Dé
giam thiéu tac dong cua cac gia tri ngoai lai, cac bién s6 liéu duoc winsor2 & mirc 1% va 99%.

3.3.2. Chi s6 Bat dinh kinh té Viét Nam (WUIVNM)

Nghién ctru str dung chi sé bat dinh kinh t& Viét Nam (Smoothed world uncertainty index for Vietnam -
WUIVNM) dé danh gia mtrc d6 bat dinh vé kinh t& vi mé. Chi s6 WUIVNM duoc thu thap tir link: https:/
fred.stlouisfed.org/series/WUIVNM. Puoc xay dung cho 143 qudc gia bang cach st dung béo co cua
Economist Intelligence Unit (EIU), mdt cong ty hang ddu trong linh vuc tinh bao quéc gia, chi sé nay nim
bét su bit dinh lién quan dén kinh té vi mé trong ca ngén han va dai han. D& tong hop céc bao céo qudc gia,
EIU dua vao mot mang ludi toan dién cac chuyén gia chuyén biét trong tung linh vuc va cac chuyén gia
trong nudc lam viéce tai tru sé chinh c6 it nhét 5-7 nam kinh nghiém. M&i nha phan tich phu trach tir hai dén
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ba qudc gia, ho ghé qua cac qudc gia nay thuong xuyén, dam bao thong tin lubn cap nhat va dung chuyén
mon. Cach tiép can dé xay dung chi s6 khong chic chdn cia Viét Nam WUIVNM la dém s6 1an su khong

9

chac chan dugc dé cap trong cac bao cdo quoc gia cua EIU. Cu thé 1a cac tir “uncertain”, “uncertainty”, and
“uncertainties”.

Hinh 1: Chi s6 World Uncertainty Index ciia Viét Nam
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Nguon: Tac gia tong hop.

4. Két qua nghién ctru

4.1. Théng ké mé td bién

Bang 2 cung cip théng ké mé ta cho toan bo mau nghién ctru. Theo do, ty 1¢ ng dai han trén tong no co
gi4 tri trung binh 14 0,35, ttrc 14 chiém trung binh 35% trong téng no. Chi s6 WUIVNM c6 gia tri trung binh
120,077 v&i d6 1éch chuan 12 0,103. Cac thong ké duge nhom nghién ciru ddi chiéu véi dit liéu mé ta cac cac
nghién ctru khac sir dung bo dit liéu twong tur va khong cho thiy su bat thuong.

Bing 2: Thong ké mé ti

S6 Trung Trungvi Gia tri bé Giatri D¢ léch
quan sat binh nhit 16n nhit  chuin
DMAT 22.524 ,304 ,147 0,000 1,000 ,339
WUIVNM 22.524 077 0,000 0,000 ,386 ,103
Size 22.524 27,53 27,443 23,805 32,761 1,474
Leverage 22.524 ,538 ,554 ,008 1,15 ,219
Market to book 22.524 1,054 ,945 ,016 3,81 511
Abnormal earning 22.524 ,002 0,000 0,000 ,042 ,006
Profitablity 22.524 ,065 ,057 -,202 ,349 ,073
Liquidity 22.524 1,942 1,348 ,209 102,858 2,895
Tangbility 22.524 ,264 ,192 0,000 911 ,237
Tax 22.524 ,161 ,19 -,383 ,895 17
Accounting quality 22.524 -,067 -,035 -1,091 251 ,156
State own 22.524 ,104 0,000 0,000 ,885 22
Term structure 22.524 2,766 2,791 1,153 3,618 ,464
Liq liabilities 22.524 148,592 155,09 99,64 179,65 22,357
Domescre 22.524 132,837 140,06 108,23 144,7 12,819
Sm Capliz 22.524 36.337 42.971 15.042 54.192 12.48

Nguén: Téc gia tong hop bang STATA.

4.2. Ma trdn hé sé twong quan
Méi quan hé giira cac cip bién duoc xem xét trong ma tran hé sé trong quan (Béang 3) cho thay hién tuong
da cong tuyén khong phai van dé nghiém trong.
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1,000
-0,093

-0,011
-0,041
0,040

-0,215 0,374

-0,404
0,054

-0,030
-0,192

-0,028
0,091

0,064

0,004

(7) Profitability
(8) Liquidity

1,000
-0,189

-0,086
-0,178

-0,174
0,097

-0,056
0,028

0,032

1,000
-0,094
0,027

0,107
0,163
0,101

0,466
-0,037

(9) Tangibility
(10) Tax

)

1,000
0,086

0,030 0,020

0,033

0,043

1,000

-0,046 0,585 0,217 0,064 -0,051

0,118

Accounting_qu~y
(12) State_ own

(13) Te

1,000
0,090

-0,013
0,055

0,008 0,004 0,011

-0,036
-0,144
-0,152
-0,110
-0,125

-0,029
-0,062
-0,093
-0,086
-0,087

-0,023
0,039

-0,002
-0,066
0,078
-0,074
-0,066

-0,003
0,116

-0,078
-0,229
-0,496
-0,530
-0,464

-0,009
-0,021

1,000

-0,046
0,052
0,052
-0,051

-0,051
-0,062
-0,058
-0,037

0,070

Tm_structure

1,000
0,921

0,126 0,718

0,091 0,068

0,042

0,150
0,134
0,137

0,000

(14) Liq_liabilities

(15) Domescre

1,000

0,114 0,593

0,125

0,084 0,067

0,076

0,012
-0,003

Nguon: Tac gid tong hop bang STATA.

1,000

0,614 0,876 0,837

0,073 0,069

0,083

(16) Sm_Capliz

3

3

\

4.3. Két qui mé hinh héi quy giita bat
dinh vé kinh té vi mé va ciu triic ky han n¢

Béng 4 trinh bay két qua mé hinh héi quy
binh phuong nho nhat (mé hinh 1), mé hinh
tac dong ¢ dinh (FEM) theo cong ty (md
hinh 2), FEM theo nganh cip 2 (mé hinh
3), FEM theo nganh cp 5 (M6 hinh 4) véi
phan loai nganh theo chuin ICB cua Finn
Pro. Vi cac cong ty trong cung mot ky co6 chi
s6 WUIVNM gidng nhau nén tc gia khong
chay tac dong c¢b dinh theo thoi gian. Két
qua tai tat ca cac mo hinh cho thay bét dinh
vé kinh té vi mé c6 tac dong cung chiéu dén
cAu tric ky han ng. Theo Kkét qua tir m6 hinh
3, néu cac yéu té khac khong doi, v6i murc
¥ nghia thong ké 99%, khi chi s6 WUIVNM
tang Ién 1 don vi thi DMAT tang 1én 0,092
don vi. Nhu vdy, khi bat dinh vé kinh té vi
mo tang [én doanh nghiép s€ c6 xu hudng st
dung nhiéu ng dai han hon. Két qua nay phu
hop véi gia ‘thu}{é't nghién ciru H, mé‘téc gia
da dua ra vé modi quan h¢ thuan chiéu gitra
bat dinh vé kinh té vi mé va cau triic ky han
no.

4.4. Théo ludn tic dpng ciia bat dinh vé
kinh té vi mé dén Chi tiéu von (CAPEX)

Nghién ctru cua Gong & cong su (2022)
chi ra rang nhiing doanh nghiép vay ngin
han thuong dau tu vao chi tiéu von it hon.
Str dung no ngén han dé tai tro cho dau tu
tai san ¢ dinh s& dan t6i rii ro tai cap von
cao. Do CAPEX thuong duoc tai trg tur cac
khoan vay dai han nén néu bat dinh vé kinh
té vi mo ting lén dan toi ting ng dai han
thi ciing dan t6i ting CAPEX. Nhém nghién
ctru vi vay thuc hién mé hinh dé kiém dinh
gia thuyét sau:

H,: Bat dinh vé kinh té vi mé dan t6i ting
CAPEX

M6 hinh cua Gulen & Ion (2016), Julio
& Yook (2012) st dung khi nghién ctru
tac dong cua bat dinh vé kinh té vi mé dén
CAPEX gdm céac bién kiém soat: Chi sb
Tobins’Q, tang truéng GDP (GDP growth),
lwu chuyén tién thuan trong ky (Cash flow)
va téc do ting doanh thu (Sales growth) va
bién doc 1ap CAPEX (ty 18 chi tiéu von trén
tong tai san):

CAPEX, =a,+ o, WUIVN_,+ a,
Tobin0sQ,, ,+ a,GDP growth,, + a, Cash

’t—4
Flowm +a; Sales growthl.,t_4 te,
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Bang 4: Mé hinh hdi quy co sé

Mohinh1  Mohinh2  Mohinh3 Mo hinh4
DMAT DMAT DMAT DMAT
WUIVNM ,056%* ,092%** ,066** ,062%*
(,024) (,027) (,027) (,027)
Size L067%** L076%** L076%** L076%**
(,002) (,005) (,002) (,002)
Leverage -, 077*%* ,044%* -,063%** -,067*%*
(,012) (,022) (,011) (,012)
Market to book ,006 ,017%%* ,024%** ,02%*
(,005) (,005) (,008) (,009)
Abnormal earning -,065 214 -,825 -916%*
(,338) (,259) (,543) (,53)
Profitability -,368%** -, 1 15%%* -, 314%%* -,313%**
(,042) (,031) (,051) (,056)
Liquidity ,004%** ,002%** ,003%** ,005%**
(,001) (,001) (,001) (,001)
Tangibility ,634%** ,119%** ,504%** ,555%**
(,007) (,019) (,o1) (,008)
Tax ,037%%*% -,001 ,033%* ,024%*
(,013) (,009) (,015) (,014)
Accounting_quality -,027 -, 047 #% -,068%** -, 07H%*
(,019) (,014) (,02) (,021)
State_own ,002 -,002 ,005 ,002
(,006) (,01) (,007) (,007)
Term_structure -,013%* -,019** -,006 -,005
(,007) (,007) (,007) (,007)
Liq_liability -,001** -,001*** -,001%** -,001*
(,000) (,000) (,000) (,000)
Domescre ,001 *** L0071 *** ,001 *** ,001 ***
(,000) (,000) (,000) (,000)
Sm_Capliz -,001%* -,001* -,001* -,001*
(,000) (,000) (,000) (,000)
Heé sb cét -1,702%%* -1,781%%* -1,796%%* -1,913%%%
(,065) (,14) (,082) (,062)
Tac dong cong ty Khoéng Co Khoéng Khoéng
Téc dong nganh L.2 Khoéng Khéng Co Khéng
Tac dong nganh L5 Khong Khong Khong Co
S6 quan sat 22.972 22.904 11.182 11.182
Chi s6 R? ,263 ,738 ,355 ,26
Chi s6 R diéu chinh ,262 ,724 347 259

Ghi chii: Ky hiéu *, ** va *** thé hién mirc Y nghia thong ké 10%, 5% va 1%. Gid tri dg léch chudn diroc
ghi trong ddu ngodc don.

Str dung bd dit liéu tuong tu, két qua da cing c6 thém mdi quan hé cing chiéu giita bat dinh vé kinh té vi
mo va CAPEX. Cu thé, véi muc ¥ nghia thong ké 95%, WUIVNM ting 1 don vi dan téi CAPEX ting 0,24
don vi khi cac yéu t6 khac duoc giit nguyén (Bang 5).

4.5. Cic phwong phdp do lwong bit dinh vé kinh té vi mé

Do luong bat dinh vé kinh té vi mé dua vao bién dong lam phat

Bét dinh vé lam phat trong twong lai c6 thé anh huéng dén ca quyét dinh dau tu kinh doanh va quyét dinh
tiét kiém ctia nguoi tiéu dung. Bién dong vé lam phat khién cac doanh nghiép va ngudi tiéu dung dua ra cac
quyét dinh kinh té khac v6i nhitng quyét dinh ma ho dy dinh do lam phat khac véi nhitng gi mong doi. Vi
vay, bién dong vé lam phat 1a mot tiéu chi phit hop dé danh gia bét dinh vé kinh té vi mé. Bién dong lam phat
duge nhom nghién ciru do ludng bang do 1éch chuin cua lam phat 3 nim lién sau lién tiép va dugc dua vao
mo hinh hdi quy co s 1am dai dién cho bét dinh vé kinh té vi mé. Két qua tai M6 hinh 1 Bang 6 cho thay
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Bing 5: M6 hinh hdi quy chi tiéu von

CAPEX
WUIVNM 24%*
(,098)
Tobin_Q LO1%*
(,004)
GDP_growth ,002
(,07)
Cash_flow -,04
(,055)
Sales _growth 0,00
(0,00)
Hé s6 cat -, 101 %%
(,016)
S6 quan sat 12.965
Tac dong cong ty Co
Ch1 s6 R? ,521
Chi s6 R?diéu chinh ,495

Ghi chu: Ky hiéu *, ** vq *** thé hién mirc y nghia thcfng ké 10%, 5% va 1%, Gid tri do léch chudan dwoc
ghi trong dau ngodc don.

v6i y nghia théng ké 99%, néu cac yéu t6 khac khong doi, bién dong lam phat tang 1én 1 don vi thi cu tric
ky han ng tang 0,005 don vi. Di€u nay cung c6 thém két ludn cua nghién ctru khi cho rang bat dinh vé kinh
té vi mo tang 1én dan t6i ting cdu trac ky han ng.

Do luong bat dinh vé kinh té vi mé dwa vdo bién dong GDP

Bién dong GDP 1a mét trong nhiing tiéu chi phd bién dé danh gia mirc d6 bat dinh vé kinh té vi mé. Dién
bién cua GDP dugc dung d€ phan tich tic dong cua céc bién so lién quan dén kinh t€ vi mo nhu chinh sach
tién t& va tai khoa, thué, chi tiéu cua chinh phu, cac cu s6c kinh té. .. cling nhu thé hién qua viéc du thua
hay thi€u hut hang hoa, ting trudng hay suy thoai hodc lam phat. Cac nha dau tu cht y dén bién dong GDP
vi ty 1€ phan tram thay doi nho trong GDP c6 thé c6 tdc dong dang ké dén nén kinh t€ vi md cua quoc gia.
Bién dong kinh t€ vi mé dugc do luong bang dg 1éch chuan GDP 3 ky lién sau lién tiép va dugc dua vao
mo hinh hoi quy co sé lam dai dién cho bat dinh vé kinh t€ vi mo. K&t qua tai M6 hinh 5 Bang 6 cho thay
véi y nghia thong ké 95%, bién dong GDP tang 1én dan t6i ting cau truc ky han no, két qua phu hop véi gia
thuyét nghién ctru.

Po leong bat dinh vé kinh té vi mé dwa vao bién dong ty gid hoi dodi

Ty gia h6i doai 1a bién s tai chinh quan trong két ndi nén kinh t& vi mé trong nudc véi phan con lai ctia
thé gioi. Ty gid hoi doai dong vai tré nhu mét co ché diéu chinh, budc dém cho cac ct soc kinh t& vi mo.
Do vay, bien dong ty gid dugc xem la thudc do hop ly phan anh bat dinh vé kinh t€ vi mo. Bién dong ty
gié duoc do lu’(‘mg bang d¢ 1éch chuan cua ty gié trong 3 ky lién ti€p, dugc sur dung lam bién dai dién cho
bét dinh vé kinh té vi mé trong mé hinh co sor Két qua tai M6 hinh 8 Bang 6 cho thdy vé6i y nghia thong ké
99%, bién dong ty gia ting 1én dan tdi ting cau trac ky han no, tirc 1a bat dinh vé kinh té vi mé va céu trac
ky han ng ¢6 quan hé thuan chiéu.

5. Két luan va ham y

Str dung mé hinh hoi quy nhan té ¢b dinh FEM véi dir liéu nghién ctru bao gdm 1141 doanh nghiép trén
thi truong chiing khoan Viét Nam trong giai doan 2009-2021, két qua cho thay khi bat dinh vé kinh té vi mo
tang 1én, doanh nghiép cé xu hudng st dung nhiéu ng dai han hon. Két qua nay gép phan giup nha nghién
cuu va nha quan 1y ¢6 nhitng can ctr d¢€ dua ra cac quyét dinh tai chinh doanh nghiép.

Ngoai ra, nghién ciru cling bo sung dit liéu tham khao vé phuong phép do ludng bét dinh vé kinh té vi
mo tai Viét Nam, tir d6 gitp co quan quan 1y giam thiéu anh huong cua yéu té bat dinh vé kinh té vi mo dén
chat lugng tin dung ciing nhu tang cuong ung phé véi bat dinh vé kinh t€ vi mo va duy tri on dinh hé thong
tai chinh.
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Tom tat:

Nghzen cieu nay dwoe thiee hién nham danh gid két qua dat du’ac cia cdc qui mo ké tir khi ra
doi dén nay trén cac khia canh nhw S6 Zu"ong quy, quy mé von, gid tri tai san rong va két qua
hoat dong. Dua vao cac dir liéu thir cap thu thap dwoc lién quan dén chu dé nghién ciru, voi
phuwong phap nghién cuu tai ban tac gia da tong hop va chi ra hang loat céc khé khan, thach
thiec trong qua trinh phat trién ciia quy mo, dé la: (i) Nang lwc hoat dong ciia cdc cong ty qudn
Iy quy chwea dong déu; (ll) Hang hoa trén thi tmm’ng 6 chdt lwo‘ng chira nhiéu va da dang,
(iii) Chinh sach thué doi véi hoat dong vdo quy dau tw con nhiéu bat cdp; (lv) Mikc song va
thu nhdp déan cuw chuwa cao; (v) Thiéu cdc t6 chire dinh mikc tin nhiém,; (vi) Yeu 16 tam Iy ngu’oz
dau tw chu"a vitng vang,... Tir két qua phan tich nay tac gia da dé xudat mét sé giai phdp nham
phat trién quy mo cua Viét Nam trong thoi gian toi.

Tir khéa: Tai san, phat trién, quy md, thi truong ching khoén.

Ma JEL: F65, G02, O16.

Development of open-end funds on Vietnam Stock Exchange: Current situations and
recommendations

Abstract:

This study is conducted to investigate the achievements of open-end funds from establishment
to now on the aspects of quantities, capital volume, net assets, and performance. Based on
the secondary data collected relating to the research topic, the on-desk review is conducted.
A series of difficulties and challenges have been given in the development of open-end funds
such as (i) incompetence of firms managing funds; (ii) not good quality and diversity of goods;
(iii) improper tax policies; (iv) not high income of people, (v) lack of credit rating firms; and
(vi) inconsistent belief from investors. Based on the findings, some suggestions are proposed
for strengthening the development of open-end funds in the coming time.

Keywords: Assets, development, open-end fund, stock exchange.

JEL codes: F65, G02, O16.

1. Pit van dé

Quy mé 14 loai quy trong d6 nha dau tu tham gia gop von duoc phép ban lai ching chi quy cua quy cho
chinh quy dé thu hdi vén dau tu. Quy duogc phép phat hanh khong giéi han chimng chi quy dé ban cho nha
dau tu, ddng thoi quy c6 nghia vu phai mua lai s6 ching chi quy cua chinh quy theo gia dwa trén gia tri tai
san rong. Do tinh chat hoat dong phat hanh ching chi va mua lai chimg chi thuong xuyén, quy mé c6 danh
muc dau tu rat linh hoat va thudng xuyén thay doi. Do vy, gia tri tai san rong cua ching chi quy dau tu co
mirc bién dong twong d6i cao. Ching chi cac quy md thong thuong khong duoc niém yét va giao dich trén
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thi truong co td chie. Quy mo tao diéu kién thuén lgi hon cho nha dau tu c6 thé dau tu hodc thu hdi von mot
cach d& dang bang cach mua, hodc ban chimg chi cho chinh quy theo nhu ciu. Uu diém ndi bat ciia quy mo
1a n6 1am tang tinh hap dan cta quy ddi voi cong ching dau tur véi tu cach 1a mot loai hinh dau tur ¢6 tinh
thanh khoan cao. Boi vy, quy md 1a loai hinh quy dau tu thu hat duoc luong 16n s ho gia dinh tham gia
dau tu va 1 loai quy phd bién nhat & cac nudc c6 nganh cong nghiép quy phat trién nhu My, Anh,...

Tai Viét Nam, quy mé bat dau xuét hién tir nam 2013 va thé hién nhiéu wu diém so véi cc hinh thirc dau
tu thong thudng, hiéu qua hoat dong cua cic quy mé trong nhitng ndm mic du da c6 sy cai thién dang ké
ca vé& quy mo, hidu qua sinh 161, quan 1y chi phi hoat déng va quan tri ri ro nhung van chua dap tmg dugc
yéu ciu, dic biét 1a vin hoa va thoi quen diu tu cac nha dau tu ca nhén 13 tu dau tu thay vi Gy thac qua cac
quy dau tu chuyén nghiép (Uy ban Chting khoan Nha nudc, 2022). Bai viét trén co sé phan tich két qua dat
dugc ctia quy md trong nude trong thoi gian qua, chi ra mot s6 kho khan va thach thirc trong qua trinh phat
trién quy mo s& d& xuat mot sé giai phap dé thuc dy phat trién quy md ctia Viét Nam trong thoi gian toi.

Nghién ctru nay c6 cau tric nhu sau: tiép theo dit van dé (muc 1); muc 2 phan tich thuc trang hoat dong
cua cac loai quy mo trong ngit canh cua Viét Nam. Muc 3 chi ra nhitng van dé dit ra trong qua trinh trién
khai, thuc hién va phat trién quy mé tai Viét Nam. Muc 4 dua ra cac giai phap mang tinh kha thu nhdm phat
trién hon nira cic quy mo trong thoi gian tiép theo.

2. Thye trang phat trién cac quy mé ciia Viét Nam

Céc quy mo dugc thanh 1ap theo quy dinh cua B Tai chinh (2011, 2016), Quéc hoi (2006, 2019). Su 16n
manh cta thi trudng chimg khoén trong hon 23 ndm qua I3 co s& va nén tang cho su hinh thanh va phat trién
nganh quan 1y quy cua Viét Nam. Khi nganh quan Iy quy phat trién dén mot mirc d6 nhat dinh thi cac quy
dau tu dang mo s& dan thay thé cac quy dau tu dang dong trén thi trudong. Ké tir khi ra doi dén nay, cac quy
mé trén thuc té da c6 nhitng budc phat trién nhat dinh, mot sd chi tiéu co ban biéu hién sy phat trién déu
tang qua cac nam. Cu thé, cac khia canh v& S6 lhirong quy, Quy mé von, Gid tri tai san rong, va Co cau danh
muc dau tw & két qua hoat déng ciia cdc quy s& duge phan tich chi tiét dudi day.

2.1. S6 lwong quy

Ké tir khi quy mo dau tién ra doi vao nam 2013, dén nay s6 lwong quy mé da ting 1én nhanh nhong. Tinh
dén cudi nam 2022, trén thi truong ching khoan Viét Nam c6 52 quy mé. Néu nhu trude ndm 2012, trén thi
trudng chi ¢ cac quy dong va quy thanh vién hoat dong thi dén nay sb lvong quy mé di dan thay thé. Hién
tai s lugng quy mé di chiém hon 54% tong sé quy dau tu dang hoat dong trén thi truong ching khoan, diéu
nay phan nao khang dinh vu diém cta quy mé tai Viét Nam so voi cac loai quy dau tur khac trén thi trudng
(Bang 1).

2.2. Quy mé von

Bang 1: S6 lwong cac quy dau tw chirng khoan,

giai doan 2012-2022
Loaiquj 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Quy thanh 11 10 7 9 8 10 10 10 13 17 31
_oovién
_Quydong 6 4 = - - Ry | 2. 2 2 L2
Quyme - 6 15 17 19 22 25 : 32 34 39 52
_QuyETF - - L2 2 L2 2 2. 2 T8 1
_QuyREIT - - - L | S | 1 L | 1
Tong 17 20 24 28 31 36 40 47 57 67 97

Nguén: Tdc gid ti tong hop tir website ciia Uy ban Chitng khodn Nha nueée nam 2023.

Ciing nhu céc loai hinh kinh doanh khéac, kinh doanh chting khoan 1a linh vuc phuec tap, c6 tinh nhay cam
cao va Ia linh vyc kinh doanh c6 diéu kién, boi vay mubn thanh lap cac quy dau tu chimg khoan thi can phai
c6 mot lugng vbn nhit dinh ban dau. Theo quy dinh muc von phap dinh cho viéc thanh lap cac quy dau tu
chtng khoan noi chung 1a 50 ty VND (Chinh pha, 2007). Tuy nhién, tit ca cac quy md duge thanh lap déu
¢6 von diéu 18 cao hon rat nhiéu so v&i muc von phap dinh, trong d6 c6 trén 50% quy md ¢6 mirc von gip

S6 311 thing 5/2023 14 Kinh téPhit trién




d6i so voi quy dinh hién hanh. Tinh dén thang 8 nim 2022, trong Top quy dau tu cta Viét Nam co quy mo
tai san 16n nhét thi truong, thi ¢6 09 quy mé. Nhu vdy, su ting trudng vé quy md do cac quy quan 1y khong
chi thé hién sy tang trudng va phat trién ctia mo hinh quy mo cta Viét Nam ma con thé hién sy quan tim va
tin tuong ciia cong chung dau tu ddi véi md hinh quy mé. Vi sé von hién co, cac quy md co thé gop vén
tryc tiép hodc ndm giir ¢ phiéu, trai phiéu ciia cic cong ty dai chiing, cong ty niém yét (Bang 2).
2.3. Gid tri tai sdn rong
Bing 2: Top cac quy diu tr ciia Viét Nam
¢6 quy md tai san quan ly lon nhat
Pon vi: ty dong

TT Tén quy Chién lwge  Loai quy  Tong gia tri
df‘“lu tw tai sdn rong
1 Vietnam Enterprise Investments Limited Quy co phleu Quy dong 47.677,62
2 VinaCapital Vietnam Opportunity Fund Ltd. Quy b phleu Quy dong 29.183,50
3 Quy Pau tu Trai phiéu Techcom Quy trai phleu Quy mo 18.825.72
4 Quy ETF DCVFMVN DIAMOND Quy cd phiéu  Quy ETF  18.782,04
5 PYN Elite Fund (Non-UCITS) Quy co phleu Quy mo 17.825.29
6 Quy ETF DCVFMVN30 Quy co phleu Quy ETF 7.703,51
7 Quy Pau tu C6 phiéu Viét Nam Quy ¢0 phiéu  Quy m& 4.448.76
8 Quy ETF SSIAM VNFIN LEAD Quy cb phiéu  Quy ETF 2.807,82
9 Quy Pau tu Tang truong MB Capital Quy co phibu  Quy mo 2.045,23
10 Quy DPau tu Chimg khoan Viét Nam Quj cAnbang  Quy mé 1.561,68
11 Quy Pau tu Trai phiéu SSI Quy trai phleu Quy mo 1.494,04
12 PXP Vietnam Emerging Equity Fund Quy ¢b phleu Quy mo 1.417,65
13 Quy Pau tu Gi4 tri Bao Viét Quy cén bang Quy dong 1.262,65
14 Quy Pau tu CH phiéu Tiép can Thi trudng Quy ¢ phiéu  Quy m& 1,214,69
15 Quy dau tu c¢b phiéu Hung Thinh VinaWealth  Quy cb phidu  Quy m¢ 1.076,04

Nguén: Nguyén Ngoc Linh (2022).

So v6i cac quy dau tu khac trén thi truong, tong gia tri tai san rong (NAV) ctia quy md lién tuc ting 1én.
Nam 2013, gia tri tai san rong cua quy dat 2.132,96 ty VND, ndm 2014 la 2.310 ty VND, nam 2016 1a
3.488,41 ty VND va dén cudi nam 2022 gia tri tai san rong cta quy mo dat gan 50.000 ty VND (Hinh 1).

Vé téc do tang truong gid tri tai san rong, nhin chung trong giai doan 2017-2022, ngoai trir cac quy

Hinh 1: Gi4 tri tai san rong ciia cic quy dau tw, 2012-2022
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Nguon: Uy ban Chirng khodn Nha nudec (2022).
VCAMBEF, VIBF, VESAF, SSISCA, ENFUND, SSIBF, VCFFIF ghi nhan sy gia ting tai san rong tuong d6i
1 rang, hodc mirc do giam khong dang ké, sé quy con lai c¢6 tinh bién dong cao, dic biét naim 2022 khi chi
s VN-Index sut giam manh, dan dén gan 93% cac quy c6 phiéu va can bang co gia tri ting truong tai san

am (xem Bang 3).
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2.4. Co ciu danh muc dau tw va két qua
hoat dong ciia quy

Dbi voi cac quy c¢d phiéu, v6i dic tinh rui
ro twrong ddi cao hon so v6i cac quy trai phiéu
va quy can bﬁng, giai doan 2016- 2021 co ciu
danh muc dau tu cua cac quy c¢b phiéu tap
trung cha yéu vao cb niém yet va chua ni€m
yét (chiém khoang tir 80% dén trén 90% gia
trj tai san), ty 16 du tu vao cac tai san khac va
tién mat chi chiém ty trong rat nho, dudi 10%.
Nguoc lai, cac quy trai phiéu, ngoai trir giai
doan 2018-2019, phﬁn l6n cac khoang thoi
gian con lai, ty 18 tién mat chua dwa vao dau
tu con kha 16n, dac biét trong giai doan dich
bénh Covid -19 dién bién phtc tap (Hinh 2).

V& chi phi hoat dong cta cac quy mé giai
doan 2017-2021 cho thay ty 1& chi phi hoat
dong cua cac quy giao dong trong khoang
tir 1,47% dén 2,79%, mtc trung binh chung
ctia thi truong 1a 2,15%. Mot s6 quy dau tu
trai phiéu c6 ty 18 chi phi hoat dong thip hon
muc trung binh chung cua thi truong nhu
VFMVEB ty 1¢ 1a 1,21%, VWFF ty 18 1,42%
(Bang 4).

Nho sir dung chinh sach va chién lugc dau
tu hop ly, thu nhap cua quy mo céd sy tang
trudng cao hon so véi cac loai hinh quy dau
tu khac trén thi truong. Ty 1¢ sinh 101 binh
quan cua cac quy mo trong giai doan 2017-
2021 dat khoang 25%-50%. Hau hét cac quy
dau tu c¢d phiéu, quy dau tu trai phiéu déu
¢6 kha nang sinh 101 vugt trdi hon so vai chi
s6 ching khoan thi truong hodc loi suét trai
phiéu chinh pha 10 nim, dic biét 1a cac quy
DCDS, VEOF, VESAF, VFMVF4, SSISCA.
Tuy nhién, nam 2022 do nhitng tac ddng tiéu
cuc tac dong thi truong chuing khoan, chi $6
VN-Index sut giam manh, giam tdi 42,83%,
danh muc dau tu cia cac quy cb phiéu cling
chiu tac dong khong nho, hi¢u suat dau tu ctia
cac quy ¢ phiéu giam manh tir 10-30% so
vOi gia tri tai san rong. Dbi voi cac quy trai
phiéu, hiéu qua sinh 1561 6n dinh hon do chién
luge dau tu cua cac quy chu yéu dau tu vao
trai phiéu chinh phu, c6 muc d6 rai ro thip
va theo d6 muc sinh 101 va rui ro ciling nhd
hon so v6i quy ¢6 phiéu, cu thé, ty suat sinh
161 cia VWFE va VNBDF dat trong khoang
tir 6% t6i 9%, SSIBF dat gan 4% (xem Hinh
3). Piéu nay chimg t6 ky ning va chién lugc
phan b tai san hop ly da gitp cac quy hoat
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29,91
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Pon vi tinh: ty dong, %
Nim 2021

v
1.641,87
798,27
618,15
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685,99
251,12
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117,22
514,77
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743,25
919,27
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NA
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16,02
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34,20
0,03
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37,08
20,73
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N:im 2019
Tbc d6 tang
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832,284
97,14
396,52
352,08
429,86
200,76
147,3
75,41
630,23
514,92
31,25
9

276,56
78,24

NA

-2,26

-50,87
63,96
24,09

8,00
12,21
-8,57
0,24
-0,05
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Tbhc do tang
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~ Niam 2018
382,09
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2825
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74,64
1,001,64
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Bang 3: Quy mé va tdc dd ting trwéng tai san rong 1s
NAV
1.089,017

41,47
194,43
95,27
116,29
222,89
58,85
48,18
7,70

Téc d6 ting
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~ Nam 2017
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1.115,297
777,71
520,87
431,18
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143,96

74,82
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DCDS
VWFF
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VCBFBCF
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VFMVFB
MBBOND
VIBF
VESAF
SSIBF

Nguon: Tong hop cia tc gid.
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dong tot hon thi trudng.

Bén canh cac két qua da dat duogc ké trén, cac quy mé con dong gop tich cuc cho viéc tao ra stc “cau”
trong cac chuong trinh ¢ phan hoa doanh nghiép nha nuéc, hoat dong phat hanh trai phiéu chinh phu, trai
phiéu doanh nghiép. Cu thé, thong qua sur van dong va hanh vi giao dich ctia cac quy md, gop phan kién tao
mot vin héa dau tw méi cho cac nha dau tur trén thi truong ching khoan con thiéu kinh nghiém. Mit khéc,
su gia tang hoat dong ciia cac quy mé dd gop phan nang cao ning lyc, hiéu qua quan 1y nha nudc theo yéu

[
1216 1017

0718

W9

0

1200

Tréi phigu [ COphiéu [ Tién va Tai san khic

Quy cb phiéu

Nguén: Nguyén Ngoc Linh (2022).

Bang 4: Ty 1€ chi phi hoat dong va ty suit sinh 1oi

10/

0
12116

cda cac quy mé, 2017-2021

Hinh 2: Chién lwgc phin bd tai sin clia cac quy mé
1 ||

0

0718

Quy trai phiéu

049

Uy} 1m0

Tréi phidu [ C6phiu [ Tién v Tai sin khic

Don vi tinh: %

Tenquy 2007 - 2018 2019 2020 2021
Tyle Ty Tyle Ty Tyle Ty Tyle Ty Ty Ty
chiphi  suat chiphi suat chiphi suadt chiphi suat 1&  suét

hoat sinh hoat sinh hoat sinh hoat sinh sinh

dong 16 dong 1o dong 10i dong 10i 10i
DCDS 22 46,15 248 543 231 10,88 244 3353 21 5323
VCAMBF 2,23 8,42 2,18 -5,55 2,07 1,54 2,15 7,80 1,82 25,74
VCBFTBF 2,14 31,63 2,03 -3,61 2,03 4,12 2,24 10,86 2,16 26,28
VIBF ; n/a - nfa 353 234 3,06 1438 231 36,04
VCBFBCF 2,37 37,75 2,27 -7,20 2,26 3,22 2.4 24,09 2,32 39,69
VEOF 207 3701 24 255 2,19 548 238 2448 23 5822
VESAF 2,79 n/a 2,35 n/a 2,35 5,77 2,32 33,44 2,18 69,05
VEMVF4 2,1 na 2,13 n/a 214 682 246 1892 220 61,89
SSISCA 1,98 41,10 2,17  -1047 2,32 4,29 2,52 28,92 242 50,97
ENFUND 2,54 39,45 2,31 -7,17 2,37 11,80 2,34 19,41 2,14 36,64
VWEF 145 12,63 14 432 174 795 138 567 1,14 7172
VFMVFB 1,26 n/a 1,11 7,89 1,16 8,72 1,19 6,04 1,33 6,95
MBBOND - n/a 3,36 n/a 2,53 5,50 291 455 147 5,65
SSIBF 2,41 n/a 2,12 n/a 2,27 5,90 1,59 348 1,17 6,31
VCBFFIF - n/a - n/a 2,2 4,95 2,16 6,56 143 5,50

Nguén: Nguyén Ngoc Linh (2022).
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Hinh 3: Tang trudng gia tri tai san rong cia cac quy mé nam 2022

TANG TRUOMNG NAV/CCOQ CAC QUY MO

NAM 2022
T 220 VWFF
T %% VNDBF
T S VFMVFB
— S VTBF
— Aace CBPF
- 3o SSIBF
- 225 VFMVFC
- 2o MBGF
-. 225 BVBF

-10%26 I TCFF

-11%26 I VIBF

129 VCBFTBF

-129: I VCAMBF

-1326 I BVPF
“l40e S—— ENFUND
-159% I TCBF
—159%c MAFBAL
-159% MBVFUND
-162%6 I VCBFBCF
-229% VNDAF
-22% VINAWEALTHOF
-239% TCEF
-239 FUEVN100
-249%%6 DFVNCAF

-25% ssiscA
-25% MAGEF
-259% VESAF
-279%% = VEMVEL
-289% BVFED
-30% PYNFUND
-30%6 MAFEQI

Nguon: Pirc Manh (2023).

cau cuia nén kinh té thi trudong. Dit ra yéu cau méi ciing nhu tao ra cac cong cu, kha ning méi cho quan ly
nha nudc ndi chung va quan tri doanh nghiép noi riéng. Cong tac quan tri doanh nghié¢p da duoc thuc hién
nghiém tic, hiéu qua hon do yéu cau vé béo céo tai chinh doanh nghiép va minh bach hoa thong tin lién quan
dén cac ching khoan ma doanh nghiép da va s€ phat hanh. Céc dich vu tu van, bd tro tu phap, xac dinh hé sb
tin nhiém, bao hiém, ké toan va thong tin thi truong phai nd luc van dong, phat trién trén co s& chudn muc
qudc té... Tir @6 da gop phan phat trién manh mé hon céc bo phan va tong thé thi trudng tai chinh Viét Nam.

3. Vin dé dit ra trong qua trinh phat trién quy mé

Bén canh nhimg két qua dat dugc ké trén, qua trinh phat trién quy mé van con gip phai nhitng kho khin,
thach thure. Cu thé, cac khia canh sau duoc phan tich va chi ra chi tiét nhu: (i) Nang luc hoat dong cua cac
cong ty quan 1y quy chua dong déu; (i) Yéu tb tam 1y ngudi dau tu chua 6n dinh; (iii) Hang hoa c6 chét
lugng chua nhiéu va da dang; (iv) Chinh sach thué ddi véi quy dau tu con nhiéu bat cap; (v) Mirc sdng va
thu nhap ctia dan cu con thap; (vi) Thi trudng xép hang tin nhiém chwa phat trién, thiéu cac to chirc dinh
muc tin nhi€m c6 uy tin.

3.1. Ning luc hoat dgng ciia cdc cong ty qudn Iy quy chwa dong déu

Tinh dén ngay 31 thang 12 nam 2022, trén thi trudng chig khoan Viét Nam c6 45 cong ty quan Iy quy
dang hoat dong, vdi tong von diu 1¢ dat gan 3.500 ty déng, tong von chu sé hiru dat hon 6.100 ty dong,
tong tai san quan 1y ciia cac cong ty dat hon 605.000 ty dong. Hoat dong ciia cac cong ty quan Iy quy trén
thyc té di co su phat trién nhat dinh, cac chi tiéu tai chinh nhu doanh thu, lgi nhuan sau thué cia cac cong
ty quan Iy quy déu ting qua cic nim. Nhiéu cong ty quan 1y quy da xdy dung dugc co so ha ting phat trién
hién dai, c6 mo6 hinh quan tri hiéu qua va tich cuc dao tao ddi ngii nhan vién c6 kinh nghiém chuyén mon,
ting bude khang dinh vai tro 1a nhitng nha dau tu c6 t6 chirc chuyén nghiép khi huy dong, thanh lap va phat
trién dugc nhiéu loai quy. Tuy nhién, theo két qua danh gia vé tinh hinh hoat dong ctia 45 cong ty quan ly
quy, thi nang lyc hoat dong clia cac cong ty quan Iy quy cua Viét Nam duge danh gia la chua dong déu, thi
phan quén 1y tai san van tap trung cht yéu vao 10 cong ty c6 khdi lugng tai san quan 1y 16n nhat (chiém 90%
thi phén) bao gém: Dragon Capital, Viet Capital, Vietcombank Secuirities, VN Direct, Vina Capital, Mirae
Asset, MB Capital, SSI, Bao Viét, Manulife. Hoat dong quan 1y quy va quan 1y tai san chi tip trung vao sd
it cong ty quan 1y quy c6 loi thé trong linh vuc ngan hang va bao hiém. Mat khac, trong qua trinh hoat dong,
phan 16n cong ty quan 1y quy van con ton tai cac bat cap trong viéc thyc hién quy trinh quan tri rii ro, cong
tac nghién ctru dy béo thi trudong cling nhu viéc thuc hién tac nghi¢p gitra cac bd phan. Ngoai ra kha nang
huy dong tao 1ap quy cta cc cong ty quan Iy quy chua cao, chua thu hit duge nhiéu nha dau tu tham gia
d4u tu mua chtng chi quy.

3.2. Yéu té tam Iy ngwoi dau tw chwa on dinh
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Yéu t6 tim 1y ton tai tai bat ky ¢ thi tmb’ng chung khoan nao, dac biét trong cac thi truong con so khai
nhu thi truong chimg khoan Viét Nam, yéu t6 tim ly c6 tac dong chi ph01 dang ké cac hoat dong glao dich
trén thi truong. Viéc dau tu theo phong trao dan dén cac hiéu ung “bay dan” 1a mot trong cac yéu to ton
tai cua thi truong chirng khoan Viét Nam. Co thé thay mot thuc té s& khong tranh khoi la yeu t tam 1y chi
phdi hoat dong clia cac quy mé tir viée thu hut von téi viée giao dich cac chimg chi dau tu trén thi truong.
Khi ddu tu vao quy mé, cac nha dau tu chi dua vao uy tin ctia cong ty quan 1y quy ma quyét dinh viéc dau
tu cia minh. Mit khac, do tinh chuyén nghiép cua thi truong chua cao nén cic nha dau tu con c6 théi quen
tu dau tu, chua hiéu biét nhiéu vé linh vuc uy thac quan 1y tai san, tir 46 chua manh dan uy thac dau tu cho
cac cong ty quan ly quy. Ben canh do, tu duy clia cac nha dau tu ca nhan ¢ Viét Nam hién nay con thién vé
tim kiém loi nhuan trong ngan han, ho sin sang chap nhan ru1 ro rat cao dé dau co ludt song ching khoan,
vang, ngoai t& hon 1a chon nhiing hinh thirc dau tu c6 tinh 6n dinh va hiéu qua trong dai han nhu quy mo.

3.3. Hang hod c6 chit lwong chwa nhiéu va da dang

Mot trong nhiing loi thé ma quy mé c6 thé thu hit cac nha dau tu, d6 1a kha ning da dang hoa danh myc
dau tu, giam thiéu rui ro va thanh khoan cao. Cac quy md sé chi phat huy uu thé ciia minh trong mot thi
truong ching khoan véi nhiéu chiing loai hang hod da dang khac nhau. Hién nay, hang hoa trén thi trudng
chtng khoan con so sai, chwa da dang, cha yéu 1a ¢6 phiéu, trai phiéu, mot vai ma chimg khoan phai sinh
va chung chi quy. Tinh trang dong biang hang hoa hodc hang hoa chua da dang 13 yéu td tac dong dang ké
t1 su phat trién cta cac quy mo. Mic du, thi truong giao dich c¢b phiéu da co sy da dang va khdi sic, song
thanh khoan cua thi truong con yéu va tinh minh bach chua cao. Thi trudong bat dong san, thi truong chimg
khoan phai sinh, thi truong tién té va dic biét 1a thi truong trai phiéu van chua thyc sy phat trién va phat huy
duoc vai tro ctia minh.

3.4. Chinh sdch thué déi véi quy dau tw con nhiéu bit cap

Chinh sach thué hién tai dang 1a van dé mau chét gay ra tinh kém hép din cia quy dau tu chimg khoén,
khong khuyén khich cac nha dau tu tham gia vao quy mé, quy bat dong san,... dic biét voi ddi tuong nha
dau tu ca nhan. Boi 18 c6 mot sy khac biét rat 16n trong thué suit thué thu nhap khi nha dau tu tu thuc hién
dau tu so véi khi ddu tu qua quy dau tu chimg khoan. Cu thé, néu ti du tu thi nha dau tu ¢4 nhan dwoc chon
mat trong hai murc thué sudt 1a 0,1%/gi4 tri chirng khoan chuyén nhuong hodc 20% trén loi nhuan; con khi
dau tu qua quy, phan thu nhap chiu thué cong ty quan Iy quy s& ndp véi mirc thué sudt 1a 20% (theo Luét
thué thu nhap doanh nghiép), ngoai ra s& tiép tuc khau trir ti thiéu 5% thué thu nhap c4 nhan trude khi chi
tra loi tirc cho nha dau tu du tu vao quy. Nhu vay, cing mot hinh thirc dau tu vao chirng khoan, néu dau tu
tryc tiép thi mirc thué sudt cao nhét 1a 20%, con néu dau tu théng qua quy thi mirc thué suat tong cong 1én
t61 30%. Su bat cap nay di 1am han ché dong luc dau tu cia cac nha dau tu vao cac quy mo.

3.5. Mikc song va thu nhip ciia din cw con thép

Khdi lugng va ty trong tiét kiém trong tong so thu nhap s& quyét dinh muc d hoat dong cua thi truong
chung khoan va anh hu:ong t6i hoat dong huy dong vén ciia quy mé trong cong chiing dau tu. Khi thu nhap
binh quan dau nguoi thap thi ty trong chi tiéu cho tiéu dung cao va ty trong nay cang giam khi thu nhap binh
quan dau nguoi ting. Nam 2022, thu nhap binh quan dau nguoi ciia Viét Nam ting 9,5% so voi nam 2021,
dat 4000 USD, dua Viét Nam vao nhom cac nude co6 thu nhap trung binh. Muc thu nhap nay tuy cé tang 1én
s0 voi cac nam trude day, nhung so voi cac nudce trong khu vuc thi van rat thap. Boi vy luong tién trong
dan chung bo vao tiét kiém va bao hiém con han ché nhiéu, dy chinh 1a khé khin cia cac quy mé trong
tuong lai.

3.6. Thi truwong xép hang tin nhi¢m chwa phit trién, thiéu cdc té chire dinh mic tin nhi¢m c6 uy tin

Viéc dinh mic tin nhiém cac quy dau tu chimg khoan & céc thi trudng c6 nganh quy dau tu phat trién co
mot vai tro quan tro quan trong. Boi mot sd cong trinh nghién ciru khoa hoc trén thé giéi cho thay nhimng quy
duogc xép hang cang cao thi cang thu hat nhiéu hon cac ludng tién ciia nha dau tu. Viéc dinh muc tin nhiém
quy dau tu ching khoan do mét t6 chirc chuyén nganh thyc hién. Pay 1a mét to chire doc 1ap hoan toan,
khong chiu anh hudng cta cac ap luc vé chinh tri ciing nhu su tac dong ciia cac t6 chirc ma nd dang thuc
hién viéc xép hang. Thyc trang thi truong Xép hang tin nhiém tai Viét Nam cho théy, hién d3 c6 02 t6 chirc
dinh mtrc tin nhiém duoc cap phép hoat dong d6 1a SaigonRatings (ra doi thang 7 nam 2017) va FiinRatings
(ra doi vao thang 3 nam 2020), tuy nhién danh tiéng ctia cic t6 chirc xép hang tin nhiém Viét Nam van con
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han ché. Bén canh do, cac to chirc nay dang hoat dong theo mé hinh nha phat hanh tra tién, tirc 1a ngudn thu
clia cac to chirc xép hang s& dén tir phi xép hang do nha phat hanh chi tra. M6 hinh nay c6 thé tao ra mau
thudn loi ich giira t6 chtrc xép hang va nha phat hanh. Nha dau tu s& lo lang vé tinh khach quan cua két qua
xép hang khi ngudn thu cua t6 chirc xép hang 1& thudc vao ngudn thu cua to chirc phat hanh.

Su V:flng boéng cac td chie dinh mre tin nhiém khong phai 1a mét tdn tai dang ké dbi véi viéc hinh thanh
cac quy mo. Tuy nhién, ngudi dau tu s& an tim hon khi tiép can duoc mot sb thong tin tir cac to chirc ddnh
gi4 co uy tin, giup ho du doan, phong ngira i ro, tao co s&, nén tang cho cac quy mé hoat dong lanh manh.

4. Mt s6 giai phap phat trién quy mé ciia Viét Nam trong thoi gian t6i

Tir nhitng van dé nghién ctru & trén, tac gia dé xuit mot sd goi y nham phat trién cac quy mé cia Viét Nam
trong thoi gian téi. Cu thé: (i) Tiép tuc hoan thién khung phap 1y; (ii) Nang cao niang lyc cia cac to chirc
xép hang tin nhiém; (iii) Thu hiit cong ching quan tim va dau tu vao cac quy ma; (iv) Phat trién hé thong
kénh phan phdi ching chi quy qua cac ngan hang thwong mai, cic cong ty chimg khoan; va (v) Phat trién
cac cong ty quan ly quy va ngan hang giam sat.

4.1. Tiép tuc hoan thién khung phdp ly

C6 thé thy rang tai tat ca cac thi truong chimg khoan c6 nganh cong nghiép quy phat trién, quy dau tu
chtng khoan va cong ty quan 1y quy dau tu déu c6 hé thong van ban phép 1y & cip do cao nhét diéu chinh.
D6 1a cac bd Luat hodc t6i thiéu ciing 1a cac chuwong trong luat chimg khoan ctia mdi nude. Do quy mo 1a loai
hinh ¢6 co cdu td chirc hoat dong twong dbi phire tap, boi vay phap luat lién quan trong linh vuc hoat dong
clia quy phai huéng vao viée bao vé quyén lgi ctia nhitng ngudi diu tu vao quy va giai quyét duoc cac xung
dot vé loi ich gita nha dau tur va cong ty quan 1y quy. Cac quy dinh ciia phap luat phai dua ra cac quy dinh
cu thé nham ngan chin nhirng nguoi khong ¢ trach nhiém, khong du cac tiéu chi theo yéu cau ctia phap luat
duogc tham gia quan Iy quy du tu. Pdng thoi, phai phan dinh chirc nang tién hanh du tu v6i chirc ning giam
sat hay quan 1y hoat dong dau tu tranh tinh trang moc ngodc, vu lgi ctia cong ty quan 1y quy.

O Viét Nam, cac quy mé ra doi khong phai ty phat hinh thanh ma xut phat tir dinh hudng phat trién cua
Chinh pht nham hinh thanh cac t6 chirc du tu ¢6 t6 chire, gop phan binh 6n hoat dong cua thi truong chimg
khoan. Do vdy, dé phat trién quy mé, ddc biét tao diéu kién cho quy mo ra doi va hoat dong c6 hidu qua thi
Chinh phii can phai tao 1ap méi truong hoat dong va cac co ché chinh sach dé quy phat trién nhu chinh sach
phat trién thi truong bat dong san, thi trudng chimg khoan phai sinh va cac dinh ché tai chinh trung gian.
Chinh phu can duy tri cac chinh sach khuyén khich su phat trién thi truong chimg khoan, mé rong quy mo,
tang tinh thanh khoan cho thi truong; cac chinh sach wu dii vé thué thu nhap dé thu hat sy tham gia dong
déo cua céc td chic dau tu va cong chung dau tu; cac chinh sach tién té, chinh sach 13i suat nham 6n dinh
sirc mua tién té, kiém ché lam phat; chinh sach quan 1y von dau tu gian tiép nudc ngoai nham quan 1y dong
v6n dau tu gian tiép mot cach c6 hidu qua...

Bén canh d6, hoat dong huy dong von va dau tu ciia cac cong ty quan 1y quy ngdy cang co su tng dung
cac cong nghé cao trong linh vuc Fintech. DAy 1a cong cu chinh dé dao tao va huy dong von tir nha dau tu
ca nhan. Tuy nhién, viéc sir dung cac ing dung nay dang phai d6i mit véi cac rii ro do thiéu khung phap
Iy phu hop. Viéc ban hanh cdc van ban phép luat s€ lam giam thiéu dang ké rti ro va hd tro manh mé cho su
phat trién cta cac quy mo.

4.2. Ning cao ning luc ciia cdc to chive xép hang tin nhiém

Quy m& 1a loai hinh dau tu ¢6 tinh minh bach rat cao véi co ché kiém soat gdm nhiéu bén tham gia nhur
ngan hang giam sat, cong ty kiém toan, Uy ban Chimng khoan Nha nudc, Trung tim luu ki chimg khoan va
B0 Tai chinh,... Cac quy mé phai thyc hién va tuan tha nghiém ngit co ché cong bd thong tin ra thi truong
dé dam bao su minh bach trong hoat dong diu tu va tao cong béng vé mit thong tin cho cac nha dau tu trén
thi truong. Viéc hinh thanh va phat trién céc t6 chirc xép hang tin nhi¢ém s€ tao ra sy hoan thién vé thé ché
ctia thi trudng chimg khoan Viét Nam. Sy ¢6 mit va hoat dong c6 hidu qué cua to chirc nay sé& gitp cho nha
dau tu ¢o co s6 trong viéc danh gia, phan tich lya chon loai quy mé... Hién céc td chire dinh mire tin nhiém
cua Viét Nam nén tan dung su hd tro tir cac td chirc xép hang quéc té vé& mat ki thut, cong ngh¢ va ca nguén
v6n dé nhanh chong hoan thién vé& phuong phap va toi wu hoa quy trinh quan 1y. Bén canh d6, cac doanh
nghiép nay nén mé rong két ndi nhiéu hon ddi voi cac bén tham gia thi truong nhu cong ty ching khoan,
cong ty tu van phat hanh ca vé chiéu rong va chiéu sau. Ngoai ra, dé thuc day sy hinh thanh va phat trién
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nhanh chéng ciia cac t6 chirc tin nhiém c6 uy tin, Chinh phii nén cho phép thanh lap t6 chirc dinh muc tin
nhiém lién doanh véi nudc ngoai, trong dé6 Nha nudc nam cd phan chi phdi. Vira dé két hop kinh nghiém
qudc té va dao tao doi ngii nhan vién Viét Nam, vira c6 thé kiém soat dugc hoat dong ciia to chirc nay ciing
nhu murc d6 tin cay cua cac danh gia.

4.3. Thu hut cong chung quan tam va ddu tw vao cdc quy mo

Hién tai cac quy dau tu ching khoan néi chung va quy mo néi riéng chua c6 kha nang thu hut cac nha dau
tu dau tu vao quy. Han ché nay xudt phat tir nhiéu nguyén nhan nhu thi truong ching khoan con dang trong
giai doan hoan thién cac diéu kién phat trién, quy mé von hoa thi trudng chua cao, cac quy md con 1a san
phidm méi d6i v6i cac nha dau tu... Tuy nhién, c6 1& nguyén nhan chinh va co ban nhat van 1a sy hiéu biét
va nhan thirc vé vai trd ciia quy van con han ché, cac nha déu tu van chua tin tudong vao nang lyc hoat dong
ctia cac to chire ddu tu nay. Giai toa tim 1y cho nha déu tu, huéng din va tao moi truong thuan loi cho cong
ching dau tu 12 mot trong cac giai phap hiru hi¢u nhét. Hién nay, viéc dao tao kién thirc tai chinh va tiép
can ngudi dau tu ca nhan duoc thue hién dua trén cac nd luc riéng 1¢ va roi rac cua cac cong ty quan 1y quy,
khong duoc thuc hién dua trén su phdi hop chung ctia nganh hay cac ké hoach tir cac cip quan 1y. Boi vay,
theo chiing t6i, Uy ban Chirng khoan Nha nuéc phai 1a co quan chu tri va phbi hop vai cac té chirc trong va
ngoai nude dinh ky to chirc cac hoi thao, hoi nghi, khéa huan luyén nham huéng dan, phd bién kién thirc,
trao doi kinh nghiém lién quan dén hoat dong ctia quy méd cho céc to chirc tham gia thi truong bao gom: cac
cong ty quan 1y quy, cac ngan hang giam sat, cac cong ty chimng khoan, cong ty luat va cac nha du tu nham
gitip cac chu thé trén c6 hiéu biét day di hon vé hoat dong cua céc loai hinh quy dau tu dang mo.

Bén canh d6, cac cong ty quan 1y quy cing phdi hop voi nhau mé 16p boi dudng, diao tao doi ngii cac
nha quan 1y quy va c6 co ché thu hit cac nha quan ly quif nude ngoai dén 1am viée trong cc cong ty ciia
minh. Thong qua dé cac nha quan 1y quy Viét Nam c6 thé hoc tap duoc kinh nghiém trong nghiép vu quan
Iy quy, dac biét 1a loai hinh quy mo. Viéc gidi thi€u san pham cua quy md t01 cac nha dau tu ca nhan trén
thi truong chimg khoan, cic cong ty quan 1y quy va quy dau tu chimg khoan can hudng t6i dbi tuong 1a cac
td chire ¢6 luwong von nhan rdi 1én nhu cac quy huu tri tw nguyén, quy bao hiém xa hdi, cac hiép hoi, cac to
chirc doan thé...

4.4. Phit trién hé thong kénh phan phéi chirng chi quy qua cdc ngén hang thwong mai, cdc cong ty
chirng khodn

Dé dua san pham quy mé dén tay nha dau tu, cac cong ty quan 1y quy can phdi két hop voi cac ngan hang
thuong mai, cac cong ty chimg khoan trong viéc xay dung cac kénh phan phéi chimg chi quy mé va quang
ba cac san pham ciia quy mé téi cc khach hang tiém ning. Viéc xac 1ap cac kénh phan phdi nay s& duoc
thyc hién thong qua viée ki két cac hgp dong dai Iy nhan lénh. Cac ngan hang thwong mai va cong ty chimg
khoan sé& 1a nhiing dai 1y phan phdi ching chi quy mé va s& huong hoa hong trén doanh s6 giao dich. Bé
thuc hién hoat dong huy dong vdn va cac giao dich ching chi quy thanh cong, ban than cic cong ty quan
1y quy c6 thé thanh 1ap mang ludi riéng ctia minh. Tuy nhién, sy phdi hop giita cong ty quan 1y quy véi cac
cong ty chimg khoan va ngan hang thuong mai sé tan dung duoc cic co s& vat chat va ngudn nhan lyc & cac
cong ty chitg khoan va ngan hang thuong mai ciing nhu tai cac dai 1y cta cac t6 chic nay. Viéec mé rong
kénh phan phéi khong phai thyc hién tran lan ma can phai nghién ctru, t6 chire mot cach khoa hoc, thu hut
duoc cac nha dau tu, nang cao dugc hi¢u qua cta su phéi hop. Mubn vay, cac cong ty quan ly quy can phai:
(i) Lua chon cac ngan hang thuong mai va cac cong ty chimg khoan c6 uy tin; (ii) Nghién ctru nhu cau dau
tw & timg ving, timg khu vic dé c6 huéng mo rong dai 1y lién két; (iii) Tang cuong ¢ rong mang ludi dai ly
& noi tap trung nhidu nha dau tu tiém nang.

Tai Viét Nam, hé théng ngan hang thuong mai hién nay dang la nhirng td chirc tham gia lon nhét trén thi
truong tai chinh, véi hé thong kénh phan phdi rong khip da duoc thiét lap tir lau va khong ngimg mé rong.
Vi vay, theo chiing t6i, nén luat hoa viéc cac ngan hang thuong mai dugc phan phdi ching chi quy dau tu.
Viée phéi hop véi hé théng ngan hang dé c6 thé sir dung dugc hé thdng kénh phan phdi rong 16n sdn c6 hién
nay chic chin s& 1a mot loi thé khong nho cho cac quy md tai Viét Nam.

4.5. Phdt trién cdc cong ty quén ly quj va ngin hang gidm sdt

Cong ty quan 1y quy 14 to chire ¢6 mdi quan hé dic biét véi cac quy dau tu chimg khoan, 1a nhan t6 chinh
thiic ddy sy hinh thanh va phat trién cua cc quy dau tu ching khoan, bai vay mudn phat trién cac quy dau
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tu dang mé khong thé khong phat trién cac cong ty quan 1y quy. Dé nang cao ning luc hoat dong, mdi cong
ty quan 1y quy can phai xdy dung qui trinh quan tri rii ro cho toan b hoat dong ciia cong ty, c6 co ché giam
sat rui ro rd rang. Dinh ky, hoat dong giam st rii ro phai dugc bao céo cho cic cap co tham quyén tir d6
giam thiéu rui ro trong qué trinh hoat dong, dam bao phat trién bén vimg cua cong ty quan 1y quy. Dé xay
dung qui trinh quan tri rai ro, cac cong ty quan 1y quy can phai nhan dién dugc cac loai riii ro trong mdi
nghiép vu ma cong ty quan 1y quy co thé gip phai. Qua do, xiy dung qui trinh quan tri rui ro riéng cho mdi
hoat dong nghiép vu cu thé. Trong van dé tai cAu tric hoat dong, cic cong ty quan 1y quy ciing can phai ap
dung phuong phap quan tri céng ty theo chuin muc quéc té.
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Tom tat:

Nghién curu nay duoc thuc hién dé xem xét moi quan hé giita than trong ké todn va loi nhudn
trén tong tai san (ROA) ciia cdc doanh nghiép xdy dung va bat dong san niém yét trén thi
trivong chung khoadn Viét Nam giai doan 2011-2020. Bién déc ldp la than trong ké toan duwoc
do heong theo co sé don tich, bién phu thuéc la ROA, ngodi ra cdc bién kiém sodt bao gom quy
mo cong ty va don bdy tai chinh. Bang phu"O’ng phap phan tich Pearson va hoi quy trén phan
mém SPPS, két qua thu dioc thdn trong ké toan c¢6 moi quan hé ngieoc chiéu véi ROA, quy mé
cong ty, ty 1é don bay tai chinh ¢6 méi quan hé thudn chiéu véi ROA. Qua nghién ciru nay, bai
viét dd dwa ra mot sé thdao ludn va tir 36 dwa mét s6 khuyén nghi cho cac bén lién quan dé cac
doi tieong sir dung théng tin cé thé biét dwoc mirc dg thdn trong doanh nghiép dang sir dung
khi lap bao cao tai chinh.

Tir khéa: Than trong ké toan, xay dung, bat dong san, ty suét sinh 10i trén tong tai san.

Ma JEL: M10, M40, M41.

The impact of accounting conservatism on return on assets in construction and real
estate enterprises listed in Vietnam

Abstract

This study is to examine the relationship between accounting conservatism and return on
assets (ROA) in construction and real estate enterprises listed on the Vietnam stock exchange
for the period 2011-2020. The independent variable is accounting conservatism, measured by
The Negative Accruals Measure; the dependent variable is ROA, and the control variables
include firm size and financial leverage. Through Pearson correlation and Regression Analysis
on SPSS, the results show that accounting conservatism negatively impacts ROA;, firm size and
financial leverage positively impact accounting conservatism. In addition, the study has given
some discussion and recommendations for stakeholders so that users can know the level of
accounting conservatism used when preparing financial statements.

Keywords: Accounting conservatism, construction, real estate, ROA.

JEL Codes: M10, M40, M41
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1. Giéi thiéu

Béo céo tai chinh 1a két qua ciia qua trinh thuc hién ké toan trong doanh nghiép. Béo céo tai chinh khong
chi nham muc dich dap tng nhu cau quan 1y, diéu hanh cua cic nha quan 1y tai doanh nghiép ma con dap
{mg nhu cau cta rat nhiéu déi twong khac nhu cac nha dau tu, chu no, ngan hang, ngudi lao dong, co quan
quéan 1y nha nudc vé thong tin tai chinh ctia doanh nghiép trong nhitng thoi ky, thoi diém nhit dinh. Thong
qua do, hidu qua tai chinh cta doanh nghiép ciing dugc cung cap rd rang cho cac ddi twong quan tam biét.

Duy tri va ning cao hiéu qua tai chinh 1a mot yéu cu can thiét dbi v6i cac doanh nghiép noi chung va cac
doanh nghiép niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam ni riéng. Vi vay, bat ky thong tin tai chinh
nao ctia cong ty déu duge gidi phan tich, gidi dau tu sir dung dé tinh toan cac chi s6 tai chinh nham dua ra
quyét dinh dau tu. Trong bai nghién ctru ndy, nhom tac gia st dung ROA dé do ludng hiéu qua tai chinh cua
doanh nghiép.

Nguyén tic than trong 1a mot trong cac nguyén tic co ban quan trong trong qué trinh ghi s6 va 1ap bao cao
tai chinh ctia bat ky mot doanh nghiép nao. Than trong dugc sir dung nhu 1a mot trong nhiing bién phap dé
dam bao chat luong, tinh minh bach ciia thong tin tai chinh. K& toan sir dung tinh than trong trong ké toan dé
xir 1y cac giao dich trong diéu kién khong chic chin khi 1ap bao cdo tai chinh dé khong ghi ting cic khoan
thu nhap hodc giam chi phi va cac nghia vu ctia doanh nghiép. Do d0, tinh than trong trong ké toan c6 thé
¢6 sy anh hudng dang ké cua ddi v6i thong tin ké toan phan anh. N6 dugc coi 1a mot trong nhiing rang budc
quan trong c6 anh hudng dén viéc 14p bao céo tai chinh dic biét trong trudng hop ké toan phai dbi mat voi
van d¢ lya chon gitta mot nhom cac phuong an thay thé (Sana’a, 2016). Nguyén tic than trong ngay cang
dugc quan tim nhiéu hon va phé bién hon khi cac ddi twong quan tim dén thong tin tai chinh, sé lugng cac
nghién ctru lién quan dén than trong ké toan thé gidi ting manh trong nhimg nim gan day, nim 2022 c6 dén
21 nghién ctru, trong khi nam 2016 chi cé 6 nghién ctru (Vu & Pham, 2022). Mtic d9 than trong trong bao
c4o tai chinh dugc coi 1a mot trong nhitng vin dé gay tranh cii trong tur tuong ké toan hién dai. Muyc dich
cua than trong ké toan 1a bao vé loi ich cua cac ¢b dong, chu ng va cac bén lién quan mac du than trong ké
toan phai d6i mat voi nhirng 10i chi trich manh mé vi xung d6t véi mot sé dic diém cua thong tin ké toan
nhu tinh khach quan, trinh bay trung thyc va hop 1y, didc biét sau khi xuét hién cac khai niém vé gia tri hop
1y (Sana’a, 2016).

Vi tAm quan trong cua tinh than trong trong viéc 1ap béo céo tai chinh ctia doanh nghiép, di cé nhiéu
nha khoa hoc quan tim nghién ctru van dé nay trén thé gidi va 1 sé nha khoa hoc & Viét Nam di danh gia
vé mirc @6 thyc hién than trong trong ké toan tai cdc cong ty niém yét. Tuy nhién, anh huéng ciia than trong
dén hiéu qua tai chinh ctia cac doanh nghiép ¢ Viét Nam nhu thé nao con dang la cau hoi chua c6 cau tra 101
thoa dang. Xuét phat tir nhitng van dé trén, nhom tac gia da nghién ciru vé anh hudng cua than trong ké toan
dén ty suét sinh 10i cla tai san trong pham vi cac doanh nghiép xay dung va bat dong san niém yét dé gop
phan hoan thién thém vé mat Iy luan va thyc tién cho doanh nghiép trong qua trinh 1ap bao cdo tai chinh.

Noi dung chinh ciia bai bdo nay bao gdm cé 5 ndi dung chinh: Gidi thiéu, tong quan nghién ciru, co so Iy
thuyét, phuong phap nghién ciru, két qua nghién ctru va thao luan.

2. Tong quan nghién ciru

Trong hon hai thap ki gén day, cac vén dé lién quan dén than trong ké toan nhan duoc su quan tam cua
nhiéu nha nghién ciru trén thé gidi. Pac biét, c6 nhiéu nghién ciru lién quan dén anh huéng cua than trong
ké toan dén lgi nhuén trén téng tai san cua doanh nghiép, cu thé:

Ali & cong su (2021) da tién hanh nghién ctru anh huéng cua than trong ké toan dén hiéu qua tai chinh
cho cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén san chimg khoan Parkistan tir 2008-2019. Trong nghién
clru nay, than trong ké toan 1a bién doc 1ap, quy mo cong ty 1a bién kiém soat lién quan dén dén hiéu qua tai
chinh, ugc do luong béng ROA, ROE va EPS. Tinh than trong ké toan duoc do luong theo Givoly & cong
sur (2007) 1a co s& don tich. Két qua nghién ciru da chi ra rang thin trong ké toan c6 tic dong rat 16n va cing
chiéu véi ROA, ROE va EPS.

Nghién ctru ciia Shubita (2021) vé tic dong cua than trong ké toan dén hiéu qua tai chinh cua cac ngn
hang & Jordan giai doan 2010-2019. Bing phuong phap kiém dinh mé hinh hdi quy tir dit liéu bang dé phan
tich dit liéu va kiém dinh cac gia thuyét nghién ctru, bién doc 1ap 1a than trong ké toan dugc do luong theo
co s& don tich, hiéu qua tai chinh dugc do luong thong qua ROA, ROE va EPS. Két qua nghién ctru chi ra
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rang than trong ké toan co tac dong 16n va cling chiéu dén ROA, ROE va EPS.

Fariz & cong su (2020) da nghién ctru dén than trong ké toan va hiéu qua tai chinh tai cic cong ty tuan thi
theo ké toan ctia Shariah tai Malaysia. Nghién ctru ldy dir liéu tir 144 quan st ctia cac cong ty tuan tha theo
Shariah tir nim 2012 dén 2017. Két qua cho thay than trong ké toan c6 mdi quan hé cting chiéu véi ROA.

Ngoai ra, trong khoang thoi gian tir 2015 dén 2021 dén nay c6 nhiéu nghién ctru ¢ cdc mau nghién ciru
1a cac quéc gia trén thé gi6i lién quan dén than trong ké toan va anh hudng cua né dén hiéu qua tai chinh
do ludng bang ty suit sinh 101 trén tai san, dién hinh nhu mot s nghién ciru duoc téng hop trong Bang 1.

Bang 1: Tong hop két qué nghién ciru vé dnh hwéng ciia
than trong ke toan déen ROA

Tacgia  Nam Quy mé miu Khodng Phuong phap Bién doc Bién
thoi gian lap phu
1iy miu thudc

Cdc nghién citu cd két qua thudn chiéu giita thin trong ké toanva ROA
Ali & cong 2021  2.664 quan sat cac 2008- Thongké méta  Thantrong ROA
su doanh nghiép phi 2019 Phan tich hdi quy ké toan

tai chinh niém yét
trén san chiing

khoén Pakistan - -
Regina 2021 16 cOng ty niém yét 2017- Thu thap dit liéu Than trong  ROA
trén san ching 2019 thir cap ké toan
R khoan Jakarta Phantichhoiquy
Shubita 2021 Céc ngén hang ¢ 2010- Phan tich din Thén trong  ROA
Jordan 2019 lugng trén SPSS kétoan
Fariz& 2020 144 quan sat cua 2012- Thongké méta  Thantrong  ROA
cOng su cac cong ty 2017 Kiém dinh twong ké toan
Malaysia tuan thu quan Pearson
theo Shariah Kiém dinh da
B _ congtuyén
Purnama 2019 39 congty batdong ~ 2014- Thongké méta  Thantrong  ROA
san niém yét trén 2018  Phéntich hdiquy  ké toan
san chung khoan
Indonesia e
Aminu & 2018 10 ngan hang & 2012- Phan tich héi quy Thantrong ~ ROA
. Hassan Nigeria 2016 bonangcao  kétoan
Estanesti 2017 87 cong ty niém yét 2010- Phan tich hdi quy Thantrong  ROA
& Vazifeh trén san chimg 2014 ké toan

khoan Tehran

Cic "hghién ctru cé két qud ngwoc chiéu giiva thin trong ké todn va RbA'

Aksa & 2021 10 cong ty & 2010- Thongké méta  Théntrong  ROA
Hallam Algeria 2019 Kiém dinh tuong ké toan
quan Pearson S
Al- 2015 30 cong ty thudc 2006-  Phantich hdi quy Théantrong ROA
Awawdeh linh vyc cong 2013 tuyén tinh ké toan

nghiép niém yét

trén san chiing
khoan Jordan
Ciic nghién ciru cé két qud khong c6 moi quan h¢ giiea thin trong ké todn va ROA
Leon & 2020 61 cong ty tai chinh 2011- Phan tich héi quy Thantrong  ROA

niém yét trén san 2015 ké toan
ching khoan
Indonesia

Hendrawan

Nguon: Tong hop ciia nhém tac gia.

Qua bang téng hop trén ta c6 thé nhan thay trén thé gidi da c6 nhimng nghién ctru chuyén sau vé mdi quan

hé gitra than trong ké toan va ROA cua cac doanh nghiép thudc céc linh vuc kinh té khac nhau. Tuy nhién,
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két qua cua cac nghién ctru con chua thong nhat giira cac tic gia va nhitng nghién ctru ndy méi chi nghién
ctru & mot s6 linh vyc nhat dinh va quy moé mau nghién ctru con nho, do d6 tinh phd quat chua cao. Can ¢
nhitng nghién ciru chuyén sau & cac linh vuc khac nhau va quy mé mau 16n dé khang dinh dugc moi quan
hé twong quan gitra than trong ké toan va ROA cua cac doanh nghi€p mot cach chinh xac nhat.

O Viét Nam, cho dén nay co rat it cac nghién ctru chuyén sau vé than trong ké toan, dai da sb cac nghién
ctru chi tap trung vao viée tim kiém, nhan dién va do luong mac do than trong trong cac doanh nghiép. Cu
thé, Lé Tuan Bach (2018) da nghién ctru vé moi quan h¢ gitra cau truc s¢ hitu va mirc d¢ thyc hién nguyén
tac than trong tai cadc doanh nghi¢p Viét Nam. Nguyen Thi Bich Thuy (2019) nghién ctru vé tdc ddng cua
dac diém quan tri cong ty dén mirc 6 thuc hién nguyén tac than trong tai cac doanh nghiép niém yét trén
san chung khoan Viét Nam.

Nhu vay, nghién ctru v& mbi quan hé giira than trong ké toan va ty suat sinh 10 tong tai san ROA tai cac
doanh nghiép noéi chung va cac doanh nghiép niém yét trén thi truong chiimg khoan Viét Nam noi riéng, dac
biét 1a trong cac doanh nghiép xay dung va bat dong san niém yét van la mot khoang trong dé cac nha nghién
cuu ti€p tuc thuc hién. Do dd, bai b4o nay tién hanh nghién ctru thyc nghi¢m nham tim ra sy anh huong cua
than trong ke toan dén lgi nhuén trén tong tai san (ROA) tai cac doanh nghiép xay dung va bat dong san
ni€ém yeét trén san chirng khoan Viét Nam.

3. Co sé' Iy thuyét

3.1. Thén trong ké todn

Than trong ké toan 1a mot trong nhitng nguyén tic co ban va 1a mét yéu cau duge ké toan st dung kha
rong rai. K€ toan thyc hién nguyén tac than trong khi lap bao cdo tai chinh sé tac dong dén viéc xac dinh gia
tri cac chi tiéu trén bdo cdo tai chinh, do d6 than trong s€ anh huong dén tinh trung thuc, dang tin cay va hiru
ich cta thong tin do ké toan cung cap. Cho dén thoi di€ém hién tai, da c6 rat nhi€u cac to chirc 1ap qlly trén
the gioi cling nhu cac hoc gia dua ra dinh nghia vé than trong ké toan, cu thé:

Hoi dong chuén myc ké toan tai chinh Hoa Ky (FASB) cho rang than trong ké toan 1a phan tmg than trong
trong diéu kién khong chic chin nham xem xét mot cach day du cac tlnh hudng chua 13 rang va tiém an
nhiéu rui ro cta doanh nghiép. FAS - doan 95, than trong khong bao gom viéc tri hoan ghi nhén cac khoan
thoi diém va ghi nhan ngay mot khoan 16 méc di né chua c6 du bang chimg dang tin cay.

Hoi dong chuan muc ké toan qudc té (IASB): Tinh khach quan trong ké toan dugc tang 1én nho ap dung
nguyén tac than trong. IASB cho rang than trong ké toan la mirc d6 chu y trong viéc dua ra cac nhan dinh
trong diéu kién khong chac chan. Théan trong c6 nghia la khong dugc danh gia cao hon cac khoan tai san va
thu nhap, khong dugc danh gia thap hon cac khoan no phai tra va chi phi.

Bliss (1924) cho ring than trong 1a viéc xem xét tat ca cac thiét hai c6 thé xay ra nhung ngoai trir loi
nhuan. Theo Watts & Zimmerman (1986), khi ap dung nguyén tac than trong thi tai san trén bao cao tai
chinh & muc d¢ thap nhat so vdi cac gia tri thay the co6 thé thuc hién trong khi d6 no phai tra dugc phan anh
O gia tri cao nhat. Ngoai ra, doanh thu bi tri hoan viéc ghi nhan va chi phi lai dugc ghi nhan sém hon. Basu
(1997) di c6 mot goc nhin méi vé than trong ké toan. Theo Basu (1997), khi ap dung than trong doi hoi ké
toan khi ghi nhan cac tin t6t phai c6 murc do klem tra cao hon so voi ghi nhan tin xau trén bao cdo tai chinh
va thu nhap phan 4nh tin tét nhanh hon tin x4u.

Tai Viét Nam dinh nghia vé thin trong cling dugc néu ra trong Chuan muec ké toan Viét Nam s6 01 (VAS
01), “Than trong la viéc xem xét, can nhac, phan doan can thiét dé 1ap cac udc tinh ké toan trong cac dicu
kién khong chac chan”. Nguyén tac than trong doi hoi:

a/ Phai 1ap cac khoan du phong nhung khong lap qua 16n;

b/ Khong danh gia cao hon gia tri ctia cac tai san va cac khoan thu nhép;

¢/ Khong danh gia thap hon gié tri ciia cac khoan no phai tra va chi phi;

d/ Doanh thu va thu nhép chi dugc ghi nhan khi c6 bang chimg chéc chin vé kha ning thu duoc loi ich
kinh t€, con chi phi phai duoc ghi nhén khi c6 bang chting vé kha nang phat sinh chi phi.

Nhu véy, khong c6 mét dinh nghia phd quat vé than trong ké toan, song c6 thé nhan thiy diém chung &
cac dinh nghia trén la than trong 1a nguyén tac lam cho gia tri tai san, thu nhap duoc ghi nhan ¢ gia tri thap
nhat con ng phai tra, chi phi dugc ghi nhan & gia tri cao nhat trong céc gia tri thay the co thé.
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Hién nay, trén thé gidi c6 nhiéu phuong phap dé do ludng muc do than trong ké toan khi 1ap bao cao tai
chinh cia doanh nghiép. Cac mé hinh do luong c6 thé chia thanh cdc nhom nhu sau: Phuong phép ctia Basu
(1997) do ludng theo sy bat cAn xtng trong thoi gian ghi nhan thong tin va phuwong phéap do luong Basu mo
rong, duoc phat trién boi Khan & Watts (2009). Phuong phap ty 1¢ gia tri s6 sach so v6i gia tri thi truong
(BTM) duoc Feltham & Ohlson (1995) gidi thiéu va duoc Beaver & Ryan (2000) cai tién. Phuong phap gia
tri don tich am ciia Givoly & cong su (2007). Phuong phép dong tién cua Ball & Shivakumar (2005).

3.2. Ty sudt sinh 1oi ciia tai sdn (ROA)

Theo nghia rong hon thi hiéu qua tai chinh dé cap dén mirc d6 ma cac muc tiéu tai chinh dang hodc da
dugc hoan thanh trong ky va né 1a mot khia canh quan trong trong quan 1y rui ro tai chinh ctia doanh nghiép.
Hiéu qua tai chinh la thudc do hiéu qua sur dung tai san ctia minh dé tao ra doanh thu. Vi vay, hiéu qua tai
chinh 14 diéu can thiét d6i voi moi cong ty vi hau hét cac quyét dinh kinh té ctia cac bén lién quan déu phu
thudc vao hiéu qua tai chinh. Cac nha phan tich va cac nha dau tu st dung hidu qua tai chinh dé do luong
strc khoe tai chinh cuia doanh nghiép trong mot khoang thoi gian nhét dinh. Hiéu qua tai chinh co thé ciing
duogc dung dé so sanh giira cac doanh nghiép cung nganh hodc so sanh tong hop giita cac nganh kinh té.

ROA (return on assets) hay con goi 12 ty suét loi nhudn trén tong tai san 1a mot trong nhitng chi tiéu quan
trong nhét dé danh gi hiéu qua tai chinh cua doanh nghiép. Chi s6 nay c6 nhiém vu do ludng mot cach chinh
xéac kha nang sinh 10i trén ting ddng vén cta doanh nghiép, day 1a mot chi sd quan trong dé giup cac nha
dau tu dwa ra cac quyét dinh dung dén.

Cach tinh ROA ma dai da s6 cac nha quan Iy kinh doanh hay st dung la:

Loi nhuén sau thué

ROA = z N
ToOng tai san

4. Phwong phap nghién ciru

4.1. Mé hinh va gid thuyét nghién cieu

Trong nhimng nim gan ddy, da c6 nhing nghién ciru kham phé ciing nhu thyc nghiém dé tim mdi lién hé
giita thin trong ké toan va ROA, dién hinh la nghién ctru cua cdc tac gia nhu Fariz & cong sy (2020), Leon
& Hendrawan (2020). Dya vao két qua tong quan cac nghién ciru di trudc mdi quan hé giira than trong ké
toan va ROA, nghién ctru nay nghién ctru thyc nghiém sy anh hudng cta than trong ké toan va mot sd nhan
t6 khac dén ROA trong cac doanh nghiép xay dung va bat dong san niém yét trén san chimg khoan Viét Nam
theo md hinh dudi day:

ROA, =p,+B,CONACC +B2SIZE +B3LEV, + e,

Trong do:

Than trong ké toan 13 bién doc lap, bai bao nay do ludng than trong ké toan theo mé hinh cua Givoly &
cong su (2007) va duoc Ahmed & Duellman (2007) cai tién dé phan anh gia tri don tich ké toan trong giai
doan sau. Than trong ké toan dan dén cac khoan don tich &m vi cac khoan don tich Am cang cao thi muc do
than trong cang cao.

Loi nhuén trén téng tai san (ROA) 1a bién phu thudc. ROA Ia chi tiéu dé do luong muac d6 hiéu qua su
dung tai san ctia doanh nghiép, do d6 ROA dugc xac dinh bang ty suét giita tong loi nhuan sau thué va tong
tai san ctia doanh nghiép.

C6 mot s6 nhan té khac ciing c6 thé anh hudng dén ROA, d6 1 quy mo cong ty va ty 1¢ don bay tai chinh.
Trong bai bao ndy, quy md cong ty va don bay tai chinh dugc coi 1a hai bién kiém soat c6 thé anh huong
dén ROA.

Toan bo cac thude do bién phu thude, doc lap va kiém soat dugc khai quat 6 Bang 2.

Hién nay, cac cong trinh nghién ctru trén thé gisi dang do ludng viée doanh nghiép thuc hién nguyén tic
than trong theo mot trong cac mo hinh thudc cac nhom nhu: phuong phap do luong theo gié trj s6 sach so
v6i gia tri thi truong cia Feltham & Ohlson (1995) va dugce Beaver & Ryan (2000) cai tién; phuong phap
do luong dua theo gia trj don tich 4m cua Givoly & cong su (2007); phuong phap do luong theo su bat can
xtng vé thoi gian ghi nhan thong tin cta Basu (1997) va dugc mé rong boi Khan & Watts (2009); phuong
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phap dong tién ctia Ball & Shivakumar (2005). Trong bai bio niy, nhém tac gia lwa chon do ludng than trong
ké toan theo gia tri don tich 4m ctia Givoly & cong sur (2007).

Bang 2: Tén bién nghién ciru va do lwong
M3 héa bién Tén bién Po lwong
Bién dpc lgp — Thin trong ké todn
CONACC Thén trong ké toan

CONACC = —EBEXTi+ DEPn OCFy

EBEXT;la 101 nhuan tru6e thué va cac khoan thu nhap
bét thuong

DEP; 14 chi phi khéu hao trong nam
OCFj, 1a dong tién tir hoat dong kinh doanh
oo TAlatongtaisan
_Bién phu thugc — Lgi nhugn trén tong tai sin

ROA Loi nhuén trén tong tai Tong loi nhuan sau thué/Tong tai san
_Bibn kiém sodt .
___SIZE Quy mo cong ty__ R Logar1t Tong tal I
LEV Pon bay tai chinh Tong ng/Tong tai san

Nguon: Nhom tdc gid tw tong hop.

Qua viéc tong hop cac cong trinh nghién ctru trude ddy vé mbi quan hé giira than trong ké toan va ROA
cho thiy két qua cua cac nghién ctru khong dong nhat. C6 nghién ctru cho két qua than trong ké toan co
moi quan hé cung chiéu v6i ROA, c6 nghién ctru cho két qua nguoc lai, thim chi c6 nhitng nghién ctru
cho két qua giita than trong ké toan va ROA khong c6 mbi quan hé. Cac nghién ctiu chuyén sau chu yéu &
cac nudce chau Phi (Nigeria, Ai Cap), Trung Dong (Iran, Jordan), Trung Qudc va mot s6 nudc Dong Nam
A (Indonesia, Malays1a va chua co nghlen ctru thye nghiém nao vé mdi quan hé nay dugc thuc hién ¢ Viét
Nam. Theo 1y thuyét vé du phong, mdi quan hé giira than trong ké toan va ROA khac nhau tily vao moi
truong thé ché cua timg nudce. Moi truong kinh doanh & Viét Nam c¢6 anh hudng dang ké dén chinh sach ké
toan ctia Viét Nam. Do d6, nhom tac gia dua ra gia thuyét nghién ciru nhu sau:

HO: Thén trong ké todn ¢6 moi quan hé thudn chiéu véi ROA 6 cdc doanh nghiép xdy dung va bat dong
sdn niém yét & Viét Nam.

HI: Thin trong ké todn c¢é moi quan hé thudn chiéu véi quy mé cong ty ¢ cdc doanh nghiép xdy dung va
bat dong san niém o Viét Nam.

H2: Thén trong ké todn c6 moi quan hé thudn chiéu véi ty 1é don bay tai chinh & cdc doanh nghiép xdy
ding va bat dong san niém yét ¢ Viét Nam.

4.2. Dit li¢u nghién ciru

Qua tong hop ctia nhom tac gia, nam 2020 c6 549 doanh nghiép niém yét trén hai san ching khoan 1a
HOSE va HNX thudc cac nganh bat dong san va xay dung, cong nghé, cong nghiép, dich vu, hang ti€u dung,
nang luong, nguyén vt lidu, nong nghiép, y té. Trong d6 c6 194 doanh nghiép thudc linh vuc bat dong san
va xdy dung (chiém khoang 35%), do d6 cic doanh nghiép linh vuc bat dong san va xdy dung co sy anh
hudng kha 16n dén cac doanh nghiép niém yét néi chung. Trong nghién ctru ndy st dung di liéu trén bao cdo
tai chinh cua cac doanh nghiép trong linh vuc xay dung va bat dong san niém yét trén hai san chimg khoan
1a HNX va HOSE. Sau d6, nhom tac gia tién hanh loai bo cac doanh nghiép khong du dit liéu nghién ctru
trong khoang thoi gian tir 2011-2020, cudi ctng thu thap duogc dy di thong tin cta 153 doanh nghiép xay
dung va bat dong san nam voi 1.530 quan sat.

4.3. Ky thudt xr ly dir liéu

Muc dich ctia nghién ctru ndy 1a phan tich tac dong ciia than trong ké toan dén ROA, vi vay nhom tac gia
sir dung phuong phép nghién ctru dinh lwong dudi su hd tro ctia phan mém SPSS 20. Cac budc nghién ctru
gdm thong ké mé ta cho cac bién quan sat, sau d6 kiém dinh twong quan Pearson, kiém dinh da cong tuyén
VIF va phan tich hdi quy tuyén tinh dé danh gia sy anh hudng cua than trong ké toan, quy mo cong ty, ty 18
don bay tai chinh dén ROA.
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5. Két qua nghién ctru va Théo luin
5.1. Théong ké mé ti
Béng 3 thé hién két qua thong ké mé ta cho cac bién nghién ciru, phan anh gia tri trung binh (mean), gia

trj nho nhat (minumum), gia tri 16n nhat (maximum) va d6 1éch chuan (Std.Dev).

Biang 3: Két qua thong ké mé ta cho 1.530 quan sat (2011-2020)

S6 quan  Gia tri nho Gia tri l6m Gia tri trung Do léch

sat nhit nhit binh chuin
ROA 1530 -,200 ,4600 ,040111 ,0667967
CONACC 1530 -4,9109 1,1733 -,030885 ,2076891
LOGTA 1530 10,1894 14,6258 11,897647 ,6774846
LEV 1530 ,0006 9314 ,570702 ,2042301

S6 quan sathop1é 1530
Nguon: Két qua tir SPSS 20.

Bang trén tong hop két qua thong ké mé ta ctia 153 cong ty véi 1.530 quan sat trong thoi gian 10 ndm tir
2011-2020. D6 1éch chuén cho thiy ROAit, CONACCit, LG TAit va LEVit nhit quan vé mirc d6 phan tan.
Ty suat sinh 101 trén tong tai san (ROA) ¢6 gia tri nho nhat 12 -0,200 va gié tri 16n nhét 1a 0,4600. Trung binh
clia ty sudt sinh 101 trén tong tai san ROA 13 0,40111 v&i do 1éch chudn 14 0,0667967. Biu nay cho thay dir
lidu trong bién ROA c¢6 do phan phdi 16n vi do 1éch chuan 16n hon gia tri trung binh.

Gi4 tri trung binh cua tinh than trong ké toan (CONACC) 1a -0,30885, gia tri 4m cho thiy xu hudng cac
cong ty than trong nhiéu khi 14p bao céo tai chinh. CONACC c6 gia tri nho nhat 1 -4,9109 va 16n nhat
1a 1,1733 v6i d6 1éch chuén 1a 0,2076891. Didu nay chi ra dit lidu vé than trong ké toan co d6 phan phdi
16n. Ngoai ra, Bang 3 cho thiy quy mé cong ty dao dong tir 10,1894 dén 14,6258 véi gia tri trung binh 1a
11,897647. Bang cach xem xét gid tri cia do 1éch chuan 13 0,6774846, dir liéu sir dung trong bién quy mo
¢6 do phan phéi 16n.

Hé s6 ng ¢o gia tri nho nhat 1a 0,0006 va 16n nhat 1a 0,9314 v&i d6 1éch chuén 1a 0,2042301, didu nay
chtng t6 dir lidu st dung c6 do phan phdi nhé.

5.2. Hoi quy twong quan

Béng 4 cho thiy két qua sy twong quan giita cac bién, do luong theo hé sd Pearson.

Bing 4: H¢ s6 twong quan Pearson giira cic bién
ROA CONACC LOGTA LEV

ROA Pearson Correlation 1 -2177 -,030 -,303"
Sig. (2-tailed) 000 246 000
CONACC Pearson Correlation 1 ,060° ,087"
Sig. (2-tailed) 020 001
LOGTA Pearson Correlation 1 273"
Sig. (2-tailed) 000
LEV Pearson Correlation 1
Sig. (2-tailed)
N

** Twong quan co y nghia ¢ mirc 0,01 (2-tailed).
* Twong quan co y nghia o murc 0,05 (2-tailed).
Nguon: Ket qua tie SPSS 20.

Nhin chung, c6 mbi quan hé tuwong quan gitra bién doc 1ap than trong ké toan (CONACC) va bién phu
thudc ROA tai cac doanh nghiép xay dung va bat dong san niém yét & Viét Nam c6 mbi quan hé ngugc, cac
doanh nghiép c6 mtrc than trong cang cao thi ROA cang nho, do d6 bac bo gia thuyét HO. Tir Bang 4 cho
théy than trong ké toan c6 anh huodng 21,7% dén ROA.
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Két qua Bang 4 cho thdy quy mé cong ty LOGTA va don bay tai chinh LEV déu c6 méi tuong quan véi
bién doc 1ap 1a than trong ké toan CONACC, hé sd sig déu nho hon 0,05 va hé sb Pearson duong, do do6 co
moi quan hé thuén chiéu gitra LOGTA, LEV va CONACC, chip nhan gia thuyét H1 va H2. Piéu nay c6
nghia cong ty ¢6 quy mé cang 16n thi mirc than trong cang cao va cong ty c6 hé sb don bay tai chinh cang
16n thi mirc thén trong cang cao.

Hai bién kiém soat 1a quy mo cong ty (LOGTA) va don bay tai chinh thi quy mé cong ty (LOGTA) c6 hé
s6 twong quan 0,246 > 0,05, do d6 c6 thé nghi ngd quy mé cong ty khong c6 mdi quan hé twong quan véi
ROA. Trong khi d6, sig cta bién Pon by tai chinh (LEV) < 0,05, diéu nay cho thiy c6 mdi quan hé twong
quan giita don bay tai chinh va ROA. Giita hai cip bién kiém soat 1a LOGTA va LEV c6 sig < 0,05 va hé s6
Pearson < 0,4, diéu nay cho thay c6 thé xay ra da cong tuyén giita hai bién kiém soat.

5.3. Hoi quy tuyén tinh

Tir cac gia tri dung sai cho ting bién déu 16n hon 0,1 bang cach sir dung 1-R2, diéu nay cho thay khong
¢6 kha ning da cong tuyén giita cac bién. Bén canh do, gia tri VIF nho hon 10 cho thdy rang khong c6 hién
tugng da cong tuyén giita cac bién nay (két qua da cong tuyén thé hién ¢ Bang 5).

Biang 5: Théng ké da cong tuyén

Mb hinh .. Thongkédacongtuyén
D6 chip nhan VIF (Hé s6 phong dai
phuong sai)
e (Comstant)
CONACC 991 1,009
LOG TA 924 1,082
LEV 921 1,086

Nguon: Két qua tir SPSS 20.

Biang 6: Két qua phan tich hdi quy
Toém tit mo hinh

Mé R R binh phwong R binh phwong  Sai s6 chuén cia  Gia tri Durbin-
hinh hi€u chinh wée lwong Watson
1 ,364° ,132 ,131 ,0622812 1,027
Mo hinh Hé s6 hoi quy chwa chuin héa Hé so héi quy T Sig.
B Std. Error Beta
1 (Constant) ,019 ,028 ,0671 ,502
CONACC -,063 ,008 -,195 -8,126 ,000
LOG TA ,006 ,002 ,065 2,608 ,009
LEV -,099 ,008 -,304 -12,219 ,000

Nguoén: SPSS 20.

Két qua hdi quy bang dugc thé hién trong Bang 6 cho thiy anh hudng cua than trong ké toan dén ROA
trong m hinh 13 t = -8,126 rat c6 ¥ nghia & mirc 1%, diéu nay cho thay than trong ké toan trong cac doanh
nghiép xay dung va bat dong san niém yét trén thi trudng chimg khoan Viét Nam anh huong tiéu cuc dén
ROA. Két qua nay phu hop v6i két qua nghién ctru ctia mot sb tac gia trén thé gi¢i nhu Awawdeh & cong
su (2020), Aska & Hallam (2021) khi két qua nghién ctru cua ho cho rﬁng than trong ké toan co tac dong
nguogc chidu dén ROA.

Ngoai ra, két qua hoi quy tuyén tinh con cho thdy quy mé cong ty c6 moi quan hé thuan chiéu voi ROA,
chimg t6 cac doanh nghiép xdy dung va bat dong san c6 quy mo cang 16n thi chi s6 ROA cang cao. Nhung
nguoc lai, hé sb don bay tai chinh lai c6 mdi quan hé ngugc chiéu vi ROA, cho thiy cac doanh nghiép sir
dung mirc don bay tai chinh cao thi lai dem lai hiéu qua tai chinh 1a ROA thip.

Mic du cac bién trong mo hinh déu cho thay sy tic dong ciia né dén hiéu qua tai chinh do luong bang
ROA, nhung h¢ s6 R binh phuong lai cho thay chi c6 13,2% phuong sai trong ROA c6 thé duoc giai thich
béng than trong ké toan va cac bién kiém soat. Diéu nay co thé chép nhén dugc, bdi ngoai nhan t than trong
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ke toan va mot so bien ki€m soat noi trén, ROA cia doanh nghié¢p con chiu tac dong boi nhi€u nhan to khac
ma nghién ctru nay chua dé cap den.
6. Thao luan

Nghién ctru nay nham muc dich kiém dinh sy tac dong cta than trong ké toan dén ROA cua cac doanh
nghiép xdy dung va bat dong san niém yét trén san ching khoan Viét Nam giai doan 2011-2020. Béng
phuong phép thong ké mé ta cho cac bién quan sat, sau d6 kiém dinh twong quan Pearson, kiém dinh da cong
tuyén VIF va phan tich hoi quy tuyén tinh cho thay than trong ké toan, don bay tai chinh co tic dong ngugc
chiéu dén ROA, cac doanh nghi¢p c6 murc than trong ké toan va don béy tai chinh cang cao thi ROA cang
thip. Bén canh d6, két qua ciing chi ra ring quy mé cong ty cac doanh nghiép c6 anh huéng thuan chiéu voi
ROA. Tir két qua nghién ctru trén, nhém tac gia khuyén nghi Nha nudc nén c6 nhiing quy dinh phi hop dé
khuyén khich cac cong ty cam két str dung mirc do than trong & mirc d6 hop 1y & mirc ¢6 thé chap nhan duoc.
Bén canh d6, boi vi than trong ké toan trong cac doanh nghiép xay dung va bit dong san anh hudng ngugc
chiéu dén ROA, c6 nghia 1a s& anh huong dén viéc ra quyét dinh kinh té cua cac ddi tugng st dung thong
tin trén bao céo tai chinh. Do do, cac kiém toan vién nén bay t6 ¥ kién cua minh vé tinh hop 1y cia mutrc do
than trong trong bio cdo tai chinh khi thyc hién kiém toan bao céo tai chinh.

Tuy nhién, nghién ctru ndy ctia nhom tac gia con nhitng han ché nhat dinh vi nghién ciru chi str dung dir
liéu ctia 153 doanh nghiép xay dung va bit dong san niém yét trén hai san chimg khoan 1a HOSE va HNX
ma chua nghién ctru duoc tong thé toan bd cac doanh nghiép thude cac nganh khéac trong nén kinh té. Hon
nira, than trong ké toan méi chi duoc do luong theo mdt mo hinh 1a co s& ddn tich cua Givoly & cong su
(2007) va duoc cai tién boi Ahmed & Duellman (2007) ma chua sir dung nhiéu mé hinh khac nhau dé do
luong. Ngoai ra, trong giai doan tir 2011-2020 thi cac doanh nghiép bi anh hudng ning né boi dai dich
Covid-19, do d6 tinh khong chic chin ciia thong tin tai chinh nam 2020 khac so véi giai doan tir 2011-2019
nhung nhom tac gia chua danh gia dugc sy khac nhau ctia nam 2020 so vdi cac nam trude. Pay l1a nhiing
khoang tréng dé nhom tac gia ciing nhu cac nha nghién ciru tai Viét Nam c6 thé thuc hién trong nhiing
nghién ciru tiép theo.
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Tom tat:

Muc tiéu ciia bai viét la gidi thich sy hai long va dw dinh tié}? tuc s dung cac dich vu thanh
todn khéng ding tién mdt. Bai viét dé xudt khung nghién civu sir dung cdc nhan t6 doi méi xanh
tich hop voi moé hinh SERVQUAL nham nhan dién cac dong luc quan trong cua sy hai long va
du dinh tié}) tuc s dung thanh toan khong dung tien mat. Dik lidu thu thap tir 322 khach hang
dang sir dung thanh todn khéng dimg tién mét. Khung nghién civu dueoe kiém dinh thuwc nghiém
bang mé hinh cdu triic tuyén tinh sir dung AMOS. Két qua chi ra cdc nhdn t6 ciia mé hinh
SERVQUAL (tinh tin cdy, si dam bdo, si dong cam, kha ndng tiép cdn) va cdc nhén t6 doi méi
xanh (lgi ich doi v6i méi triong va déi méi xanh) tac dong ¥ nghia dén sie hai long. Hon nita,
sw hai long dong vai tro thiic day dw dinh tiép tuc sir dung. Cudi ciing, ham ¥ Iy thuyét va thue
tién dwoc thao ludgn nham thiic déy sw phat trién thanh todn khong dung tién mat tai Viét Nam.
Tir khéa: Thanh toan khong dung tién mit, du dinh tiép tuc s dung, d6i méi xanh, sy hai
long.

Ma JEL: L86, O33.

Analyzing customer satisfaction and continuance intention toward cashless payment
services

Abstract:

The paper aims to explain customer satisfaction and continuance intention toward cashless
payment services (CPSs). A research framework is proposed by incorporating green
innovation-related factors into the SERVQUAL model to identify motivations for satisfaction
and continuance intention toward CPSs. Data are collected from 322 individuals who have
experienced using CPSs. The research model is examined using Structural Equation Modelling
(SEM) and AMOS software. Results showed that SERVQUAL antecedents (i.e., reliability,
assurance, empathy, and accessibility) and green innovation-related factors (i.e., CPS utility
for the environment and green innovation) significantly facilitate satisfaction. Additionally,
satisfaction plays an essential role in continuance intention toward CPSs. Finally, theoretical
and practical implications are discussed to foster the development of CPSs in Vietnam.
Keywords: Cashless payment services (CPSs), continuance intention, green innovation,
satisfaction.

JEL Codes: L86, 033.
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1. Giéi thiéu

Thanh toan khong dung tién mit tré thanh khuynh huéng tmg dung tat yéu trong giao dich tai chinh.
Trong va sau dai dich covid-19 di chimg kién sy thay ddi théi quen thanh toan ciia nguoi ding Viét Nam,
tir thanh toan tién mit sang thanh toan khong dung tién mat. Vu thanh toan ciia Ngan hang Nha nuéc Viét
Nam bio cdo sy gia ting dang ké s6 luong lién quan thanh toan khong dung tién mat dén cudi thang 8/2020
va ting so voi cudi thang 8/2016: thé dang luu hanh (109 triéu thé/ting 38,7%), thanh toan Internet (282,4
triéu mon/tang 262,5%), thanh toan di dong (682,3 tri¢u mon/tang 980,9%), thanh toan qua POS (218 tri¢u
mon/tang 176,5%) va qua ATM (660 triéu mén/ting 38,7%). Pong thoi, gia tri giao dich ting truong nhanh
chong ddi véi thanh toan Internet (17,4 ty dong/ting 353,1%), thanh toan di dong (7.2 triéu ty dong/ting
793,6%), thanh toan qua POS (382,86 nghin ty dong/ting 139,5%) va qua ATM (1.818,58 nghin ty dong/
tang 53,8%) cua cudi thang 8/2020 va ting so voi cudi thang 8/2016 (Nguyén Phuong Lién, 2021). Diéu nay
minh chiing su phat trién thanh toan khong dung tién mat, ddc biét cac kénh thanh toan qua Internet va thiét
bi di dong. Tuy nhién, Nguyén Phuong Lién (2021) nhén dinh thanh toan khong ding tién mit van chiém
ty 16 kha cao boi cac van dé nhu tinh riéng tu, an toan va bao mat, rui ro giao dich, tiép can thong tin, chinh
sach va cam két chua dong bg, hiéu biét va nhu cau khach hang chua dugc giai quyét. Do d6, cic ngan hang
thuong mai can cht trong dau tu ha tﬁng, cong nghé va nguén nhan lyc, nang cao chét luong dich vu cua
thanh toan khong dung tién mit.

Bén canh d6, van dé moi truong dang duoc xa hoi quan tim va tim kiém cac giai phap hiéu qua dé han
ché su anh huong dén doi séng, kinh té va xa hoi. Dic biét 1a cac giai phap cung cép san phém, dich vu dva
trén cc cong nghé xanh dé bao vé moi trudng va phat trién bén vimg. Trong linh vuc ngin hang, cic ngan
hang dang thyc hién chuyén ddi va sy d6i méi xanh thong qua phat trién ngan hang xanh khi dt loi ich cong
ddng va méi trudng cung loi ich kinh té (Nguyén Thi Ha Thanh, 2022). Phat trién thanh toan khong dung
tién mit va cong nghé sb 1a giai phap phu hop dé chuyén doi thanh ngan hang bén viig (Nguyén Thi Ha
Thanh, 2022). Thanh toan khong dung tién mat gitip ngan hang tiét kiém chi phi gidy to, muc in, giam ach
tac giao thong, va 6 nhidm moi truong. Vi thé, cic ngan hang can nang cao chit lwong dich vu thanh toan
bing viéc bd sung gia tri xanh. Tuy nhién, khach hang chua thuc sy thoa mén chét luong dich vu cta thanh
toan khong dung tién mat (Nguyén Thi Ngoc The, 2021). Hon nita, ho chua c6 nhan thirc ddy du vé cac van
dé d6i mai xanh, tirc 14 1gi ich cua thanh toan khong dung tién mat dbi voi moi truong va ap dung cong nghé
hién dai vao giao dich thanh toan. Vi vay, rat cn thiét dé cac ngan hang hiéu rd nhu ciu khach hang va ting
cuong d6i moi xanh nham nang cao chét lugng dich vu thanh toan khong ding tién mat.

Trude bdi canh d6, cac ngan hang can quan tim dén chét lwong dich vy, phat trién thanh toan khong ding
tién mat va mang dén cac giai phap phii hop nham thiic day khach hang duy tri sir dung. Do d6, muc tiéu
nghién ctru ctia bai viét 1a phan tich cac nhan t6 anh huong dén sy hai long va dy dinh tiép tuc sir dung thanh
toan khong ding tién mat. Nhom tac gia phat trién khung nghién ctru dwa trén mé hinh SERVQUAL va cac
nhan t6 d6i méi xanh dé dénh gia chat luong dich vu va du dinh tiép tuc sir dung thanh toan khong dung tién
mat cia khach hang tai Viét Nam.

2. Tong quan 1y thuyét va mé hinh nghién ctru

2.1. Tong quan Iy thuyét

2.1.1. Thanh todn khéng ding tién mdt

Thanh toan khong dung tién mit 13 viéc thanh toan bang cach trich chuyén tién trén tai khoan trong h¢
thdng ctia nha cung cip dich vu thanh toan hodc bu trir cong no khong sir dung tién mit (Nguyén Phuong
Lién, 2021). Tai Viét Nam, thanh toan khong dung tién mat nhan duoc su quan tdm tor nha nghién cuu.
Mot mit, nghién ctru phén tich thyc trang thanh toan khong dung tién mit va dua ra cac ham y chinh sach.
Nguyén Phuong Lién (2021) phén tich xu hudng thanh toan khong dung tién mat voi cong nghé dién tir va
nhin manh vai tro ctia cong nghé s ddi voi ngan hang s. Nghién ciru ciing chi ra kho khan, nguyén nhan,
va khuyén nghi ddi v6i Chinh phu va co quan quan 1y, cic ngan hang, va nha cung cap dich vu. Mit khac,
nghién ctru khac phan tich chu dé nay tir goc do khach hang va ngan hang. Céc nha nghién ctru xem xét
chét lugng dich vu (Nguyén Thi Ngoc The, 2021), su hai long va du dinh tiép tuc st dung (Ngd Durc Chién,
2022), sy trung thanh (Ta Van Thanh, 2022) thé hién su phat trién thanh toan khong dung tién mat. Nguyén
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Thi Ha Thanh (2022) phat trién mé hinh sy hai 1ong va du dinh tiép tuc sir dung trong ngén hang xanh qua
chét luong dich vy, kha nang tiép can thong tin, sy bao mat va tin cdy, loi ich kinh té va trach nhiém xa hoi.
Nhu véy, thanh toan khong dung tién mit mang tinh tat yéu véi cac ngan hang va sy dong gop ciia cac nhan
t6 xanh hoa trong phat trién loai hinh thanh toan nay.

2.1.2. M6 hinh SERVQUAL

SERVQUAL duoc phat trién boi Parasuraman & cong su (1985) va 1a mé hinh danh gia chit luong dich
vu. N6 phan 4nh thong qua su so sanh gitra ky vong va gia tri ma khach hang nhan dugc tir nha cung cép.
Chat luong dich vy dugc cAu tao boi phuong tién hiru hinh, tinh tin cdy, sy dam bao, su déng cam, kha nang
dap tng (Ngo6 buc Chién, 2022). Chat lugong dich vu biéu bién cua sy hai long mirc d§ cao cua khach hang
(Stefano & cong su, 2015). Sy hai 1ong phan anh sy thoa méan, dép ing nhu cau ma nha cung cip mang dén.
Do d6, su hai long chiu &nh hudéng boi nam nhan td cua chat lugng dich vu (Parasuraman & cong su, 1985).

SERVQUAL 1a mé hinh ¢6 gia tri khi n6 dugc ap dung dé danh gia chét luong dich vu khac nhau nhu
khach san (Nguyén Quang Vinh, 2022), vi dién tir (Ta Van Thanh, 2022), va xem danh gia truc tuyén
(Chatterjee & cong su, 2022). SERVQUAL dugc sir dung dé danh gia chit luong dich vu déi voi vi dién
tur va két qua cho tha"iy su thudn tién, niém tin, muc dich va gia tri ciia chuong trinh khuyén mai anh hudng
dén sy thoa man va gia ting sy trung thanh (Ta Van Thanh, 2022). Ngo Duc Chién (2022) giai thich sy thoa
man dbi voi dich vu ngan hang phu thudc vao d6 tin cdy, sy dam bao, phuong tién hitru hinh, su déng cam,
kha nang d4p ung, va hinh anh t6 chirc. Nhin chung, SERVQUAL dugc mé rong tly thude dic trung cia
tung linh vuc, va cac thudc tinh anh hudng dén chat lugng dich vu va sy trung thanh (hay hanh vi tiép tuc
st dung) s& khac nhau (Ta Van Thanh, 2022). Trén co sd nay, bai viét xem xét tic dong cua cac nhan td lién
quan cam nhan khach hang va cac nhan td ddi m&i xanh dén chat luwong dich vu va du dinh tiép tuc su dung
thanh toan khong dung tién mit qua mé hinh SERVQUAL. Hién nay, vin dé méi trudng nhan duge sy quan
tAm ctia nha nghién ctru d6i voi hanh vi tiéu ding xanh (Suki & cong sy, 2022), tuy nhién thanh toan khong
dung tién mat 13 giai phap xanh chua duoc nghién ciru nhiéu tai Viét Nam. Do d6, bai viét mé rong mé hinh
SERVQUAL va céc yéu td d6i moi xanh phu hop véi bbi canh nghién ctru.

2.2. M6 hinh nghién cuu

Phuong tién hiru hinh phan anh co s& vat chat, thiét bi, nhan sy, va tai liéu lién quan dén cong viéc
(Parasuraman & cong su, 1985). SERVQUAL khai quat khach hang hai 1ong véi co s vat chat va thiét b
hién dai, nhan vién v&i trang phuc dep, va tai liéu bit mit trong ngan hang (Ngoé Puc Chién, 2022). Cac
nghién ctru gan day thao luén khach hang danh gi4 phwong tién hiru hinh va thé hién sy hai long di véi dich
vu khach san (Nguyén Quang Vinh, 2022) va hang khong (Chatterjee & cong su, 2022). Pong thoi, mdi
quan hé nay duoc kham pha trong dich vu ngan hang (Ngé Dirc Chién, 2022) va ngan hang Internet (Tran &
Nguyen, 2020). Dbi v6i ngan hang dién tir, nhan t6 nay bo sung thém dic diém ctia website hay tmg dung
di dong nhu thong tin, hinh anh, mau sic, va d6 hoa (Tran & Nguyen, 2020). Bai viét xem xét phuong tién
hiru hinh cuia thanh toan khéng dung tién mat bao gém dic diém website, ung dung di ddng, co s vat chét
va nhan vién, va s& tic dong dén sy hai long khach hang. Vi thé:

H1: Phuong tién hitu hinh tac dong thudn chiéu sy hai long.

Tinh tin cdy la kha nang cung cép san phém, dich vu cua t6 chitc mot cach doc 1ap va chinh xac dén khach
hang (Parasuraman & cong sy, 1985). Nhan t6 nay mo ta ning luc mang dén san pham, dich vy nhu di hira
ctia to chirc. Theo SERVQUAL, déy 14 nhan t6 do luong sy hai 1ong khi sir dung cac san pham, dich vu
khac nhau. Nghién ciru gan day chi ra twong quan giita tinh tin cdy va sy thoa man trong linh vuc khach san
(Nguyén Quang Vinh, 2022) va hang khong (Chatterjee & cong su, 2022). Tuong tu, su anh huéng duoc
khang dinh ddi v6i ngan hang Internet (Tran & Nguyen, 2020). Tinh tin cdy 13 van dé sdng con ctia nganh
ngan hang trong bdi canh cong nghé s6. Pong thoi, khach hang s& quan tim dén van dé nay khi quyét dinh
su trung thanh d6i v6i thanh toan khong ding tién mat. Do dé:

H2: Tinh tin cdy tac dong thudn chiéu sw hai long.

Su dam bao phan anh kién thirc, nang luc, ki nang va kha ning truyén cam himg, giai quyét cia nhéan vién
(Parasuraman & cdng su, 1985). biéu nay thuc déy su an tdm khach hang ddi véi san phém, dich vu. Tran &
Nguyen (2020) chi ra su déy da chuyén mon, sy nhiét tinh, ki ndng, quan tdm va giai quyét kip thoi, chinh
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Xac cac van dé phat sinh ciia khach hang, ting cuong sy hai long d6i v6i ngan hang Internet. Sy anh huong
nay duoc kiém chimg ddi véi dich vu khach san (Nguyén Quang Vinh, 2022) va ngan hang (Ngb Dirc Chién,
2022). Bai viét gia dinh kién thirc va hanh vi ctia nhan vién dé cung cap va giai quyét van dé, tao sy tin tuong
d6i v6i thanh toan khong ding tién mat s& gia tang sy hai long:

H3: Sy dam bao tac dong thudn chiéu s hai long.

Su dong cam phan anh danh gia khach hang lién quan dén sy quan tdm nhu cau dén ho (Parasuraman &
cong sy, 1985). Trong nghién ciru ndy, su dong cam mo ta ngan hang hiéu nhu cu, cha dong quan tAm vén
dé khach hang, thé hién su nhiét tinh khi mang dén thanh toan khong dung tién mat. Theo SERVQUAL, su
ddng cam tac dong tich cuc dén su hai 1ong. Mdi quan hé nay dugc kiém chimg trong linh vuc hang khong
(Chatterjee & cong su, 2022) va khach san (Nguyén Quang Vinh, 2022). Tuong tw, Tran & Nguyen (2020)
da phan tich sy hai long d6i voi ngan hang Internet bang phat trién mo hinh SERVQUAL va chi ra méi twong
quan y nghia nay. Do do6:

H4: Sw déng cam tac dong thuan chiéu suw hai long.

Kha ning tiép can thong tin phan anh danh gia cua khach hang vé két qua tim kiém va tiép can thong tin
san pham. Py 1a mot trong s6 tiéu chuan dé danh gia chét lugng dich vu trong md hinh SERVQUAL ban
dau (Nguyén Quang Vinh, 2022). Trong bai viét, nhan t6 nay ting cuong chit lugng dich vu boi thong tin
dong vai tro giup khach hang hiéu biét vé thanh toan khong dung tién mit va ra quyét dinh hanh vi hiéu qua.
Theo Nguyén Thi Ha Thanh (2022), khi khach hang d& dang tiép can thong tin day du, chi tiét, d& hiéu, moi
lac moi noi, ho bay to sy an tim sir dung dich vu ngan hang. Nguyén Quang Vinh (2022) kham pha kha
nang tiép can thong tin, trang thiét bi, va dich vu khach san gitip khach hang sir dung bén 1au va tang su hai
long. Vi vay:

HS5: Kha nang tiép cdn thong tin tae dong thudn chiéu sw hai long.

Loi ich méi trudng thé hién dong gop cua thanh toan khong dung tién mat ddi véi moéi truong. Khi khach
hang y thirc cudc sdng gan tinh bén viing va xanh hoa, ho gia ting quan tim dén moi truong va tac hai d6i
v6i moi truong khi thyc hién giao dich gan véi gidy to va myc in. Tir d6, ho nd lyc tim kiém giai phap va
hanh dong dé bao vé moi truong. Dién hinh, Nguyén Thi Ha Thanh (2022) kham pha sy anh hudng tich cuc
giita trach nhiém méi truong va su hai long ddi voi ngan hang xanh. Do dé:

H6: Loi ich ciia thanh todn khéng ding tién mét doi véi méi truong tac dong thudn chiéu sw hai long.

Su d6i méi xanh 1a viée to chuc thuc hién sy cai tién va cung cép san phém, dich vu xanh dya trén cong
nghé xanh va than thién moéi truong (Chu & cong su, 2019). Trong linh vic ngin hang, cac ngan hang can
mg dung c6ng nghé dé mang dén dich vy xanh (Nguyén Thi Ha Thanh, 2022). Pau tu ha tang va cong nghé
trong ngan hang 1a diéu cin thiét dé phat trién thanh toan khong dung tién mat. Viéc ing dung cong nghé
sO gia ting gia tri thanh toan khong ding tién mit clia cac ngan hang (Nguyén Phuong Lién, 2021). Wang
(2019) chi ra d6i méi xanh thiic ddy lgi thé canh tranh ciia t6 chic, trong d6 mang dén cach thic phuc vu
m&i va théa man nhu cau khach hang. Do d6, nhu cau ¢4 nhan va mong mudn cao ciia khach hang thuc day
td chirc thue hién ddi moi xanh (Chu & cdng su, 2019). Tuong tu, su tap trung cong nghé va ky thuat la cac
giai phap can thiét dé nang cao sy hai 10ng va trung thanh cua khach hang dbi véi dich vu ngan hang xanh
(Nguyén Thi Ha Thanh, 2022). Theo dé:

H7: Péi méi xanh tac dong thuan chiéu sy hai long.

Su hai long 1a phan Ging cam xuc ca nhan vé sy trai nghiém dbi voi san phém, dich vu. Muc tiéu cua ngan
hang khi cung cip thanh toan khong ding tién mit 1a théa min nhu ciu thanh toan nhanh chong, thuén tién,
moi ltc moi noi. Néu ho st dung va thoa man véi thanh toan khong dung tién mat, ca nhan s& tiép tuc lua
chon dich vu nay. Ta Van Thanh (2022) chi ra sy thoa man khach hang voi vi dién tir dan dén su trung thanh
va tiép tuc str dung thanh toan khong dung tién mat ndy. Mdi twong quan nay di dugc thao ludn trong cac
bbi canh ngan hang xanh (Nguyén Thi Ha Thanh, 2022) va khach san (Nguyén Quang Vinh, 2022). R3 rang,
su hai long 1a mdt dong luc cua du dinh tiép tuc str dung. Vi thé:

HS8: Su hai long tac dong thudn chiéu dy dinh tié}) tuc s dung.

Hinh 1 minh hoa khung nghién ctru va céc gia thuyét.
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Hinh 1: M6 hinh nghién ciru

Mo hinh SERVQUAL

Phuong tién hitu hinh

Tinh tin cay

Su hai long khach | ms* | Du dinh tiép tuc
hang su dung

Su dam bao

Su dong cam

Kha nang tiép can Ho 7

Loi ich thanh toan
khong dung tién mat
don vor mon truong

P61 moi xanh

Cac nhan té6 d6i méi xanh

Nguon: Nhém tac gia dé xudt.

3. Phuong phap nghién ctiru

3.1. Do luwong

Cac thang do trong bai viét duoc ké thira tir 1y thuyét hién tai, duoc do luong bang thang do Likert 5 mirc
do, tir ‘1- hoan toan khong dong y° dén “5- hoan toan dong y°. Phuong tién hitu hinh, Sy dong cam, va Sy
dam bao dugc ké thira tir Akbaba (2006), Stefano & cong su (2015); Tinh tin cdy cua Martins & cong su
(2014); Kha nang tiép can cia Ahmad & Al-Zu’bi (2011); Loi ich thanh toan khong dung tién mat d6i véi
moi truong cia Singh (2015); P6i mdi xanh ciia Wang (2019); Sy hai 1ong khach hang ctua Hellier & cong
su (2003); Dy dinh tiép tuc str dung ctia Venkatesh & cong su (2003).

3.2. Méu nghién civu

Nghién ctru st dung phuong phap nghién ctru dinh tinh va dinh lugng. Nghién ctru dinh tinh thong qua
viéc tong hop 1y thuyét va tong quan nghién ciru dé phat trién khung nghién ctru va thang do nhap. Sau do,
nghién ctru thao luin véi cac chuyén gia, nha nghién ctru thudc linh vuc ngan hang va marketing dé hiéu
chinh thang do va hoan thién bang khao sat. Vi bang hoi dugc thiét ké qua nghién ciru dinh luong, nghién
ctru tién hanh nghién ctru dinh lugng so bo trén 30 dap vién. Két qua ban dau cho thiy do tin cdy (a) cua cac
nhén t6 >0,7 minh hoa su phu hop cac nhan t6 (Hair & cong su, 2010). Vi thé, dir liéu duoc thu thap dua
trén bang khao sat chinh thirc nay. Bang khao sat dugc thiét ké trén Google Forms va chia sé trén mang xa
hoi Facebook. Qua trinh khao sat duoc thuc hién tir ngay 29 thang 11 nam 2022 dén ngay 03 thang 01 nim
2023. Nghién ctru xem xét mau khao sat 1a 375. Két qua khao sat thu vé va sau khi lam sach, s6 phiéu hop
1 322, chiém ti 1¢ 85,87%.

4. Két qua nghién ctru

4.1. Théng ké mé ti mau

Pic diém miu mo ta tai Bang 1. V& gi6i tinh, nam chiém 54,35% va nit chiém 45,67%. Pa sb co trinh
d6 cir nhan chiém 55,59%, sau dai hoc chiém 28,88%, va trung hoc phd thong chiém 15,53%. Diéu nay cho
thiy moi dbi tuong d& dang tiép can va sir dung thanh toan khong dung tién mat. V& do tudi, dbi tuong khao
sat c6 do tudi 18-25 (29,19%), 26-35 (26,4%), 36-40 (24,53%), >40 (14,29%), va <18 (5,59%). Pa s6 c6 thu
nhap ¢ 10 - dudi 15 triéu/thang (36,65%), tiép theo 1a 15-20 tri¢u/thang (21,12%), >20 tri€u/thang (18,32%),
va <5 tri¢u/thang (7,14%).
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Bing 1: Théng ké md ta miu

Pic diém miu Thudc tinh S6 lwong Ty 18 (%)
Gidi tinh Nam 175 54,35
Nit 147 45,67
Pho thong 50 15,53
Trinh d6 hoc van Cir nhan 179 55,59
Sau dai hoc 93 28,88
Dudi 18 18 5,59
18-25 94 29,19
Do tudi 26-35 85 26,4
36-40 79 24,53
>40 46 14,29
<5 23 7,14
Thu nhép (triéu déng/thang) 5-<10 54 16,77
10-<15 118 36,65
15-20 68 21,12
>20 59 18,32

Nguén: Nhom tdc gia tong hop.

4.2. Kiém dinh d¢ tin cdy

Dau tién, bai viét phan tich nhan t6 kham pha (EFA) véi cac tham sé: Kaiser-Meyer-Olkin (KMO)= 0,919
(>0,5), kiém dinh Barlett v&i hé s6 Sig.< 0,05, va tong phuong sai trich dat 75,634 (>50%). Dong thoi, hé sb
tai nhan t (0,728-0,922) déu >0,5. Két qua danh gia so bo thang do chi ra cc nhan té trong mé hinh dam
bao d¢ tin cy va la mot thang do don hudng. Vi thé, két qua EFA hoan toan pht hop.

Hon nita, bai viét phan tich nhan t6 khang dinh (CFA) véi cac chi s6: a, do tin cay tong hop (CR), tong
phuong sai trich (AVE). Dé kiém dinh db tin cdy cua cac thang do, nghién ciru sir dung hé s o0>0,7 (Bang
2). Vi thé, cac nhén t6 dam bao do tin cay.

4.3. Gid tri hdi tu va gid tri phdn biét

Hé s6 CR va AVE duoc st dung dé do luong gia tri hoi tu. CR can dat gia tri >0,7 trong khi AVE can dat

gia tri >0,5 (Hair & cong su, 2010). CR va AVE déu dat yéu cau (Bang 2). Vi vay, nghién ctru thoa man gia
tri ho1 tu.

Béng 2: Gi4 tri hoi tu

Thanh phan a CR AVE
Phuwong tién hitu hinh 0,897 0,898 0,745
HH1. Ha tang va trang thiét bi ctia ngan hang hién dai, dong bo
HH2. P6i ngii nhan vién chuyén nghiép, c6 kién thirc, nghiép vu
HH3. Hé thdng giao dich truyén thong va truc tuyén hp dan truc quan.
Tinh tin cdy 0,922 0,922 0,797
TC1. Thanh toan khong ding tién mit tin cay
TC2. Thanh toan khong ding tién mat dam bao quyén riéng tu
TC3. Thanh toan khong dung tién mit 14 an toan _
Sw ddm bdo 0,948 0,948 0,819
DBI1. Phuc vy thanh toan khong dung tién mat nhat quan
DB2. Thanh toan khong ding tién mit linh hoat theo nhu cau
DB3. Ngan hang giai quyét hiéu qua cac phan nan
DB4. Nhan vién c6 kién thirc dé hd tro thong tin cho khach hang
Sw dong cim 0,913 0,913 0,779
DC1. Ngan hang danh cho t6i sy quan tim dic biét vé thanh toan khong ding
tién mat
DC2. Ngan hang hiéu nhu ciu thanh toan khong dung tién mit cua t6i
DC3. Ngan hang chu dong quan tdm kho khan cua khach hang
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Khd ning tiép cgn 0,890 0,891 0,671
TT1. Thong tin tiép can moi lac, moi noi

TT2. Thong tin chi tiét, ddy du

TT3. Thong tin d& hiéu

TT4. Thong tin cdp nhat thuong xuyén

Lgi ich ciia thanh toan khong dung tien mdt doi véi moi truong 0,900 0,900 0,750
MTI. Tiét kiém gidy, ning luong

MT?2. Giam phéc thai

MT3. Bao vé€ moi truong

Déi méi xanh 0,903 0,903 0,757
DM1. Thanh toan khong dung tién mat sir dung c6ng nghé hién dai dé giam

anh huong xau dén méi truong

DM2. Thanh toan khong ding tién mit than thién moi trudng thong qua dich

vu hién dai

DM3. Ngan hang sir dung thanh toan khéng ding tién mat nham t6i wu hoa

quy trinh va cai thién moi trudng

Sw hai long 0,901 0,901 0,696
HL1. T6i hai long véi céc 1gi ich ca nhan khi st dung

HL2. T6i hai long v6i su thudn tién

HL3. T6i du dinh gioi thiéu cho moi nguoi

HL4. Tbi danh gia cao cach ngan hang hudng dén ngan hang xanh

Du dinh tiép tuc 0,903 0,905 0,762
TSD1. T6i du dinh tiép tuc st dung thanh toan khéng dung tién mat

TSD2. Tbi ¢ ké hoach sir dung thudng xuyén

TSD3. Tbi du dinh sir dung bén viing

Nguon: Nhém tdc gia tong hop.

Dé danh gi4 gi4 tri phan biét, nghién ctru nay xem xét sir dung can bac hai ciia AVE va sy tuong quan
giita cac nhan t6. Bang 3 cho thiy cin bac hai AVE 16n hon su twong quan giita cac nhan t6. Do d6, mé hinh
nghién ctru dat gia tri phan biét.

Bang 3: Gia tri phin biét

HH TC DB DC TT MT DM HL TSD
HH 0,863
TC 0,424 0,893
DB 0,274 0,339 0,905
DC 0,386 0,500 0,314 0,883
TT 0,393 0,624 0,374 0,536 0,819
MT 0,378 0,430 0,243 0,416 0,478 0,866
DM 0,386 0,590 0,333 0,542 0,597 0,551 0,870
HL 0,438 0,619 0,491 0,556 0,621 0,521 0,640 0,834
TSD 0,421 0,694 0,370 0,624 0,663 0,528 0,674 0,646 0,873

Nguon: Nhom tdc gia tong hop.

4.4. Sw phu hop ciia mé hinh

Nghién ctru sir dung mot sé tham sé dé do luong sy phit hop cia mé hinh nghién ciru bao gdm hé sé Chi-
square/df (>3), CFI, TLI, NFI (>0,9), va RMSEA (<0,08) (Hair & cong su, 2010). Két qua chi ra cac tiéu
chuan trén bao gdbm Chi-square/df (=1,520), CFI (=0,975), TLI (=0,971), NFI (=0,931), RMSEA (=0,04)
déu thoa man. Vi thé, nghién ctiru nay dat dugc phi hop cia dit liéu nghién ciru.

4.5. Két qua va thdo lud@n mé hinh kiém dinh

Sau khi danh gia EFA va CFA, nghién ctru kiém dinh cac gia thuyét ciia khung nghién ctru. Su hai long
va du dinh tiép tuc st dung giai thich dugc 67,2% va 50,7% su bién thién cua cac bién phu thude trong mo
hinh nghién ctru.

Két qua kiém dinh m6 hinh tai Bang 4 va Hinh 2 chi ra 7/8 gia thuyét dugc chip nhan. Trong d6, cac nhan
t6 cia SERVQUAL, bao gom tinh tin cay (B=0,153; p<0,001), su dam bao (B=0,133; p<0,001), su dong cam
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(B=0,109; p<0,01), va kha nang tiép can (B=0,135; p<0,05) anh hudng tich cuc sy hai long; vi thé, H2-H5
duoc chép nhén. Tuy nhién, tinh hitu hinh ($=0,052; p>0,05) khong anh huéng dén su hai long; do do, H1
khong chép nhan.

Hon nita, cac nhan t& d6i méi xanh, bao gém loi ich d6i v6i méi truong (B=0,100; p<0,05) va doi méi
xanh (B=0,162; p<0,001) anh huong tich cuc dén su hai long. Vi vay, H6-H7 duogc chip nhan. Cudi cing,
HS8 duoc chép nhan khi sy hai long (=0,878; p<0,001) anh huong tich cuc dén du dinh tiép tuc su dung.

Bing 4: Két qua kiém dinh mé hinh

Gia thuyét Moi quan hé Gia tri g Gia trip Quyét dinh
HI HH — HL 0,052" 0,185 Tir choi
H2 TC — HL 0,153 %% 0,000 Chap nhén
H3 DB — HL 0,133%*x* 0,000 Chép nhan
H4 DC — HL 0,109%* 0,007 Chap nhan
H5 TT — HL 0,135% 0,013 Chép nhan
H6 MT — HL 0,100% 0,013 Chap nhéan
H7 DM — HL 0,162%%** 0,000 Chap nhan
HS HL — TSD 0,878%** 0,000 Chap nhan

Nguon: Nhom tdc gid tong hop.

Hinh 2: Két qua md hinh céu triic tuyén tinh
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Nguon: Nhom tdc gid tong hop.

5.Hamy

5.1. Ham ¥ Iy thuyét

Két qua chi ra sy tac dong ctia cac nhan té cia SERVQUAL dén sy hai long khach hang ddi véi thanh toan
khong dung tién mit. Trong do6, tinh tin cdy tic dong 16n nhit dén sy hai 1ong, tiép theo kha ning tiép can
thong tin, sy dam bao, va su déng cam. Cu thé, tinh tin cay tac dong tich cuc dén sy hai long, théng nhét véi
nghién ciru ciia Nguyén Quang Vinh (2022). Sy tin tuong 1a vin dé séng con ciia ngan hang trong bdi canh
cong nghé s6. Ho quan tam dén sy tin cay d6i v6i thanh toan khong ding tién mat khi gia ting su hai 1ong.
Tiép theo, kha nang tiép can thong tin va sy dam bao 1a cac dong luc cua sy hai 10ng. Cac két qua nay khang
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dinh gi4 tri cia SERVQUAL va Tran & Nguyen (2020). Thong tin hd trg sy hiéu biét ctia khach hang vé
hinh thtrc thanh toan nay va ra quyét dinh hiéu qua. Khi ngan hang tao dugc sy an tdm cho khach hang qua
hiéu biét, nang luc xu ly tinh huéng, va hd tro nhiét tinh trong giao dich, ho thoa man véi dich vu do. Cudi
cung, su dong cam 1a tiéu chi dé danh gia chét lugng dich vy thanh toan khong dung tién miat. Néu khach
hang cam nhan dugc am hiéu ciia cac ngan hang vé nhu cau ca nhan, ho gia ting hai long. Két qua nay phu
hop véi khang dinh ciia Chatterjee & cong su (2022). Tuy nhién, sy anh huéng cta phuong tién hiru hinh
dén sy hai 1ong khong c6 ¥ nghia. Diéu nay giai thich cac ngan hang déu cha trong dau tu, trang bi day du
céc phuong tién hiru hinh. Do d6, khach hang cam nhéan khong c6 sy khac biét 1on giira cac ngan hang vé
tinh hiru hinh va danh gia d6 nhu 1a diéu kién dé trién khai thanh toan khong dung tién mit.

Hon nita, cac nhan t6 d6i méi xanh anh hudng tich cuc dén sw hai long. Thi nhat, mac du lgi ich voi moi
truong khong phai 1a chirc ning ciia thanh toan khong ding tién mat nhung né gitip khach hang hiéu hon vé
dong gop cua loai hinh thanh toan nay ddi v6i xa hoi tir khia canh méi trudmg. Méi quan hé gitra loi ich thanh
toan khong dung tién mat v6i moi truong va su hai 1ong ung ho két qua cia Nguyén Thi Ha Thanh (2022).
Thit hai, 361 méi xanh tac dong ¥ nghia dén sy hai long. Khi khach hang danh gi ngan hang dang nd luc ap
dung cong nghé xanh dé phat trién dich vu thanh toan, ho s& ung hd va c6 xu hudng hai 1ong. Két qua nay
da duge kiém chung trong linh vuc logistics (Chu & cong su, 2019) va san xuat (Wang, 2019), nhung chua
nhan duoc nhiéu s quan tim trong thanh toan khong dung tién mit (Nguyén Thi Ha Thanh, 2022). Vi thé,
két qua nay déng gop vao co so 1y thuyét hanh vi sir dung thanh toan khong dung tién mat.

Cudi cung, su hai long dugc kham pha c6 vai tro thtic déy du dinh tai st dung, d@)ng nhét véi khéng dinh
cua Chatterjee & cong su (2022). Chat luong dich vu 1a biéu hién su théa man cua khach hang & cép do cao
va sau khi khach bay té cam xtc tich cuc véi trai nghiém thanh toan va théa man mong doi, ho sé duy tri
chon lya thanh toan.

5.2. Ham y qudn tri

Thir nhat, bai viét goi md mot sé khuyén nghi vé vai trd cua cac nhan t6 ciaa SERVQUAL dén su hai long
khach hang. Cu thé, cac ngan hang dam bao tinh tin cdy thong qua thiét ké giai phap cong nghé (ha tang
an toan, chir ky dién tir) va phi cong nghé (chinh sach bao mat, cam két va khéc phuc rui ro, ning cao nhén
thirc) nham giam thiéu lo ling, tao su an tim. Hon nita, cdc ngan hang tang tiép can thong tin cta khach
hang. Mot mat, ho can bd tri nhan vién du kién thirc va k§ niang dé tu van va truyén tai thong tin chinh xéc,
kip thoi. Mat khac, thong tin can duoc cong bd qua website, mang xa hdi, va rng dung di dong. Bén canh do,
su anh hudng cia tinh dam bao dén sy thoa man ngu ¥ cac ngan hang can cam két va hanh dong giai quyét
hidu qua cac van dé trudc, trong va sau thanh toan. Thanh toan khong dung tién mit van ton tai cac van dé
nhu 151 hé thdng, cham tré giao dich, thiéu thong tin va khong kip thoi. Vi thé, ngan hang can phat trién hé
thong hd trg khach hang tiép nhéan thong tin va xir Iy nhanh chéng. Pong thoi, cac ngan hang cai thién su
ddng cam qua sy hiéu biét vé nhu cdu, s thich, va xu hudng thanh toan ciia khach hang khac nhau. Ngan
hang cha dong tiép nhan thong tin dé cai tién chat lugng dich vu va phat trién loai hinh phu hop qua kénh
chinh thirc khac nhau, img dung cong nghé sb trong giao dich.

Thir hai, cic ngan hang thiét 1ap giai phap marketing tir goc d6 méi truong. Tang cuong tiép thi, dic biét
1a marketing xanh vira huéng dén khach hang tao 1ap va giao dich qua cac thiét bi dién tir (Nguyén Thi Ngoc
The, 2021) vira nang cao nhan thirc vé mdi truong, thay ddi thai d6 va hanh vi st dung dich vu xanh (Suki &
cong su, 2022). Pong thoi, cac ngan hang can phat trién ngan hang bén viing véi dich vu xanh, dua cac ndi
dung bao vé méi truong vao hoat dong kinh doanh nham nang cao nhan thirc va hanh dong tiéu dung xanh.
Ho can cai thién trach nhiém xa hoi trong bao vé méi trudng thong qua phat trién thanh toan bén viing. Dong
thoti, ho tiép tuc rng dung cong ngh¢ hién dai, phat trién thanh toan khong dung tién mat; phéi hop v6i nguoi
ban dé tich hop giita hé thong cong nghé thong tin clia ho voi hé thong thanh toan ty dong ctia ngén hang.
Ngan hang nd lyc trién khai cong nghé sb (nhu dir liéu 16n, chudi khdi, tri tué nhan tao) nham da dang hoéa
dich vu va huéng dén ngan hang xanh.

6. Két luan va hwéng nghién ciru twong lai

Bai viét sir dung mé hinh SERVQUAL két hop cac nhan t6 d6i méi xanh dé phan tich sy hai long va du
dinh tiép tuc st dung. Két qua khéng dinh vai tro cua cac thugc tinh cia SERVQUAL trong viéc nang cao
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chat luong dich vu. Nghién ctru nhan dién tim quan trong ciia d6i méi xanh dén su hai 1ong. Do do, cac
két qua trén khang dinh gia tri cia md hinh dé xuat. Dong thoi, dé phat trién ngan hang bén viing, cic ngan
hang can quan tim dén sy hai 1ong va hanh vi bén vimg thong qua chit luong dich vu va ngan hang xanh.

Nghién ctru van con cac han ché. Thir nhdt, nghién ctru sit dung phuong phép thu thap thuan tién nén chua
thé hién tinh bao quat két qua. Thir hai, mé hinh nghién ctru dé xuat dbi véi cac thanh toan khong dung tién
mat néi chung va chua xem xét mot loai hinh cu thé. Do do, nghién ctru tuong lai xem xét mot loai hinh hodc
so sanh cac hinh thirc thanh toan khéng dung tién mit. Thir ba, khach thé 1 khach hang c4 nhén st dung
thanh toan khong dung tién mat, trong khi khach hang t6 chtre chiém gié tri giao dich thanh toan cao. Do do,
nghién ciru tuong lai mé rong qui md mau ddi voi cac ddi twong khao sat nay nham mang dén hiéu biét va
goi m& khuyén nghi dé phat trién linh vyc nay tai Viét Nam.
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Tom tat:

Bai bdo nay phdn tich hiéu tmg ngudng no cong doi véi ting truong kinh té ¢ cdc nuwde
ASEAN. M6 hinh dwoc sir dung trong nghién ciru la nguong bang dong d@é phan tich bé div
lidu tir mot s6 nuée ASEAN trong giai doan 2002 — 2020. Két qua nghién ciru chi ra rang
nguéng no cong trén GDP trung binh ciia cdc nueée ASEAN la 95,7%. Néu no cong thap hon
mikc nguong ndy thi ng cong cé dong gop tich cuc vao tang truong kinh té. Nguoc lai, no cong
trén GDP viegt nguéng thi c¢é tac dong tiéu cwc dén tang trieong. Ngodi ra, nghién ciru chi ra
rdng nguéng no cong ciia cdce nuée ASEAN trong khodang 52,5% — 97,7%. Do d6, cdc nha lam
chinh sdch kinh té nén dé xudt mirc nguéng no' cong phi hop trong viéc mé réng tai khéa va
gia tang no cong dé thiic day tang twong.

Tir khéa: Ngudng ng cong, ting truong kinh t&, mé hinh ngudng bang dong.

Ma JEL: C24, E62, G38, H63.

Threshold effect of public debt on economic growth in ASEAN countries

Abstract:

This paper analyzes the threshold effect of public debt on economic growth in ASEAN countries.
The dynamic panel threshold model was employed in the research to test hypotheses of the
data collected from some ASEAN countries in 2002 - 2020. The results show that the average
public debt-to-GDP threshold of the ASEAN countries is 95,7%. If public debt is lower than
this threshold, its contribution to economic growth is positive. In contrast, public debt-to-GDP
exceeding the threshold ratio harms growth. In addition, the paper also shows that the public
debt threshold of ASEAN countries is in the range of 52,5% — 97,7%. Therefore, economic
policymakers should propose a public debt threshold consistent with expanding fiscal policy
and increasing public debt to promote growth.

Keywords: Public debt threshold, economic growth, dynamic panel threshold.

JEL Codes: C24, E62, G38, H63.

1. Giéi thiéu

Mdi quan hé giira no cong va ting trudng kinh té 1a mot chu dé ngay cang thu hut sy quan tim ciia cac
hoc gia kinh té va cac nha hoach dinh chinh sach (Asteriou & cong su, 2021; Law & cong su, 2021). Dac
biét, cudc khung hoang tai chinh toan cau 2007-2008, khiing hoang ng cong chau Au tir nim 2008 va cac
dot bung phat dich COVID-19 gin dy dan dén viéc gia ting no cong ¢ cic qudc gia nham chong lai nguy co
suy thodi kinh té. Diéu nay gay ra sy lo ngai vé cac tac dong tiéu cuc ctia ng cong ddi voi tang truong kinh
té. Hon nita, Zaghdoudi (2020) cho rang hoat dong kinh té yéu kém ciia cdc nudc dang phat trién thudong
duoc quy két 1a do c6 muc no cong cao. Do do, viéc nghién clru vai trd ciia ng cong trong viéc tai trg cho
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phat trién kinh té tré thanh mot cha dé nghién ciru dic biét quan trong (Zaghdoudi, 2020). Piéu nay 1a do
van dé ng cong lién quan dén an ninh tai chinh va nhiém vu trong tdm cta Chinh phu 1a dam béo tinh bén
virng cia ng cong (Law & cong sy, 2021).

Zaghdoudi (2020) cho rang ng ciia mot nén kinh té ¢ thé co 1oi vi nd ¢6 thé khic phuc nhiing han ché
vé thanh khoan, 1am giam cac ton that lién quan dén viéc danh thué va gitp phat trién nang lyc trung gian
tai chinh. Dac biét, ng cong gitip tai tro cho cac khoan chi tiéu cong tir d6 gbp phan vao ting truong kinh té
(Zaghdoudi, 2020). Tuy nhién, ty 1¢ no cong cao ciing co thé cé tac dong bat loi thong qua 1an at. No qua
mirc 1am han ché viéc thuc hién céc chinh sach kinh té cua cac qubc gia. Hiéu tng 14n 4t nay lam suy yéu
qué trinh tich lity von va tiém ning tang truéng ciia nén kinh té (Cordella & cong sy, 2010; Rais & Anwar,
2012; Zaghdoudi, 2020). Chinh vi thé, néu ton tai mot mire ngudng ng ma vugt qua mirc d6 ng c6 tac dong
bat loi ddi voi tang trudng kinh té thi cac nha hoach dinh chinh sach nén dé xuit tran no dé dam bao tinh
bén vitng cta ng. Pong thoi, ngudng no xac 1p murc gidi han dé cac nha didu hanh vi mé co thé tap trung
vao cac chinh sach thuc day ting truong khac thay cho ky vong ting truéng bang viée mé rong no (Law &
cong su, 2021).

Tuy nhién, cac nghién ctru thyc nghiém hién nay chi ra mdi quan hé giita ng cong tang truong kinh té 1a
hdn hop: tuyén tinh va phi tuyén; anh hudng cia no cong dbi véi ting truong 1a khong ddng nhit ca do 16n
1an tac dong: tiéu cuc va tich cyuc. Reinhart & Rogoff (2010) da tim thdy mot s6 bang ching vé mirc ng cong
cao (trén 90% so v6i GDP) lam han ché toc d9 tang truéng GDP va ng thap it anh huong dén tang truong
kinh té ctia 44 qudc gia phat trién va méi nbi. Baum & cong su (2013) cho rang tac dong ngan han cua ng
cong dén tang truong GDP thuc 14 tich cuc nhung ty 18 ng cong trén GDP trén 95% c6 tac dong tiéu cuc dén
toc do ting truong GDP thyc té hang nim ¢ cac nudc Chau Au. Cecchetti & cong sy (2011) nhan thiy ng
cong c6 anh hudng tiéu cyc dén toe do ting truong GDP thyc té & 18 qudc gia OECD khi ty 18 ng ctia chinh
phu trén GDP khoang 85%. Cac két qua tuong tur khac ciing tim thy trong nghién ctru ctia Woo & Kumar
(2015) d6i voi trudong hop cac nén kinh té tién tién va Cordella & cong su (2010) dbi v6i cac nude dang phat
trién. Ngoai ra, Checherita-Westphal & Rother (2012) phat hién mdi quan hé thudn chiéu giita ng cong va
toc do ting truong GDP binh quan dau ngudi dbi vai ty 18 ng cong trén GDP dudi 90%, ngugc lai mdi quan
hé nghich chiéu khi ty 1& ng cong trén GDP tir 90% dén 105% & cac qudc gia Chau Au.

Gomez-Puig & Sosvilla-Rivero (2017) phat hién ngudng no cong dbi véi ting truong kinh té thay dbi
tir ti thiéu 21% & Phap dén ti da 61% ¢ Bi trong khi Hansen (2017) tim thay mirc ngudng 43% tai Hoa
Ky. Ngoai ra, nhiéu nghién ctru xac nhan mirc ngudng nay 1a 90% tro 1én & Li Bang (Taher, 2017), Israel
(Shahor, 2018) va Hy Lap (Pegkas, 2018, 2019) bén canh mot s6 nghién ciru chi tim thdy mirc ngudng thap
hon 50%. Trong s6 d6 co cac nude chiau Au (Gomez-Puig & Sosvilla-Rivero, 2017) va cc nén kinh té tién
tién nhu Bi, Canada, Vuong quéc Anh va Hoa Ky (Lee & cong su, 2017). Vi vay, Yang & Su (2018) xac
nhan rang ngudng ng cong theo thoi gian va phu thugc vao trang thai va mirc dao dong tir 15% (Butkus &
Seputiene, 2018) dén 2000% (Pegkas, 2018). Khi ng cong ¢ thé anh hudng dén ting truong kinh té theo
c4 hai chiéu hudng tich cuc va tidu cuc thi ngudng ng cong ddi voi tang trudng xudt hién (Rahman & cong
su, 2019). Néi chung, viéc xac dinh mirc ngudng ng cong cho dén nay van chwa dat duoc sy dong thuan rd
rang & cac nudc da va dang phat trién (Law & cong su, 2021). Diéu nay 1a do sy khac biét trong cac phuwong
phap udc tinh ngudng dugc sir dung ciing nhu cac qudc gia duge lya chon xem xét (Ndoricimpa, 2020).

Chinh vi thé, bai bao nay tiép tuc xem xét mirc ngudng no céng va anh hudng cua ngudng ng cong dbi
v6i tang truong kinh té & cac nudc ASEAN. Thir nhat, cac lo ngai vé suy thodi kinh té gan day c6 thé khién
Chinh phu cac nude kich hoat su gia ting ng cong dé thiic day tang truong kinh té. Pac biét 1a cac khu vuc
khan hiém ngudn luc tai chinh phyc vu ting trudng nhu cac nudc ASEAN. Hon nita, ngudi ta biét rét it vé
mirc ngudng ctua mbi quan hé ng - ting trudng & cac nude dang phat trién néi chung va khu vuc nay noi
riéng (Law & cong su, 2021). Diéu quan trong 1a cac nha hoach dinh chinh sach phai dé xuit mot mirc ng
néu vuot qua thi ting trudng co6 thé bi suy giam (Ndoricimpa, 2020). Thir hai, bai bio nay st dung phuong
phap tinh toan khac véi phuong phap duoc sir dung trong cic nghién ctru trude diy vé ng cong va ting
truong & cac nudec ASEAN néi riéng va mai ndi néi chung. Néu nghién ciru ciia Pham (2018) xac dinh no
cong va tang trudng kinh té & ASEAN c6 quan hé tuyén tinh va phi tuyén dang béc 2 (chit U) thi Wibowo
(2017) chi ghi nhan ching c6 quan hé nhan qua nhung rat han ché (ng cong c6 anh huong nho dén ting
truong trong dai han). Diéu nay khong chi tao ra cac tranh luan rong rai vé tac dong ciia no cong dbi voi
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tang treong ma con doi dién cac han ché trong viée mé hinh hoa va ky thuét udc tinh. Egert (2015) chi ra
rf?mg viéc kiém tra tinh phi tuyén tinh dang chir U (bac 2) rat nhay cam vdi viéc lya chon mo hinh va hi¢u
{mg ngudng c6 thé bi anh hudng tir ¢ mau. Trong bdi canh dé, bai bao sir dung md hinh ngudng bang dong
do Kremer & cong sur (2013) dé xuét dé xem xét lai tac dong clia ng cong dén tang truong kinh té & 7 nude
ASEAN. Phuong phap nay cho phép mdi quan hé giita no cong va ting trudng trd nén tuyén tinh timg phan
v6i mirc ngudng no cong dong vai tro 1a yéu td kich hoat chuyén doi trang thai tac dong ciia no cong dén
tang truong kinh té (Law & cong sy, 2021). Dic biét, mé hinh ngudng bang dong khong chi xem xét cac
bién giai thich ma con bién ngudng 1 bién ndi sinh trong cac mo hinh hdi quy. Pong thoi, nod cling cho phép
danh gia chinh xé4c sy thay ddi cac hé sé hdi quy tir mién tac déng nay sang mién tac dong khac hon du doan
su thay doi bién dugc giai thich qua dlem u6n ctia ham bac 2. Diéu nay sé gia tang do tin cay trong viéc xac
dinh mirc ngudng va phan anh 15 rang vé tac dong ciia no cong ddi v6i ting trudng kinh té.

2. Co s Iy thuyét

Saungweme & Odhlambo (2019) cho rang ly thuyét hleu ung ngudng mo ta anh hu(mg no cong den tang
truong kinh té 1a duong néu ng cong & mirc thap va am néu no cong mirc cao. Ly thuyét nay bat ngudn tir 1ap
ludn ciia Sachs (1989) va Krugman (1988) vé gia thuyét “debt overhang” trong vay ng ctia Chinh phu. Khi
ng cong dudi mot ngudng nhat dinh thi hiéu tng thiic ddy cua chi tiéu chinh phi l4n at hiéu ¢mg lan at do
d6 no cong ting s& thiic ddy ting truong kinh té. Khi ng cong vuot qua mot ngudng nhit dinh thi hiéu tmg
lan at vuot troi hon hiéu ung thiic day vi vay no cong c6 tac dong bat lgi dén tang truong kinh té (Krugman,
1988; Saungweme & Odhiambo, 2019). Ly thuyét ngudng no cong va gia thuyét “debt overhang” cho
rang hiéu tng 1an 4t xay ra 1a do cac khoan vay ctia chinh phu dé tai tro cho tham hut ngan sach lam giam
lwong vbn kha dung c6 thé cung cip cho khu vuc tu nhan din dén tong dau tu qudc gia giam (Saungweme
& Odhiambo, 2019). Két qua 14 tong cau hang hoa dich vu suy giam tir d6 kéo giam tang truong. Ngoai ra,
Sachs (1989) nhan thdy mirc ng cong thap s& kich thich ting trudng kinh té nhung vuot qua mot ngudng nhat
dinh s& gay ra bat 6n kinh té thong qua viéc ting thué duy kién trong tuong lai. Didu nay lam cho dau tu va
tiéu dung suy giam, it viéc 1am hon va tdc do ting trudng san lu0’ng thip (Saungweme & Odhiambo, 2019).

Elmendorf & Mankiw (1999) va Heimberger (2022) cho rang san lugng trong ngan han do cau quyét
dinh va ng cong cao (tham hut ngan sach) co tac dong tich cuc dén thu nhap kha dung, téng cau va tong san
lwong dau ra ctia nén kinh té. Néu ng cong 1a cong cu dé tai tro cho cac khoan chi tiéu cua chinh phu ma
khong can phai ting cac loai thué hién hanh (néu khong tao ra nhimng bién dang lam giam ting truéng) thi
ng cong co vai trd quan trong ddi voi san lwong qudc gia (Musoni, 2021). Hon nita, Heimberger (2022) cho
rang no cong duoc phan bd vao gido duc, y té, dudong x4, nghién ctru va phat trién thi no cong co tic dong
tich cuc d6i v6i ting truong thong qua tac dong ciia nd dbi voi nang suat cia khu vyc tu nhan. Tuy nhién,
vé dai han néu twong duong Ricardo khong ton tai thi su gia ting ng cong lam su sut giam tiét kiém cua khu
vue cong nhung tiét kiém cua khu vuc tu nhan c6 thé khong du dé bu dip (Panizza & Presbitero, 2013) do
do tiét kiém qudc gia giam dan dén giam trir lwong von, nang sut lao dong va giam ting truong (Musoni,
2021; Heimberger, 2022). Hon nita, tac dong tiéu cuc cia viée gia ting no cong ddi v6i ting trudng trong
tuong lai c6 thé dugc khuéch dai boi sy hién dién cta cac loai thué c6 muc tiéu bu dip cac khoan tham hut
ngan sach (Panizza & Presbitero, 2013). Ngoai ra, theo co ché l4n at thi ng cong ngay cang ting dan dén
tang 13i suat dai han tir &6 1am ting chi phi von va cudi cung 1an at dau tu tw nhan nén lam giam ting trudng
(Modigliani, 1961; Baldacci & Kumar, 2010; Musoni, 2021; Heimberger, 2022).

Ly thuyét giéi han ng chi ra sy tdn tai mot diém t6i han ma trén d6 no cong tréd nén khong bén viing
(Ghosh & cong sy, 2013; Panizza & Presbitero, 2013). Trong d6, miic ng vugt qua gidi han ng thi ng s€
vuot qua kha ning thanh toan tai khoa ctia Chinh phu. Tai diém ngudng ng, Chinh phu mat kha nang tiép
can thi truong, khong thé dédo ng va co nguy co phéi vd ng. Do d6, mot ¢t sbc tai chinh tiéu cuc co thé day
mirc no bén vimg vao khong gian khong bén viing (Ghosh & cong su, 2013). Dic biét, trong thoi ky suy
thoai néu Chinh phu thuc thi chinh sach tai khoa mé rong khong c6 sy phdi hop chit ché vé tién té voi Ngan
hang Trung uong va danh gia ddy du vé cau tric ng thi c6 thé 1am cho nén kinh té roi vao can bang xau. Néu
mirc no cong cao lam han ché kha nang Chinh phu str dung chinh sach tai khoa nguoc chu ky thi ng cong co
thé da 1am tang tinh bién dong cua san lugng va suy giam tdc do ting truong kinh té (Panizza & Presbitero,
2013; Heimberger, 2022).

3. M6 hinh va phuong phap nghién ctiru

S6 311 thing 5/2023 46 Kinh téPhit trién




3.1. M6 hinh va dir li¢u nghién ciru
Bai bao bét dau tir viéc to chirc mé hinh thyc nghiém tim kiém sy anh huong tuyén tinh ctia ng cong dén
tang truong nhu sau:

git = Wi Y ¥YGie-1) + Xi=1 0:Xie + BDebtye + & (1)

Trong do 12‘1’ téc do ting truong GDP t{inh quan dau ngudi ’thuc té; Debt la ty 1¢ ng cong trén GDP; X la
tap hop cac bien gidi thich va u, 1a dac diém riéng cua cac quoc gia (Gomez-Puig & Sosvilla-Rivero, 2017).
Néu no cong khong ¢ tac dong tuyén tinh dén ting truong thi mé hinh phi tuyén bac 2 ké tiép theo d& xuat
Pattillo & cong sy (2011), Checherita-Westphal & Rother (2012) dé xem xét mbi quan hé nay nhu sau:

Git = Wi + VGie-1) + Xi=1 6:Xie + BiDebty + B, (Debt;)* + & (2)

Cudi cung, mé hinh nghién ctru trung tim cta bai bao duoc thiét ké theo Kremer & cong su (2013) va Law
& cong su (2021) dé xuat dé chi ra tdc dong ciia ng cong doi voi tang trudng trude va sau mot diém ngudng
cu thé cua ng cong nhu sau:

Jit = Mi + TGit-1) t+ P1Debt I(Debty, <y) + pDebt; I(Debty >y) + aXys + & (3)

Trong do, tham sd y 12 gia tri ngudng, mo ta diém ngodt chuyén trang thai tac dong cia no cong dén ting
trudong voi ky vong:

it = Ui + Tgi(t—l) + ﬁlDebtitl + Oint + & Iléll Debtit <v
Git = Wi + TGie—1) + P2Debtyl + aXy + &, néu  Debty >y

Céc bién kiém soat dua vao mé hinh (1) (2) va (3) dugc lya chon theo mé hinh phan tich hiéu tmg ngudng
cua Kremer & cong su (2013) va Ndoricimpa (2020) gom c6 d6 mé thuong mai, ty 1¢ von dau tu va ty 16 lam
phat. Cac bién nay mic du khong bao phu hét cac yéu t6 thic day ting trudng theo 1y thuyét ting trudng ndi
sinh nhung déu vuot qua cac bai kiém dinh vé do chéc chin trong cac nghién ctiru thyc nghiém ctia Levine &
Renelt (1992), Sala-i-Martin (1997), Gomez-Puig & Sosvilla-Rivero (2017) va Ndoricimpa (2020). Trong
do, bién do mo thuong mai dugc tinh toan tir téng gia tri xuét nhép khéu trén GDP, ty 1€ von dau tu dugc
do bang tong von dau tu trén GDP va lam phat phan anh mic do gia tang chi s6 gia hing nim. Cac bién
nay dugc léy logarit trudc khi phan tich nham loai bé cac gia tri ngoai lai lam han ché hiéu qua udc lugng.

Nguén dit liéu vé do md thuong mai, tong von dau tu va lam phat duoc thu thap tir bio céo ciia Ngan hang
Thé gi¢i (WB), dit liéu ng cong duoc trich xuét tir bio cdo tai chinh toan cau ciia Quy tién té qubc té (IMF).
Gié tri cia cac chudi dit liéu duge xem xét theo nam trong giai doan tir nam 2002 dén nam 2020. Pay 1a giai
doan quan trong cua cic qudc gia trén thé gidi noi chung va khu vuc ASEAN néi riéng khi ho chung kién
hai cudc suy thodi kinh té toan cau co lién quan dén thi truong tai chinh. Két qua 1a cac qudc gia phai gia
tang mic ng cong dé bu dap tham hut va kich hoat ting trudng kinh té. Hon nira, cac qudc gia tham gia vao
mo hinh nghién ctru gdm 07 nude thu hit sy quan tdm vé tde do ting trudng kinh té va giy cha ¥ vé& mirc
no cong trong khu viec ASEAN nhu 1a Cambodia, Indonesia, Malaysia, Philippines, Singapore, Thailand va
Viét Nam. Két qua thong ké cac bién nghién ctru dugc trinh bay trong Bang 1.

Bing 1: Théng ké mé ti cic bién nghién ciru

. GiatrithAp  Giatritrung  Giatrilon D léch
Bién

nhit binh nhit chuén
Tang truong (GROWTH) -9,60 5,17 14,5 3,26
No cong (DEBT) 20,8 50,11 131,19 24,08
Vén (CAP) 2,77 321 3,67 0,19
D6 md thurong mai (OPEN) 3,50 4,83 6,08 0,62
Lam phat (INF) - 1,40 3,82 19,9 3,64

Nguon: Tinh todn ciia tic gia.
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Két qua tinh toan trong Bang 1 cho thdy mirc d9 ting truong kinh té binh quéan ctia mot sb nudc ASEAN
dat 5,17% trong giai doan 2002 — 2020. Pay 1a mirc ting trudng cao trong bdi canh nhicu khu vye trén thé
gi6i phai d6i mat nhiéu khé khin, nhat 14 giai doan khing hoang kinh t& 2008 — 2010. Tuy nhién, cac qudc
gia nay c6 mirc ng cong kha cao vdi ty 18 ng cong trén GDP binh quan 50,11%. Diéu nay da chuyén tai cac
thong diép vé quy mo ng cong va kha ning ting truong kinh té cia mot sé nuée ASEAN phu thude kha 16n
vao viéc mé rong tai khoa va gia tang no.

3.2. Phuwong phap nghién ciru

Dau tién bai bao str dung kiém dinh Levin — Lin — Chu dé tim kiém su 6n dinh trong cac chudi dit liéu
trude khi tién hanh wéc tinh cac tham s6 ctia cic md hinh nghién ciru. Dong thoi, kiém dinh dong lién két
Westerlund duoc trién khai nham kiém tra sy ton tai mdi lién két dai han giira ting truong kinh té va ng cong
cung céc bién s6 khac trong mé hinh. Pidu nay gbp phan cung ¢ su chic chin trong viéc ude lugng bang
hdi quy va dién giai cac két qua nghién ctru. Hon nita, cic bién gii thich trong cac mé hinh (1) (2) (3) ¢
thé khong hoan toan ngoai sinh do xuét hién cac bién tré lién quan dén phu thudc. Noi cach khac, van dé noi
sinh ¢6 thé xuat phat tir tuong quan giita phan du va cac bién giai thich dang tré. Dong thoi, nhiéu nghién
clru d3 chi ra cac mdi quan hé giira d6 mé thwong mai, vén dau tu va ting truong kinh té c6 thé ndi sinh. Cac
van dé nay lam cho udc lugng Ordinary Least Square trong cac mé hinh (1) va (2) khéng con nhat quan va
bi 1éch nén bai bao str dung Generalized Method of Moments (GMM) ctia Arellano & Bond (1991) dé u6c
lugng cac md hinh nghién ctru (1) va (2).

Ngoai ra, bai bao lam theo cach tiép can ciia Kremer & cong su, (2013), Baum & cong sy (2013), Lay
(2020), Ho & Saadaoui (2022) dé udc lucng phuong trinh (3) nham rat ra tic dong nguong ng cong ddi véi
tang truong. Ho & Saadaoui (2022) cho rang cach tiép can nay co thé udc tinh dung dén gia tri ngudng ciia
bang dong theo d& xuat Hansen (1999), kiém soat tinh ndi sinh trong cac bién giai thich quan trong qua wdc
lugng cac bién cong cu do Caner & Hansen (2004) gi6i thiéu, xir 1y hién twong tu tuong quan trong phan du
bang cach loai bo cac hiéu img ¢ dinh nho phép bién d6i do l1éch truc giao thuan theo dé nghi cta Arellano
& Bover (1995).

Lay (2020), Ho & Saadaoui (2022) cho rang viéc udc luong phuong trinh (3) thong qua cac bude co ban:
(i) hodi quy bién noi sinh v6i mot tap bién cong cy dé xac dinh gia tri du doan . (ii) Hbi quy phuong trinh (3)
v6i ngudng c¢b dinh bang cach thay thé biang thu duoc tong binh phuong phan du 13 S¢y). (iii) Gia tri u6c
luong cua ngudng duge chon 1a gia tri ¢6 tong binh phuong phan du nhé nhat, . Sau khi gia tri wéc luong
duoc xéac dinh, cac hé sb ¢ thé duoc wdce tinh bﬁng GMM cho cac bién cong cu va gia tri nguong dy doan
(Kremer & cong su, 2013; Baum & cong su, 2013; Ho & Saadaoui, 2022). Ngoai ra, Hansen (1999), Ho &
Saadaoui (2022) d;é nghi kiém tra gia tri ngudng bang gia thuyét H;: B, = B, thong qua kiém dinh ty 1¢ hop
1y LR (c6 phan phoi tiém cén):

So = Sn (?)

F = —~
52

Trong d6 S, 1a RSS cho m6 hinh khong ¢6 ngudng, S 14 RSS cho m6 hinh ¢6 ngudng cu thé , va:

~ 1 .
2= ma—n (.

4. Két qua nghién ciru va thio luin

Két qua kiém dinh nghiém don vi theo phuong phap Levin — Lin — Chu cho thay cac chudi dit liéu déu
dirng va 6n dinh tai cic mirc ¥ nghia 1%, 5%, 10% nén phu hop cho cac udc tinh tham s6 cta cac mé hinh
nghién ctru (Bang 2). Dac biét, kiém dinh déng lién két Westerlund cho théy su tOn tai moi lién két dai han
gilta no cong va ting trudng kinh té tai mutrc ¥ nghia 5%. Nhu vdy, trong khong gian cac nudc ASEAN duge
lra chon nghién ctru, c6 su tac dong manh mé ciia ng cong dén qua trinh tang truong kinh té. Két qua nay
gian tiép tir chdi phong doan tuong duong Ricardo va tryc tiép ting ho quan diém két hgp khu vuc cong vao
khu vuc san xut cua 1y thuyét ting trudng ndi sinh va cac md hinh Keynesian méi. Ngoai ra, kiém dinh
Westerlund ciing xac dinh méi lién két giira tang truong kinh té voi timg bién sd khac va toan b mo hinh
nghién ciru & mirc y nghia thong ké 5% va 10%. C6 nghia la cac két qua kiém dinh d chi ra sy tuong thich
va phu hop trong viéc xdy dung cac mé hinh xéac dinh anh hudng cua ng cong dén ting truong kinh té.

S6 311 thing 5/2023 48 Kinh téPhit trién




Biang 2: Két qua kiém dinh nghiém don vi va dong lién két

Bién , Nghiém don vi D(‘mgr lién két
Thong ké Bac Thong ké
Tang truong (GROWTH) - 4,57H%* 1(0) - 1,62* (a)
No cong (DEBT) - 2,97%* 1(0) - 1,98%*
Vén (CAP) -1, 45% 1(0) - 1,63%*
D6 mé thuong mai (OPEN) - 2,40%* 1(0) - 2,40%%
Lam phat (INF) - 5,69%%* 1(0) -2,01%*

Ghi chii: (**%), (**), (*) c6 y nghia théng ké tai 1%, 5% va 10%, (a): toan bo mo hinh.
Nguon: Tinh toan cua tac gid.

Két qua wdc lwong M6 hinh 1 cho thiy sy thiéu hut cic bang chimg thdng ké vé mbi quan hé tuyén tinh
gilta ng cong va tang truong kinh t& & cac nude ASEAN Trong d6 anh hudng cua ng d&én ting trudng 1a
khong rd rang. Tuy nhién, M6 hinh 2 xac nhan mdi quan hé phi tuyén theo dang chit U nguoc giira ng cong
va tang truong kinh té. No cong thap s& kich hoat ting truong nhung ng cong cao 1am suy giam ting truong
kinh té (Bang 3). Phat hién nay phu hop v6i Eberhardt & Presbitero (2015) va Pham (2018) vé ng cao hon
lam cho tang truong bat on hon tir d6 gy hai cho phuc loi kinh té. Tuy nhién, ngudng chuyén tiép tac dong
clia ng cong dén tang truong trong M6 hinh 2 rat kho xac dinh va rat nhay cam voi mirc d6 bao phu cua dir
lidu (Egert, 2015).

Két qua udc luong ngudng bang dong ctia M6 hinh 3 cung cdp bang ching théng ké manh mé tac dong
phi tuyén theo hiéu img ngudng cta ng cong dén ting truong mot sé quoc gia ASEAN (Béng 3). Trong do,
kiém dinh Sargan phan anh bo bién cong cu phu hop dé xir Iy cac van dé noi sinh, kiém dinh Wald c¢6 y nghia
6 muc 1% cung cép mo hinh chi dinh giai thich dugc su bién thién cua tang truong. Pac bi¢t, M6 hinh 3
xac dinh dugc mirc ngudng ng cong trén GDP ti wu clia mot sé nudéc ASEAN 1a 95,7 trong khoang 1an can
[52,5 —97,7] tai mirc ¥ nghia thong ké 5%. Diéu nay di cung cip cac bang chimg thong ké manh mé vé tac
dong ngudng cua ng cong ddi véi tang truong hon so véi cac nghién ctru trude ddy chi nhan dién quan hé
ng - ting truong dang bac 2 hodc tuyén tinh. Trong d6, mirc ngudng ng cong vugt qua 95,7% GDP s& xuat
hién mién tac dong méi tir no cong dén ting truong & cac nuéc ASEAN.

Bing 3: Két qua phén tich nguéng bing dong

Bién Mo hinh 1 M& hinh 2 Mo hinh 3
0,051 03125 20,071
GROWTH1) (0,085) (0,084) (0,135)
2,816%* 5284 7.766%%*
OPEN (0,961) (1,611 (2,143)
CAP 5,581%4% 25,580 % 7.445%%
(1,357) (7,035) (2332)
INF - 0,061 0,166%* 0,132
(0,052) (0,054) (0.086)
0,002 0.268%+*
DEBT (0,066) (0,077)
, - 1,187%
(DEBT) 0108
Hing 56 45,146+ -25.724 - 57,656%%*
(13,065) 23,111 (14,179)
Gid tri nguéng: y 95,7
! [52,5— 97,7}
1,249%*
By (0,633)
-0,895*
Bz (0.538)
Kiém dinh
Wald 375,935 351 44 36,78%%*
Sargan 0.291 0,105 0,448
LR 6,68"*

Ghi chii: (**¥), (*¥), (%) ¢6 Y nghia thong ké tai 1%, 5% va 10% (): sai so chudn.
Nguon: tinh toan cua tac gia.
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Vé tac dong clia no cong, cac tham sb # di chi ra no thip (ng dudi mic ngudng) co tac dong tich cuc
dén tang trudng & murc y nghia 5%; no cao (ng vuot mic ngudng) cod tac dong tiéu cuc ddi voi ting trudng
& mirc 10%. Piéu nay ngu ¥ rang no cao gy bat loi cho ting truong véi mdi diém phan trim bo sung ciia
ng vuot ngudng s& lam suy giam toc do ting truong hang nim 0,895%. Két qua niy nhét quan v&i nghién
cuu cua Cordella & cong su (2010), Reinhart & Rogoff (2010), Checherita-Westphal & Rother (2012), Woo
& Kumar (2015), Rahman & cong sy (2019). N6i chung, mic ng cong thap s& dong gop tich cuc cho ting
truong kinh té nhung mirc no céng vuot qua mirc giéi han 95,7% GDP thi ng cong c6 thé lam t6n hai cho
tang truong. No cong cao co thé gay ra bat 6n kinh té dan dén dau tu va tiéu dung suy giam, it viéc lam hon
do d6 toc do tang trudng san luong thip hon (Sachs, 1989). Tém lai, két qua tong hop M6 hinh 2 va Mo
hinh 3 d4 cing cb bang chimg vé tic dong phi tuyén ciia ng cong ddi véi ting trudng kinh té. Trong do, ting
trudng c6 lién quan tich cyc v6i ng cong mién 1a mirc ng nhé hon ngudng wdce tinh va co lién quan tiéu cuc
v6i ng cong néu nd vuot qua ngudng.

Lién quan dén anh hudng cia cac bién kiém soat, két qua chi ra rang d6 mé thwong mai va von dau tu
c6 tac dong tich cyc dén tang truong cua cac nude ASEAN tai mirc ¥ nghia 1% va 5%. Diéu nay phu hop
v6i cac nghién ctru thuc nghiém vé ting trudng cua Seghezza & Baldwin (2008), Romer (1992), Barro
& Sala-i-Martin (1995), Edwards (1998), Montalbano (2011), Musila & Yiheyis (2015), Gomez-Puig &
Sosvilla-Rivero (2017). Trong khi d6, bai viét chua tim thay bang ching théng ké vé anh hudng cua lam
phat d&én ting truong & cac nude moi ndi khu vee ASEAN. Didu nay xuat phat tir nhiéu nguyén nhan khac
nhau nhung c6 thé ndi bat tir tinh khong dong nhét trong myc tiéu tién t¢ va tai khoa giira cac nude. Do do,
bai viét chi nhan thiy dau tu c6 tic dong tich cuc dén ting trudng va su cdi mé ddi voi thwong mai s& giup
tang truong kinh té & ASEAN.

5. Két luin

Bai bao nay diéu tra tac dong ngudng no cong dén ting truong kinh té thong qua mo hinh hiéu tng
ngudng cho dir liéu bang & mot sé nudec ASEAN giai doan 2002 — 2020. Bai bao xac dinh c6 mbi quan hé
ngudng phi tuyén giita ng cong va tang trudng voi mirc ngudng ng cong dbi véi ting trudong 1a 95,7 tai mirc
¥ nghia 5%. Trudc mirc ngudng nay ng cong dong vai tro tich cuc trong viée thiic day ting truong nhung
sau murc ngudng thi viéc gia ting no cong s& lam suy giam ting truong tai cac nudc ASEAN. Piéu nay da
goi y nhiéu chinh sach kinh t& quan trong cho cac nudc ASEAN trong viée thuc day ting truong bén viing,
nhat 1a thic day tang truong thong qua cac bién phap kich hoat tham hut ng. Trong do6, cic nha hoach dinh
chinh sach phai than trong vé muc ng cong dé tranh tich ltly n¢ qua muac hodc vuot qua muc trAn ng. Chinh
sach tai khoa can xac dinh ngudng no cong trong khong gian tai khéa va tran no cong can dugc dua vao
chién luoc quan ly ng dé giam tac dong ti€u cyc cua ng cdng cao. Hon nira, tich liy ng nén dugc st dung
dé tai trg cho cac hoat dong mo rong san xuét thay cho cac thim hut ngan sach phuc vu chi thuong xuyén
va cac Chinh phu cac nuéc ASEAN nén tranh dé ng cao dan dén nguy co hoang loan phai thuc hién cac co
gian chinh sach (Law & cong su, 2021).

Ngoai ra, cac chinh sach diéu hanh kinh t& vi mé ¢ cac nuéc ASEAN nén hudng dén cac hoat dong co
tinh c6i mé hon trong thwong mai qudc té va huy dong c6 hiéu qua cac ngudn vn dau tu cho phat trién kinh
té. Diéu nay gop phan duy tri ting truong va bu dip ngudn ting truong trong diéu kién cac qudc gia phai
han ché kich hoat gia tdng muc ng cong. Déng thoi viéc tao 1dp céc hoat dong thuong mai tich cuc va khai
thac hiéu quéa cac ngudn von s& gop phan cung c¢b nén tang kinh té vi mo viing chic trong thoi dai hoat dong
kinh té xuyén qudc gia va cé su lién két qudc té chit ché vé kinh té. Cubdi ciing, cac han ché vé dir liéu lam
cho nghién ctru nay kho mé rong cac ngudn giai thich su ting truong kinh té ciia cac nuéc ASEAN. Sy bd
sung cac yéu to thuc day ting truong ¢ anh hudong nhu thé nao dén mirc ngudng ng cong s& 1a cac chu dé
thii vi cho cac cong trinh ké tiép.
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Tom tat

Nghién ciru nham muc dich phén tich cdc yéu t6 anh hieong dén  dinh khéi nghiép ciia
thanh nién viing dong bao dan tgc thiéu s va mién nii tai tinh Ha Giang thong qua két
qud khao sat 330 thanh nién. Bang phwong phdp thong ké mé ta va phwong phdp phdn
tich dir liéu da bién (Cronbach’s Alpha, EFA va phirong phdp hoi quy). Két qua nghién
ciru dd chi ra cdc yéu t6 anh hiong t6i ¥ dinh khoi nghiép ciia thanh nién tinh Ha Giang
gom: yéu t6 van hod; nguon von; thai d, quan diém doi véi khoi nghiép; nhdn thire kiém
soat hanh vi; gido duc khoi sy kinh doanh, kinh nghiém khoi sy kinh doanh, thé ché,' cdac
yéu to tinh cach cd nhan. Tir do, dé xudt mot sé giai phap thic ddy khoi nghiép trong
thanh nién tinh trong thoi gian t&i, nham tir tao viéc lam, ndng cao thu nhdp cho ban than
va cho xd hoi.

Tir khéa: Y dinh khoi nghiép, thanh nién, tinh Ha Giang.

Ma JEL: M13; J15; J24

Start-up intention of the youth from ethnic minorities and mountainous areas —
Research in Ha Giang Province, Vietnam

Summary

The study aims to analyze the factors affecting the startup intention of the youth from
ethnic minorities and mountainous areas in Ha Giang province through the results of
a survey of 330 youths. Through descriptive statistics and multivariate data analysis
(Cronbach’s alpha, EFA and regression methods), the research results show that factors
influencing the start-up intention of the youth in Ha Giang Province include culture,
capital, attitudes, and views on startup, perceived behavioral control, entrepreneurship
education, entrepreneurial experience, institutions, personalities. From there, the
research offers a series of solutions to encourage the start-up of the youth in the province
in the coming period to create self-employment and income for themselves and for society.
Keywords: Start-up intention, youths, Ha Giang province.

JEL Codes: M1; J25; J24
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1. Pat van dé

Khoi nghiép hién nay khong con 1a chi dé méi, tuy nhién van ludn 1a chu dé duge cac qudc gia, cac dia
phuong va cac nha nghién ctru quan tam. Pic biét 1a khoi nghiép cho ddi twong thanh nién ¢ viung dong bao
dan toc thiéu sd va mién nai.

Ha Giang 1a tinh ving cao bién giéi cuc Bic cta T qudc, véi tong dién tich ty nhién 1a 7.945 km?, dan s6
tinh 854.679 nguoi, gdm 19 dan toc anh em: Méng, Tay, Dao, Kinh, Nung, Gidy,... trong d6 dong bao dan
toc thiéu s6 chiém ty 1& gan 90%. Ha Giang 14 tinh c6 dan s6 tré, luc lugng lao dong chiém trén 64% dan so,
trong d6 luc lugng thanh nién chiém gan 30% dan s6 (Cuc thong ké tinh Ha Giang, 2022). Pay 1a ngudn lyc
quan trong gép phan vao phat trién kinh té - x4 hoi cho dja phuong.

Pé thic déy hoat dong khdi nghiép cua thanh vién, bén canh cac chinh sach cua Trung uong, tinh Ha
Giang d4 ban hanh nhiéu chi truong, chinh sach va triéu khai nhiéu hoat dong hd trg thanh nién khoi nghiép.
Cu thé, tir nim 2018 dén hét ndm 2019, Tinh doan da phéi hop v6i Ban diéu phdi Chuong trinh Giam nghéo
dua trén phét trién hang héa (CPRP) t6 chirc 36 16p tap huén khoi nghiép cho 1.417 doan vién thanh nién c6
¥ tuong khoi nghiép, to chirc cudc thi y twong thanh nién khoi nghiép, qua dé trang bi kién thuc, k¥ ning,
phuong phéap khoi nghiép cho doan vién thanh nién va truyén cam htng khéi nghiép cho toan thé thanh nién
trén dia ban (Vi Quynh Nam, 2023). Ngoai ra, Tinh doan phdi hop véi cac ngan hang thuong mai tao didu
kién cho 135 thanh nién duoc vay von, vai sb tién trén 3 ty VND dé khoi nghiép; thanh 1ap méi 2 hop téc
xd do thanh nién lam chu; tong du no ty thac qua Poan Thanh nién cua Ngan hang Chinh sach x4 hoi dat
trén 580 ty VND; toan tinh c6 387 mé hinh phat trién kinh té ctia thanh nién dang hoat dong hiéu qua... (Vi
Quynh Nam, 2023). Qua d6 tao diéu kién, moi truong thuan 1oi giap thanh nién phat trién kinh té, vuon 1én
lam giau, ddng thoi cung cép cho thi truong cac san pham chat luong cao va giai quyét viée lam cho thanh
nién trén dia ban tinh.

Tuy nhién, bén canh nhing két qua dat dugc, van dé khoi nghiép cia thanh nién tinh Ha Giang con gip
nhiéu kho khan, ton tai: Nguén von hd trg cho cac mo hinh khoi nghi¢p con han ché, mic du Quy hé trg
Khoi nghiép tinh Ha Giang da duoc thanh lap ngay 09/7/2018 truc thudc Hi€p hoi doanh nghiép tinh, song
hiéu qua chua cao. Cac hoat dong két ndi, hd tro ctia ngan hang thuong mai chua thyc sy hiéu qua, do 13
sudt con cao, thoi gian vay ngan. Cac khoi nghiép vién con thiéu kinh nghiém, kién thtc trong cong tac diéu
hanh, quan 1y vé tai chinh, thué... hoat dong két ndi cac y twdng, md hinh khoi nghiép véi cac nha dau tu,
t6 chirc tin dung chua dap img duge nhu cau ciia cac khoi nghiép vién.... Dac biét 1a khoi nghiép doi méi
sang tao chua dugc quan tdm diing mirc. Do vay, nghién ctru cac yéu td anh hudng toi y dinh khoi nghiép
cua thanh nién trén dia ban tinh Ha Giang nhim tim ra cc yéu td tao dong luc cho thanh nién khoi nghiép,
qua d6 d& xuét giai phap gitip tinh Ha Giang va cac tinh ¢6 diéu kién twrong tu nhu Ha Giang thuc day hoat
dong khoi nghiép cho thanh nién trong thoi gian tdi.

2. Co s 1y thuyét va phwong phap nghién ciru

2.1. Co 56 Iy thuyét

2.1.1. Khoi nghiép

Khoi nghiép bao gdm céc hoat dong can thiét dé tao ra hodc hinh thanh mot doanh nghiép méi (Krueger &
cong su (2000)) hodc tao ra mot to chirc méi (Gartner, 1989). Theo Driesen & cong su (2006), khai nghiép
la viéc mdt ca nhan chép nhén rii ro dé tao 1ap doanh nghi€p mdi va ty lam chu nham muc dich lam giau,
hodc khéi nghiép la viéc bat dau tao 1ap mot cong viéc kinh doanh méi béng dAu tu vén kinh doanh, viéc mé
ctra hang kinh doanh ciing duoc coi 1a khoi nghiép. Kabir & cong sur (2017) lai cho rang “Khai nghiép 1a
mot su lya chon nghé nghiép clia ca nhan giira viéc di lam thué hoac ty tao viéc lam cho minh” hoac “Khdi
nghiép 1a lya chon nghé nghiép ctia nhitng nguoi khong so rii ro ty 1am cha cong viée kinh doanh ciia chinh
minh”. Theo Henderson & cong su (2000)), khéi nghiép c6 lién quan nhiéu dén mot sé dic tinh c4 nhan nhu
kha ning sang tao, doc 14p va chdp nhén rui ro; Mekonnin (2015) lai cho rang khéi nghiép 13 su sin long va
kha nang cua mot ca nhan trong viéc tim kiém céc co hoi dau tu; va co thé thanh lap, diéu hanh mot doanh
nghiép thanh cong dua trén viéc nhan biét co hoi trong mdt moi truong kinh doanh.
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2.1.2. Thanh nién

“Thanh nién la céng dan Viét Nam tir da 16 tudi dén 30 tudi” (Qudc hoi, 2020). Thanh nién 1a lyc lugng
tré, nhiét huyét trong xa hoi. Pay 1a do tudi dang trong qué trinh trudng thanh ciia con nguoi, 1a nhimg ngudi
¢6 suc tré, sirc khoe, day nang dong va nhiét huyét. Luc lugng nay dong vai trd quan trong, mang dén ngudn
nhan lyc voi tu duy doi méi, sang tao trong cong cudc phat trién kinh té.

2.1.3. Y dinh khoi nghiép

Y dinh 14 bao gdm céc yéu té tao dong luc c6 anh hudng dén hanh vi ciia mdi ca nhan, cac yéu td nay cho
thiy murc d6 san sang hodc nd lyc ma mdi ca nhan s& bo ra dé thyc hién hanh vi (Ajzen, 1991). Theo mo hinh
hanh vi va hoach dinh TPB (Theory of planned behavior) ciia Ajzen (1991) thi y dinh thyc hién hanh vi cy
thé duoc dinh hinh theo thai do, sy ung hd clia ngudi xung quanh va kha nang thyc hién hanh vi d6, gom 3
yéu td 1a thai do, chudn muc chu quan va nhan thirc vé kiém so4t hanh vi.

Ly thuyét hanh dong hop 1y - TRA (Theory of Reasoned Action) cua Fishbein & Ajzen (1975) da chi ra
ring “Y dinh ctia mdi ca nhan dugc dya trén 2 yéu t6 chinh 1a thai do déi véi viée thuc hién hanh vi va cac
chuén myc chii quan”.

Ly thuyét tiém ning khoi sy kinh doanh (entrepreneurial potential model) ctia Krueger & Brazeal (1994),
cho réng moi nguoi tham gia khoi sy kinh doanh déu duoc hinh thanh tir hanh vi ¢6 ké hoach va duoc chi
dinh boi y dinh. Do d6, mé hinh tiém ning khoi sy kinh doanh 1a mé hinh danh gia y dinh kinh doanh chiu
anh hudng tir sy tin cdy va tiém tin, hudng tap trung vao hanh vi, nhitng sy tin cdy va niém tin hay dua trén
nhan thirc xut phat tir cdm nhan vé su mong mudn va cam nhan vé tinh kha thi.

Theo tac gia, Y dinh khdi nghiép cua thanh nién 13 nhitng suy nghi, cam nhén cua thanh nién trong qua
trinh hoc tap hay san xuét kinh doanh, d6 1a qué trinh nhan biét vé& nhu cau, tim kiém thong tin va quyét dinh
khoi nghiép duya trén cac tiém luc sin co.

2.2. M6 hinh va gii thuyét nghién ciru

Thong qua md hinh hanh vi va hoach dinh TPB (Theory of planned behavior) cua Ajzen (1991), thi y dinh
chiu tdc dong cua nhiéu yéu td: yéu td van hoa, thai do quan diém, nhén thac cua con nguoi, trinh d¢ hoc
van, von, chinh sach. Cac yéu td va gia thiét dugc dua ra nhu sau:

2.2.1. Yéu t6 van hod (VH)

Theo UNESCO (2009), “Vin hoa 13 tong thé séng dong cac hoat dong va sang tao trong qua khir va trong
hién tai. Qua cac thé ky, hoat dong sang tao ay di hinh thanh nén mot hé thong cac gid tri, cic truyén thong
va thi hiéu — nhing yéu té xac dinh dic tinh riéng ctia mdi dan toc”. Vin hoa bao gdm nhu: céac kién thic,
duc tin, nghé thuat, dao durc, phong tuc va nhiing gia tri ctia con ngudi trong qué trinh giao tiép véi nhau.
Vin hoa do qua trinh sinh song con nguoi da tao ra bao gdm ca gia tri vat chat va tinh than. Theo Nguyén
Ngoc Thuce (2020), thi yéu t6 van hoa tac dong tdi co hoi khdi nghi€p, cling nhu hanh vi kinh doanh. Pac
biét, dbi vai Ha Giang, mot tinh co gf?m 90% nguoi déng bao dan tdc v6i nhiu nét van hoa riéng dac séc:
quan ni€ém phu nit & nha khong duoc dén truong, tdo hon,... (DS Anh Tai, 2021), thi yéu t6 van hoa 12 mot
trong nhitng yéu t6 tic dong rat 16n dén y dinh khoi sy kinh doanh cta ngudi dan tinh Ha Giang.

HI: Yéu té van hod tac dong tich cwec dén y dinh khoi nghiép.

2.2.2. Nguon vén (NV)

Nguon vén 1a yéu td quan trong ddi voi hoat dong khoi nghiép (North & cong s, 2013); Theo Nguyen &
cong su (2009), ngudn von khai nghiép c6 thé 1a ngudn von tur co do ca nhan tich luy, c¢6 thé 1a ngudn von
do gia dinh ban b¢ hd tro, co thé 1a nguén von vay tin dung, hay von duoc tai tro tir cac to chire, ca nhan,
hay tir cac thanh vién gop von. Theo GEM (2016) thi von tai chinh con bao gdm cac quy dau tu mao hiém.

H2: Nguén von tac dong tich cwec dén y dinh khoi nghiép.

2.2.3. Théi do, quan diém déi véi khéi nghiép - tw lam chit (TD)

Kabir & cong su (2017), Nguyén Thao Nguyén (2018) da cho rang thai d9, quan diém cta ca nhan anh
hudng dén y dinh khoi sy kinh doanh. Tuy nhién, yéu t6 nay con phu thudc vao nén tang kinh doanh cua gia
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dinh (Mekonnin, 2015).

H3: Thdi do, qua diém doi véi khoi nghiép tac dong tich cwe dén ¥ dinh khoi nghiép.

2.2.4. Nhan thirc kiém sodt hanh vi (NT)

Nhan thirc kiém soat hanh vi anh huéng dén tinh linh hoat va sy quyét doan ciia y dinh kinh doanh (Rasli
& cong su, 2013). Boi véi khdi nghiép, viéc nhan thie va kiém soat hanh vi khi gap kho khan, thir thach
va chap nhan i ro, chap nhan that bai 1a vd cung can thiét (Nguyen Hai Quang & Nguyen Trung Cudng,
2017).

HA4: Nhén thire kiém sodt hanh vi tdc dong tich cuc dén y dinh khoi nghiép.

2.2.5. Giao duc khoi su kinh doanh (GD)

Wang & Wong (2004) khing dinh, gido duc tir Nha trudng s& gitp cung cap nhiing kién thirc can thiét vé
kinh doanh; trang bi k¥ nang nghé nghiép. Gido duc va dao tao anh huong dén muc d¢ d6i moi thong qua
dong luc, kién thire va ky nang can thiét cho khéi nghiép thanh cong (Gloor & cong sy, 2011). GEM (2016),
khang dinh gido duc khdi nghiép thiuc day doanh nhan khoi nghiép, qua do tao da phat trién kinh t€ an tuong.

H5: Giao duc khoi sy kinh doanh tac dong tich cuc dén ¥ dinh khoi nghiép.

2.2.6. Kinh nghiém khaoi sy kinh doanh (KS)

Schuller (2001) cho rang dic kiém ctia ngudi khoi nghiép chu yéu 1a tap trung vao hanh vi ctia cac nhan,
dac biét 1a kién thurc nhan dugc sau mét khoang thoi gian tich luy trong qua trinh [am viéc. Kinh nghiém la
dicu can thiét dé khdi nghiép: kinh nghiém san xuat; kinh nghiém ban hang; kinh nghiém quan ly (Wang &
cong sy, 2011). Thandi & Sharma (2004) ciing khang dinh, kinh nghiém t6t nhat dé thanh cong doi voi mot
du an kinh doanh 1a t61 thiéu 5 nam.

H6: Kinh nghiém khoi sy kinh doanh tac dong tich cuc dén ¥y dinh khoi nghiép.

2.2.7. Thé ché (TC)

Davidsson & cong sur (2010) cho rang thé ché 1a quy tic, 1a chuan muyc va to chire trong hé thong cac nhan
to xa hoi lién két voi nhau tao nén quy tac tng xur. North & cong su (2013) lai cho rang “thé ché bao gom cac
rang budc chinh thirc nhu cac quy tac, luat 1€ va phi chinh thirc bao gom cac chuan muc, cac quy dinh,...”

H7: Thé ché tac dong tich cuc dén y dinh khoi nghiép.

2.2.8. Cdc yéu 16 tinh cach cd nhdn (CN)

Theo Nghién ciru ctia Driesen & Zwart (2006) khiang dinh, cac yéu t6 thudc vé tinh cach ca nhan nhu:
nhu cau thanh tich, nhu cau quyén luc, kha nang thich ing anh huong dén y dinh khoi nghiép. Cheng &
Soo (2015) khang dinh thai d¢ lién quan dén nang luc ban than anh hudng dén y dinh khéi sy kinh doanh.

Hinh 1: M6 hinh nghién ciru

y I , Giao dL_lC
Yéu to van hoa . .
khéi su kinh doanh

Ngudn vén Y dinh khoi
nghiép cua
thanh nién

Kinh nghiém  khdi
su kinh doanh

Thai d9, quan diém —
d6i voi khoi nghiép Thé ché

Cac yéu to

Nhan thirc
tinh cach ca nhan

kiém soat hanh vi
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HS: Yéu t6 tinh cach cd nhén tac dong tich cwc dén ¥ dinh khoi nghiép.

Duya trén co so 1y thuyét va cac gia thuyét nghién ctru da dugc dua ra, tac gia dé xuat mo hinh nghién ctru
nhu tai Hinh 1.

2.3. Phwong phdp nghién ciru

Phuong phap dugc sir dung 1a phuong phap nghién ctru dinh tinh két hop phuong phap phan tich dinh
luong. Thong qua md hinh EFA dé phan tich cac nhan t6 anh huong dén y dinh khai nghiép cua thanh nién
tinh Ha Giang, phén tich hoi quy dé xac dinh mirc do anh hudng cac yéu td.

Theo s liéu thong ké ctia Tinh doan Ha Giang, s6 lwong thanh nién c6 y dinh khoi nghiép 1a 3.660 ngudi
(Tinh doan Ha Giang, 2022). Dbé dam bao tinh dai dién cho nghién cuu, tac gia st dung cong thure Slovin, véi
sai s6 e =0,05. C& mau dugc xac dinh 1a 328, tic gia tién hanh khao sat 330 phiéu, cho d6i tuong 1a thanh
nién c6 y dinh khoi nghiép tai 11 huyén/thanh ph cta tinh Ha Giang, trong duong mdi huyén/thanh phd 1a
30 phiéu khao sat. Dit liéu khao sat duoc tién hanh va kéo dai trong khoang thoi gian tir thang 02 nam 2022
dén thang 6 nam 2022. S phiéu phat ra 330 phiéu, s6 phiéu thu vé 330 phiéu hop 1&. Trong d6, 100% thanh
nién la nguoi dan toc thiéu s6; 76% la nam gidi, nir gioi chiém 24%; do tudi trung binh cua thanh nién duoc
khao sat 1a 27,37 tudi; Trinh d6 hoc van c6 82% la trinh d Trung hoc pho thong; 16% trinh d6 THCS va 2%
¢6 trinh d¢ tiéu hoc; C6 51% sb thanh nién dugc khao sat chua qua dao tao; 21% thanh nién da qua dao tao
trung c?ip; 28% co trinh d0 dai hoc.

Tai mdi phiéu khao sat 1 bang cau hoi duoc thiét ké theo thang do Likert, bao gdm 37 bién quan sat. Sau
khi dir lidu dugc sang loc, nhom tac gia st dung phan mém SPSS 22.0 dé phan tich.

3. Két qua va thao luin

3.1. Ddinh gid chit lwong cdc thang do va cdc bién quan sdt

Bang 1 cho thiy cac Hé s6 twong quan bién - tong diéu chinh (Corrected Item-Total Correlation) cua céc
bién quan sat déu > 0,3 nén 26 bién quan sat déu co chat lugng tot. Mit khac, cac nhan t6 (thang do) déu
¢6 Cronbach’s Alpha téng thé > 0,6 nén toan bo cac cac nhan t6 déu dat yéu cau vé chét lugng dé dua vao
phan tich EFA.

Bang 1: Cronbach’s Alpha va H¢ s6 twong quan bién-tong diéu chinh

Trung binh thang  Phuong sai thang  Hé s twong quan  Cronbach's Alpha

do néu loai bién do néu loai bién bién téng néu loai bién

Thdi dp, quan diém doi véi khéi nghiép (tw lam chii): Cronbach’s Alpha = 0,863

TD1 15.485 9.517 .662 .839
TD2 15.290 9.381 710 .827
TD3 15.226 9.191 156 814
TD4 15.143 8.863 798 .803
TD5 14.796 11.099 489 .877
Nguén vén: Cronbach’s Alpha = 0,871

NVI 7.848 3.080 7142 .831
NV2 7.930 2.718 818 758
NV3 8.076 2.753 709 .864
Yéu té vin hod: Cronbach’s Alpha = 0,812

VHI 8.166 2.385 .598 .804
VH2 8.138 2.009 167 .632
VH3 8.255 2.086 .632 778
Nhén thikc kiém sodt hanh vi: Cronbach’s Alpha = 0,908

NTI 16.818 19.056 752 .892
NT2 16.855 19.772 721 .896
NT3 16.760 19.874 .806 .883
NT4 16.689 20.079 186 .886
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NT5 16.714 20.205 732 .894

NT6 16.655 20.856 .688 .900
Gido duc Khaoi sw kinh doanh: Cronbach’s Alpha = 0,896

GDl1 24.222 18.746 .580 .895
GD2 24.198 17.897 728 .878
GD3 24216 17.219 .804 .868
GD4 24.137 17.466 .809 .868
GDs5 24.280 16.897 186 .870
GD6 24.021 18.759 .622 .890
GD7 24.021 19.137 .566 .896
Kinh nghi¢m khoi sw kinh doanh: Cronbach’s Alpha = 0,875

KS1 7.416 3.323 728 .851
KS2 7.529 3.000 .819 767
KS3 7.419 3.348 7134 .846
Thé ché: Cronbach’s Alpha = 0,728

TC1 10.264 7.026 443 716
TC2 10.371 6.554 498 .687
TC3 11.089 4.401 .641 .590
TC4 11.417 4.736 .569 .643
Cic yéu té tinh cinh cd nhan: Cronbach’s Alpha = 0,895

NC1 20.079 12.299 520 .907
NC2 19.991 11.790 .654 .886
NC3 19.939 11.246 746 .872
NC4 19.891 11.177 818 .861
NCs 19.945 11.180 .810 .862
NC6 19.897 11.312 783 .866

3.1.1. Kiém dinh tinh thich hop ciia EFA

Két qua phan tich nhén t6 cac bién doc 1ap cho thiy KMO dat 0.809> 0.5 v&i kiém dinh Barlett’s co
Sig.=0,000 <0,05 nén cac bién quan sat co twong quan tuyén tinh t6i nhan t6 dai dién va dir liéu thich hop
cho phan tich EFA.

Bing 2: Kiém dinh KMO va Kiém dinh Bartlett

Hé s6 KMO 945
Kiém dinh Barlett Gi4 tri Chi binh phwong xép xi 9285.994
df 666
Sig. .000

3.1.2. Kiém dinh mirc dé gidi thich cua cac bién quan sat doi véi cdc nhan 16 déc lap

Qua Béng 3, c6 thé thay, tai cot Phan tram tich luy cho biét tri s phuong sai trich (% cumulative variance)
1a 71,038. Diéu nay c6 nghia 1 71,038% thay d6i ctia cic nhan té dugc giai thich boi cac bién quan sat.

3.1.3. Két qua EFA cho cdc nhan t6

Bang 4 cho thiy, cac bién quan sat déu c6 hé sb tai nhan td Factor loading >0,5 cho thdy hé s6 twong quan
riéng giita timg bién quan sat va timg nhan t6 dai dién cta né déu & muc twong ddi chit ché dén chat ché. Vi
vay, c6 8 nhan td (la cac bién doc 1ap) dai dién cho céc bién quan sat tac dong dén y dinh khoi nghiép ctia
thanh nién tinh Ha Giang.

Két qua phén tich nhén t6 phy thudc (Y dinh khéi nghiép ctia thanh nién tinh Ha Giang) cho thay: Factor
Loading > 0,5, thyuc té déu > 0,761 cho thay hé s6 twong quan riéng giita tig bién quan sat va ting nhan t6
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Bang 3: Mirc do giai thich ciia cac bién quan sat

H¢ $6 Eigenvalues khoi tao Chi sb sau khi trich Chi sb sau khi xoay
Téng % phuong % phuong sai ~ Tong % phuong % phuong % phuong % phuong
Nhan td cong sai tich liy cong sai sai tich luj Tdng cong sai sai tich lu§
1 16.615 44.905 44.905 16.615 44.905 44.905 5.650 15.270 15.270
2 2995 8.094 52.999 2.995 8.094 52.999 4.873 13.170 28.440
3 1.848 4.994 57.993 1.848 4.994 57.993 4.565 12.338 40.778
4 1.402 3.788 61.781 1.402 3.788 61.781 3.804 10.282 51.060
5 1350 3.649 65.430 1.350 3.649 65.430 2.870 7.757 58.817
6 1.063 2.872 68.302 1.063 2.872 68.302 2.618 7.075 65.892
7 1.012 2.736 71.038 1.012 2.736 71.038 1.904 5.146 71.038
8 .864 2.335 73.373
9 174 2.091 75.464
10 705 1.906 77.370
11 .658 1.779 79.149
12 .606 1.638 80.787
13 579 1.565 82.352
14 .538 1.454 83.807
15 514 1.388 85.195
16 424 1.146 86.340
17 410 1.108 87.448
18 383 1.035 88.483
19 363 981 89.463
20 350 .946 90.410
21 321 .867 91.277
22 .306 .827 92.104
23 282 762 92.866
24 2717 748 93.614
25 253 .684 94.298
26 247 .667 94.965
27 228 .617 95.582
28 213 575 96.157
29 .194 .525 96.682
30 187 .505 97.187
31 174 471 97.658
32 173 468 98.126
33 162 438 98.564
34 152 412 98.976
35 137 .370 99.347
36 137 .370 99.716
37 .105 284 100.000

Phirong phdp chiét xudt: Phan tich thanh phan chinh

dai dién ctua n6 déu ¢ muc chit ché. Vi vy, nhan té y dinh khoi nghiép cua thanh nién tinh Ha Giang (bién
phu thudc) 1a dai dién tot cho cac bién quan sat.

3.2. Phan tich hoi quy

Chay hdi quy véi bién phy thudc 1a “Y dinh khéi nghiép cta thanh nién tinh Ha Giang” (KN); 08 bién
ddc 1ap gom “Thai d9, quan di€m doi véi khoi nghiép” (TD); “Nguon von” (NV); “Yeéu to van hoa” (VH);
“Nhan thure kiém soat hanh vi” (NT); va “Giao duc khoi sy kinh doanh” (GD); “Kinh nghiém khéi sy kinh
doanh” (KS); “Thé ché” (TC); “Cac ye€u to0 tinh cach ca nhan” (CN).

3.3. Thdo lugn

Tai bang 07, F=117,095, c6 y nghia thong ké & muc 0,000 (Sig=0,000) nén mo hinh hdi quy ¢ y nghia
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Biang 4: Bing két qui xoay nhén t6 cho céc nhén té déc lap

Component
2 3

4

5

6 7

TDI

TD2
TD3
TD4
TD5
NV1
NV2
NV3
VH1
VH2
VH3
NT1

NT2
NT3

NT4
NTS
NT6
GD1
GD2
GD3

GD4
GD5
GD6
GD7
KS1
KS2
KS3
TCl1
TC2
TC3
TC4
CN1
CN2
CN3
CN4
CN5
CN6

575
.700
611
.664
574

.695

759

737
.553
573
.686

739
.804
783
706
746
.646

.640
674

195

.802
782
.608
574

735
788
77

744
715
.853
792

.599
721
.622
71
172
7123

Biang 5: Bang két qui xoay nhén t6 cho nhin té phu thudc

Bién quan sat

HE so tai nhan to

.829
798
761
767
.843

.829
7198
761
167
.843
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Bing 6: Tém tit mé hinh

R2 diéu Sai s6 chuin
Model R R Square chinh
1 .863* 745 739 .368313491150102

Béang 7: Phén tich phwong sai

Téng binh R Trung binh Mtc y
Bac tu do F N
Model phuong binh phuong nghia
1 Regression 127.076 8 15.885 117.095 .000°
Residual 43410 320 136
Total 170.486 328

a. Dependent Variable: KN
b. Predictors: (Constant), NC, NT, CM, CS, TB, GD, SXKD, TD

Bang 8: Két qua hdi quy
Haé sb hoi quy

Heé s6 hdi quy chwa chuan hoa

chuan héa
Model B Std. Error Beta t Murc y nghia
(Constant)  .057 128 442 659
TD .095 .047 .101 2.022 .044
TC .084 .037 .095 2.287 .023
NV 125 .037 139 3.418 .001
GD 230 .040 259 5.818 .000
VH .141 .034 164 4.143 .000
NT .096 .036 d11 2.666 .008
KS .092 .040 .109 2.292 .023
CN .093 .046 .090 2.017 .045

a. Dependent Variable: KN

thong ké. Bang 8 cho thay, tat ca cac hé s hoi quy chua chuan hoa ciia 8 bién doc 1ap déu c6 Sig = 0.00 <
0,05 ham ¥ rang 8 bién doc lap dua vao mé hinh déu c6 y nghia thong ké trong quan hé véi bién phu thude.

Cac kiém dinh vé da cong tuyén (multi-collinearity), tu trong quan (autocorrelation), phuong sai cua sai
s6 khong doi (heteroscadasticity) déu thoa man cho thiy ham hdi quy khong vi pham céc gia thiét OLS.

Cac hé s6 hoi quy khong chuan hoa (Unstandardized Coefficients-B) déu c6 gia tri dwong, nén cac bién
doc 1ap nay déu c6 quan hé thuan chiéu véi bién phu thudce. Tic 1a cac gia thuyét dua ra déu duoc chip
nhan.

Bang 6 cho thay, hé s6 R? (R square) 1a 0,745 va R? diéu chinh (adjusted R square) 1 0,739. Nghia 1a
mo hinh véi 8 bién doc 1ap co y nghia thong ké 1a “Thai do, quan diém d6i véi khoi nghiép” (TD); “Ngudn
von” (NV); “Yéu t6 van hoa” (VH); “Nhan thirc kiém soat hanh vi” (NT); va “Gido duc khoi su kinh doanh”
(GD); “Kinh nghiém khai sy kinh doanh” (KS); “Thé ché” (TC); “Cac yéu t6 tinh cach ca nhan” (CN) c6
thé giai thich duoc 73,9% su bién dong ciia mirc dd anh hudng clia cac yéu td téi ¥ dinh khéi nghiép cua
thanh nién tinh Ha Giang.

Tir Bang 8, sir dung hé sb hdi quy chua chuan hoa, ta co:

KN=0,057+0,095TD+0,084TC+0,125NV+0,230GD+0,141 VH+0,096NT+0,092KS+0,093CN

Bén canh do, tri s6 cta cac hé s6 hdi quy chuan hoa (Standardized Coefficients-Beta) cho thdy, cac yéu to
anh huong dén ¥ dinh khoi nghiép ctia thanh nién tinh Ha Giang theo mirc d6 tac dong tir manh hon dén yéu
hon sé& 1an luot 1a: gido duc khéi su kinh doanh; Yéu t6 vian hoa; yéu t6 thé ché; Nhan thirc kiém soat hanh
vi; Thai d6, quan diém ddi voi khai nghiép; Nhu cau thanh tich; Kinh nghiém khéi sy kinh doanh; Ngudn
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von. Trong do, yéu td Gido duc khoi sy kinh doanh ¢6 tic dong manh nhat dén y dinh khoi nghiép ctia thanh
nién tinh Ha Giang. Diéu nay hoan toan c6 thé 1y giai, ddi véi thanh nién, khi dugc tiép can véi khai nghiép
ngay tir khi con ngdi trén ghé nha truong phd thong, trung hoc chuyén nghiép, hay dai hoc s& nudi dudng
tuong vé khoi nghiép va khat khao khoi nghiép trong thanh nién, ... Trong khi d6, phan 16n thanh nién khoi
nghiép la thanh nién da duoc hoc hét pho thong va trung hoc co s va co 49% thanh nién khoi nghiép cua
tinh da qua dao tao tmng cép, cao dang va dai hoc. Tuy nhién, v&i phan dong dan s tinh Ha Giang 1a ngu(n
ddng bao dén toc thiéu s6 nén quan diém san xuat phy thudc vao diéu kién tu nhlen hoat dong ctia cudc song
phu thudc nhiéu vao cac quy dinh, cac thiét ché cua lang ban. Do d6, day 1a yéu t6 ciing anh hudng 16n dén
y dinh khoi nghiép cho thanh nién.

4. Két luan va khuyén nghi

4.1. Két lugn

Pay 1a nghién ctru vé ¥ dinh khoi nghiép cho thanh nién dong bao dén toc thiéu s6 va mién ndi — nghién
ctru dién hinh tai tinh Ha Giang. Két qua nghién ctru 1a san pham cta Dé tai nghién ctru khoa hoc & cong
nghé cip tinh Ha Giang, thong qua két qua khao sat 330 thanh nién dan toc thiéu s trén dia ban. Nghién
ctru str dung phuong phap phén tich nhan t6 kham phéa dé phan tich cac yéu té anh huong dén y dinh khoi
nghiép cua thanh nién tinh Ha Giang, nhom tac gia da chi ra dugc c6 8 yéu t6 anh huong dén y dinh khoi
nghiép ctia thanh nién tinh gom: Thai d6, quan diém ddi voi khai nghiép; Ngudn von; Yéu t6 van hoa; Nhan
thirc kiém soat hanh vi; Gido duc khéi su kinh doanh; Kinh nghiém khoi su kinh doanh; Thé ché; Céc yéu to
tinh cach c4 nhan. Trong d6 yéu t6 gido duc khéi su kinh doanh c6 tac dong manh nhét dbi véi ¥ dinh khoi
nghiép cta thanh nién tinh Ha Giang. Tir d6, dé& xuat khuyén nghi cho tinh Ha Giang thuc ddy hoat dong
khoi nghiép trong thanh nién. Tuy nhién, nghién ciru méi dimg lai & két qua khao sat 330 thanh nién c¢6 y
dinh khéi nghi€p trén dia ban tinh Ha Giang ma chua phan tich dugc thuc trang khdi nghi€p, thyc trang hé
sinh thai khoi nghiép cua tinh Ha Giang. Bén canh dd, nghién ctru chua cap nhan dugc cac nghién clru méi
tir ndm 2021 t&i nay vé khai nghiép, y dinh khéi nghiép. Do do6, day 1a han ché va 1a khoang trong cho cac
nghién ctru tiép sau nham giai quyét cac van dé con ton tai cua nghién ctu.

4.2. Khuyén nghi

Tir két qua nghién ciru, nhom tac gia dé xuit mot sb khuyén nghi dé thuc day hoat dong khoi nghiép cho
thanh nién tinh trong thoi gian téi nhu sau:

Thir nhat, nang cao nhan thirc vé khoi nghiép cho thanh nién thong qua giao duc khoi sy kinh doanh cho
d6i tuong 1a hoc sinh, sinh vién khi con dang ngdi trén ghé nha truong. Phat huy vai tro ciia cic trudng
chuyén nghiép tinh, cic t6 chic dio tao, mang ludi cd van khoi nghiép cua tinh trong viéc nang cao nhan
thirc va truyén cam tng khoi nghiép cho thanh nién.

Thir hai, phat huy tiém ning vé vin hod ban dia dé giup thanh nién khoi nghiép trén chinh qué huong
minh. Pong thoi, phat huy vai tro ciia hé sinh thai khoi nghiép tinh trong viée hd tro thanh nién khai nghiép
nhu: mang luéi ¢6 van khéi nghiép, vudn wom doanh nghiép khai nghiép cua tinh, cac vién nghién ciru, cac
co s& phat trién khoa hoc cong nghé va phat huy vai tro cta Ban chi dao D6i méi phat trién doanh nghiép
va kinh té tap thé tinh.

Thir ba, trién khai cac chuong trinh hd tro tin dung, hd tro von cho thanh nién khoi nghiép thong qua cac
chuong trinh muc tiéu qudc gia cho ddng bao dan toc thiéu sd va mién nui, théng qua cac dy an, dé an khoa
hoc cong nghé ciia tinh, thong qua cac chinh sach hd trg tin dung ctia chinh quyén dia phuong,... Dong thoi,
phat huy vai trd ctia cac quy dau tu, cac nha dau tu, cac t6 chic tin dung trong hé sinh thai khai nghiép nham
gitip thanh nién khoi nghiép co thé tiép can duoc voi ngudn von cho hoat dong san xuét kinh doanh

Tht tu, cAn hoan thién nhitng quy dinh, luat I¢ cua dia phuong dé tao dong lyc cho thanh nién khoi nghiép.
Phat huy vai trd cta chinh quyén cac cap va cac t6 chirc xa hdi trong viéc hd trg cho thanh nién khoi nghiép.

Thir ndm, nang cao nhan thie, ky nang, kinh nghiém cho thanh nién dé gitp thanh nién c6 cach nhan dinh
va quan diém vé tdm quan trong cua khoi nghiép thong qua cac truong chuyén nghiép tinh, cac t6 chirc dao
tao, thong qua chinh quyén cac cip va mang 16i cd van khoi nghiép.
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Thu sau, phat huy tbi da nang lyc cta thanh nién trong viéc tu lyc, tu than. Déng thoi, phat huy vai tro
ctia Ban chi dao Ddi mai phat trién doanh nghiép va kinh té tap thé trong viéc chi dao cac bén lién quan: cac
s nganh, cac dia phuong, cac don vi dao tao, cac don vi nghién ctru, cac don vi hd trg nham hd trg kip thoi

cho thanh nién khoi nghiép.
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Tém tit:

Nghién civu xem xét tac déng ciia chinh sdach chi tra cé tire bang tién mat dén gid tri
ciia 214 doanh nghiép niém yét trén Sé Giao dich Chitng khodn Thanh phé Ho Chi
Minh (HOSE) giai doan 2011-2021. Bang viéc sir dung mé hinh dit liéu bang véi cdc
phuong phap Pooled OLS, Fixed Effect Model va Random Effect Model, nghién ciru
chi ra chinh sdch tra ¢é tirc tién mdt tac dong tich cuc lén gia tri doanh nghiép bén
canh 3 yéu to: loi nhudn trén von chii sé hitu, vong quay tai san va quy mé doanh
nghiép. Ngodi ra, nghién citu con cho thdy trong giai doan dai dich Covid-19 (2019-
2021), viéc tra o tire tién mdt tdc dong manh hon lén gia tri doanh nghiép so voi giai
doan truoc Pai dich.

Tir khéa: Chinh sdch chi tra co tire bang tién mdt, gid tri doanh nghiép, HOSE, dir
liéu bang.

Ma JEL: G11, G32, G35.

Impact of cash dividend policy on the value of firms listed on Ho Chi Minh Stock
Exchange

Abstract:

This study is conducted to investigate the impact of the cash dividend policy on the
value of 214 firms listed on Ho Chi Minh City Stock Exchange (HOSE) in the period
2011-2021. By using panel data and methods the Pooled OLS, Fixed effect model and
Random effect model, the results indicate that cash dividend payout has a positive and
significant impact on firm value, besides return on equity, asset turnover and firm size.
In addition, the research also illustrates that the impact of cash dividend payout on
firm value during the Covid-19 pandemic period (2019-2021) is higher compared to
the pre-crisis period.

Keywords: Cash dividend policy, firm value, HOSE, panel data.

JEL Codes: G11, G32, G35.
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1. Giéi thiéu

V6i su phat trién nhanh chong cua thi truong ching khoan & Viét Nam nhitng nim gan ddy, cac doanh
nghiép da sir dung thém nhiéu kénh tai chinh va cac nha dau tu ca nhan ciing c6 nhidu lya chon hon trong
viéc dau tu tai san ctia minh. Trong do, chinh sach chi tra ¢ tirc bang tién mat khong chi lién quan dén van
dé tai chinh va sy phat trién ctia doanh nghiép ma con lién quan dén s¢ thich lua chon ¢6 phiéu cﬁa cac nha
dau tu ¢4 nhan. Do do, du ¢ goc do doanh nghlep hay nha dau tu, viéc tra ¢b tirc bang tlen mit van 1a mot
chu dé nong duoc nhiéu ngudi quan tam. Tra cd tirc bang tién mat 1a mot loai phan phdi c6 tu’c trong do6 cac
doanh nghiép niém yet trich mot phan loi nhuén dé tra lai cho nha dau tu bang tién mat theo ¢ phleu cua ho
sau khi giit lai lgi nhuan. Viéc phén chia c6 tirc bang tién mat phy thudc vao danh gia ctia ban giam ddc noi
bd va cac chinh sach diéu tiét bén ngoai. Nhin chung, khi cic cong ty c6 co hdi dau tu tdt, ban lanh dao co
xu hudng giit nhiéu vén hon dé dau tu va giam murc phan phdi cb tirc bang tién mat. Nguoc lai, khi cac co
hoi dau tu khong con nhiéu trién vong, ban 1anh dao lai ¢c6 xu hudng chia co tire bang tién mat cho ¢b dong
va giam muc dau tu.

Vé lau dai, ¢6 tirc dugc tra bang tién mit s& quyét dinh hanh vi dau tu ciia nha dau tu va anh huong dén
murc d, xu hudng cua gia tri doanh nghiép trén thi truong chimg khoan. Mic di mbi quan hé ctia chinh sach
chi tra ¢6 tirc bang tién mit va gia tri doanh nghiép di dugc nghién ciru trong nhiéu nim qua nhung van chwa
dat duoc su déng thuan do c6 nhiéu tranh cai gitra cac nha nghién ctru khac nhau. Mt s6 nha nghién ctru tin
rang viéc tra cd tirc bang tién mit thép va loi nhuan gitr lai cao khong nhiing 1am gidm éap luc tai chinh cua
cac doanh nghi¢p ma con gitp tal dau tu ciing nhu g1up cdi thién gia tri doanh nghiép. Tuy nhién, cling c6
mot s6 nha nghlen ctru khac tin rang viéc tra cb tirc bang tién mit cao c6 thé cai thién gia tri doanh nghiép
nhu mot cach dé dat dugc danh tiéng tdt, gitip giam chi phi tai chinh cua doanh nghiép trong twong lai.

Déi véi thi trrong ching khoan Viét Nam, sau cudc khung hoang tir dai dich Covid-19, viéc chi tra cd tie
c6 tac dong dén ting truong gia tri doanh nghiép hay khong van 1a mot cau hoi can nghién ciru. Bang chimg
thuc nghiém ciia chung t6i cho thdy su danh gia 16 rang hon vé chinh sach c6 tirc tién mit cua cac doanh
nghiép niém yét, mat khac, xac dinh mic do nghiém trong ctia Covid-19 dbi véi gia tri doanh nghiép va dua
ra chinh sach ¢ tirc phit hop v6i tinh hinh tai chinh va ky vong ting truéng ctia doanh nghiép. Nghién ciru
nay nham tra 10 cdu hoi: Lidu c6 hay khong su tac dong cua chinh sach chi tra c¢d tirc bang tién mat dén gia
tri doanh nghiép; dai dich Covid-19 tac dong nhu thé nao t6i chinh sach cb tire cua cac doanh nghiép so vdi
giai doan trudc do.

2. Tong quan tinh hinh nghién ciru

2.1. Cdc nghién ciru vé Iy thuyét

Céc nghién ciru trude cho thdy cac quan diém khac nhau vé méi quan hé giita chinh sach chi tra ¢ tirc
va gia tri doanh nghiép. Miller & Modigliani (1961) dua ra quan diém vé chinh sach ¢6 ttrc khong tac dong
t6i gia trj doanh nghiép (Iy thuyét M&M). Ly thuyét M&M chi ra cb tirc khong lién quan dén gia cb phiéu,
do d6 khong co bat ky tac dong nao cua chinh sach co tirc tién mat dén gia tri doanh nghiép. Gia tri doanh
nghié€p phu thudc vao thu nhép, dugc xac dinh bdi loi nhuidn cua doanh nghiép, rui ro cua tai sdn hodc cac
chinh sach dau tu. Black & Scholes (1974), Miller & Scholes (1978, 1982), Hakansson (1982) ciing ¢6 ciing
quan diém va ung ho ly thuyét M&M. Tuy nhién, Lease & cong su (1999) chi trich 1y thuyét nay khong thuc
té va khong dang tin cdy, chi ding trong mot thi truong hoan hao véi nhiéu gia dinh rang budc. Brunzell
& cong su (2014), Khan & cong su (2017), Li & Zhao (2008), Saeed & Sameer (2017) ciing nhin manh
rang cac gia dinh khong hoan hao cua thi truong nhu bat can ximg thong tin, thué, rii ro khong chic chan
va chinh sach dau tu c6 thé thay doi két luan vé anh hudng cta chinh sach cb tirc 1én gia tri doanh nghiép.
DeAngelo & DeAngelo (2006) lap luan rang viéc chi tra c6 tirc hau hét déu co tac dong dén gia tri doanh
nghiép, ngay ca trong thi truong hoan hao.

Théng qua phan tich mé hinh vén hoa c6 tirc, Walter (1963) khang dinh vai tro quan trong cta chinh sach
cb tlrc trong viéc xac dinh gia tri doanh nghi€p. Dya vao ly thuyét chinh sach ¢d tac tién mat cao, Lintner
(1962) va Gordon (1963) chi ra rang cic nha dau tu c6 xu hudng dau tu vao cic cong ty tra cd tirc bang tién
mat thay vi cac cong ty gitt lai 1gi nhuan dé tai du tu do ¢ tae tién mit it rai ro hon 13i von trong tuong lai.
Céc cong ty mudn tbi da hod gié tri doanh nghiép thi nén thyuc hién chi tra muc cb tirc tién mit cao (Baker
& Powell, 1999).
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Mit khac, theo 1ap luan vé hiéu tng thué, ty 1¢ chi tra c6 tirc thap s& lam giam chi phi von va ting gié tri
doanh nghiép. M6 hinh nghién ctru ctia Brennan (1970) cho rang ddi véi cac cong ty tra co tirc cao thi nha
dau tu s& yéu cau ty suét sinh lgi cao hon cac cong ty tra cd tirc thap dé bu dap khoan thué ma ho phai tra
kh1 nhan cb tic tién mat. Nghlen ctru thye nghlem cua thzenberger & Ramaswamy (1979) ung ho ly thuyét
vé hiéu tng thué khl cung cap bang chimg rang cac cong ty co thé toi da hoa gia tri doanh nghiép bang cach
giam ty 1¢ chi tra co tuc.

Céc hoc gia khac thao ludn ring c6 thé xay ra mau thuan loi ich gitra nha quéan 1y va c6 dong trong doanh
nghiép do bat can xing thong tin. Theo Jensen & Mecking (1976), viéc chi tra o tic co thé sip xép lai loi
ich cac bén va giam thiéu chi phi dai dién gitra cac nha quan 1y va c6 dong. Gia tri doanh nghiép duoc tac
dong tich cuc boi chinh sach co tllrc do chinh sach nay duoc trién khai dé giam thiéu cac mau thuan vé quyén
dai di¢n gitta cadc nha quan ly Va c6 dong thong qua viéc giam chi phi dai dién. Ly thuyét dua ra ham ¥ rang
cong ty thuc hién ty 18 chi tra cd tirc cao c6 gia tri doanh nghiép 16n hon khi chi phi dai dién giam (Gitman,
2010).

2.2. Cdac nghién cvru thuc nghiém

Mot s6 nghién ciru hd trg cho 1y thuyét rang chinh sach chi tra c6 tirc bang tién mit c6 tac dong tich cuc
dén gia tri doanh nghiép, Anton (2016) két luén rang ty 1¢ chi tra co tirc c6 mdi quan hé ciing chiéu véi gid tri
doanh nghiép bang uéc lugng mé hinh tac dong cd dinh (FEM). Pang Ngoc Hung & cong su (2021) két luan
chinh sach ¢ tic c6 tac dong dang ké dén gid tri doanh nghiép trong giai doan 2006-2017. Bang phuong
phap GMM, Hansda & cong su (2020) cho thdy chinh sach c6 tirc c6 tac dong tich cyc dén cac doanh nghiép
trong nganh 6 t6 va phan mém, nhung lai khéng anh hudng dén cac doanh nghiép nganh dugc.

Cac nghién c1'J:u tim thay tac dong cua chinh sach cé trc 1én gia tri doanh nghiép phu thude vao chinh sach
co tirc tlen mit 6n dinh. Geng & Liu (201 1) chi ra rang g1a tri doanh nghlep c6 mbi twong quan nghich VOI
murc cd tic t1en mat tang dan Va glam dan trén mdi c¢6 phiéu nhung lai c6 mdi twong quan thuan véi mirc ¢d
tire tién mat 6n dinh trén mdi ¢ phiéu. Bing cach st dung dir liéu bang trong giai doan 2002-2011 cia cac
doanh nghiép & Trung Qudc, Hu & Chen (2012) ciing cho ring nhiing cong ty tuan theo chinh sach ¢ tic
on dinh s& c6 gié tri cong ty 16n hon nhing cong ty khong tudn theo chinh sach c¢b tirc 6n dinh.

Wang & cong su (2013) nghién ctru anh hudng ctia chinh sach ¢6 tirc dén gia tri 132 cong ty bat dong san,
va cho rang cb tirc bang tién co anh hudng dang ké dén gia tri doanh nghiép so véi ¢b tirc bang ¢ phiéu.
Két qua nghién ciru dugc tng ho boi Nguyén Ngoc Huy & Trwong Thi My Tram (2016), nhom tac gia chi ra
rang chinh sach c6 tirc bang tién c6 tac dong 16n dén gia tri doanh nghiép, trong khi d6 ¢6 tic bang c6 phiéu
khong tic dong nhidu va khong cé ¥ nghia thong ké. Tir goc d nay, cac doanh nghiép nén tra cd tirc cang
nhiéu cang tbt trong giGi han tai chinh hop 1y dé kich thich diu tu (Wang & cong sy, 2018).

Budagaga (2017) thuc hién nghién ctru dua trén mo hinh lgi nhuén thing du do Ohlson phat trién vao nam
1995. Két qua nghién ciru cho thay co6 mbi quan hé cing chiéu dang ké gitra chi tra cd tirc va gia tri doanh
nghiép; hon ntra, gia tri s6 sach va loi nhuan thang du cling c6 tdc dong dang ké dén gia tri cia doanh nghiép.
Tac gia nhan thdy rang cac phat hién c6 xu huéng ung ho 1y thuyét chi phi dai dién hon 1a Iy thuyét phat tin
hiéu. Mit khac, nghién ctru cia Nwamaka & Ezeabasili (2017) cho thy gia tri doanh nghiép bi anh hudng
rat nhiéu boi chinh sach ¢ tirc, mé hinh phu hop véi 1y thuyét phat tin hiéu. Tuy nhién, Ejem & Ogbonna
(2019) cho rang chinh sach cb tirc c6 tic dong dén gia tri ciia doanh nghiép nhung khong dang ké, trong khi
thu nhap c6 anh hudng tich cuc va dang ké dén gia tri doanh nghiép.

Amidu (2007) két luan rang chinh sach c6 tirc c¢6 tac dong tiéu cuc dén gia tri doanh nghiép. Cung quan
diém trén, Gharaibeh & Qader (2017) nghién ctru 40 doanh nghiép tir cac linh virc khac nhau ciing dua ra
két luan chinh sach c6 tirc va don bay c6 mdi quan hé nguoc chiéu voi gia tri doanh nghiép. Két qua nghién
clru ndy ciing trung véi két qua nghién ctru cua Sondakh (2019).

Céc nghién ctru vé tac dong ctia chinh sach co tirc dén gia tri doanh nghiép tai Viét Nam tuy chwa nhiéu
nhung ciing ¢6 dong gop dang ké vé mat thuc nghiém. Nghién ctru ctia Pang Thi Quynh Anh & Pham Thi
Yén Nhi (2015) Pham Ngoc Toan & Pham Xuan Quang (2017) cho rang c6 mdi twong quan thuan giita
chinh sach ¢ tic va gia tri thi truong ciia cac doanh nghlep Nguoc lai, VO Xuan Vinh (2014) Phan Trong
Nghia & Nguyén Ngo Bao Linh (2017) phat hién ton tai mdi quan hé ngugc chiéu giita ¢ tirc va gia tri thi
truong cua cac doanh nghiép.
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Tom lai, khong c6 sy ddng thuan trong nghién ctru vé tac dong ctia chinh sach chi tra ¢ tirc dbi véi gia tri
cua cac doanh nghiép. Bén canh dd, chua c6 nghién ciru nao xem xeét tac dong cua khung hoang Covid-19
dbi v6i moi quan hé gitra chinh sach ¢6 tirc tién mat va gia tri doanh nghiép ¢ Viét Nam. Liéu chinh sach
chi tra ¢ tirc cao hay thip c6 tac dong dén gia tri doanh nghiép trong bdi canh ctia Covid-19, d6 chinh 1a
khoang trong ma nhém tac gia mudn quan tdm nghién cru nham cung cap thém nhitng bang ching vé sy
tac dong nay ¢ Viét Nam.

3. M6 hinh va phwong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh

Anh huéng ctia chinh séch ¢6 tirc ddi voi gi tri doanh nghiép van con nhimg tranh luan khac nhau trong
cac nghién ctru. Trén co s¢ tham khdo nghién ctru cia Xu (2021), tac gia xdy dyng m6 hinh u6c lugng
POLS, FEM va mé hinh tac dong ngau nhién (REM) dé nghién ctru tac dong ctia chinh sach chi tra c6 tirc
bang tién mat dén gia tri doanh nghiép trong giai doan 2011-2021 trén HOSE. M6 hinh nhu sau:

TOBINQ = 0 + p1*DCASH + [2*ROE + B3*LEV + p4*TAT + 5S*GROWTH + p6*SIZE + ¢i,t

Trong d6, TOBIN’Q dai dién cho gié tri doanh nghiép. Ty 1é chi tra c6 tic bang tién mit (DCASH) duogc
su dung lam bién doc 18p cung v6i nam bién kiém soat bao g@)m loi nhuén trén von cha sé hitu (ROE), don
bay tai chinh (LEV), vong quay tong tai san (TAT), tc d6 ting truong (GROWTH) va quy mé doanh nghiép
(SIZE).

Tuy nhién, trong giai doan nghién tir naim 2011 dén 2021, thi giai doan 2019-2021 bi anh huéng boi dai
dich Covid-19. Cac doanh nghiép trong giai doan khing hoang c6 nhiing diéu chinh vé chinh sach chi tra
¢6 tirc dé phu hop véi tinh hinh tai chinh ctia doanh nghiép va gitup doanh nghiép duy tri 6n dinh. Vi vay,
dé co mot cai nhin khai quat vé tac dong ctia Covid-19 1én gi4 tri doanh nghiép, tac gia st dung thém bién
Covid lam bién gia nham wdc luong xem lidu gia tri ciia doanh nghiép trong thoi ky khing hoang c6 ting
1€n so vai giai doan binh thuong. M6 hinh nghién ctru sau khi xem xét thém tac dong ctia Covid 1én gia tri
doanh nghiép ¢6 dang nhu sau:

TOBINQ = S0 + p1*DCASH + f2*ROE + B3*LEV + p4*TAT + p5*GROWTH + p6*SIZE +
P7*COVID + ei,t

3.2. Phwong phadp nghién ciru

Dé udc tinh két qua, nghién ctru dugc thuc hién theo dang dir li¢u bang. Viéc nghién ctru cac van dé trong
hoi quy dir liéu bang dugc thuc hién theo ba phuong phéap khac nhau 1a Pooled OLS, FEM va REM. bé danh
gia md hinh nao phu hop v&i nghién ciru, can danh gia sy phit hop cia cac mé hinh bang cac kiém dinh khac
nhau. Pdi véi cac udc tinh ciia md hinh POLS va FEM, chung t6i s& ap dung kiém dinh F-test. Tir chi gia
thuyét H, chép nh4n mé hinh FEM. Mt khéc, két qua sau khi tac gia thyc hién kiém dinh Hausman goiy
rang mo hinh FEM 14 pht hgp hon mé hinh REM. Do d6, tac gia str dung phuong phéap udc lwong FEM dbi
v6i md hinh nghién ciru cua dé tai va khac phuc hién tuong tu tuong quan, phuong sai sai sb thay doi trong
mo hinh nghién ctru bang phuong phap FGLS (Feasible generalized least squares).

3.3. Bién va dir ligu

3.3.1. Nguon dir liéu

Biang 1: $6 lwong doanh nghiép 1iy miu theo linh vuc

Nganh nghé kinh doanh S6 lwong
Xay dung & Bat dong san 52
Van tai & Kho bai 17
Co sé ha tﬁng, tién ich, Giao thong véan tai 18
Khai khoang 7
Khoa hoc & Cong nghé 5
San xut 83
Thuong mai & Dich vu 5
Tiéu dung 27

Nghién ctru st dung dir liéu thtr cap thu thap duoc tir nén tang Fiinpro. Dé khic phuc nhuoc diém cua
nhitng nghién ctru trudc, ching to6i chon khung thoi gian dai hon tr 2011-2021, va thu thdp di li€u tor ndm
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2011 dén nam 2021 clia cac cong ty niém yét trén HOSE. Viéc 1dy mau phén tich phai thoa man hai diéu kién
sau: (1) loai bo tat ca cong ty tai chinh, ngan hang, bao hiém vi cic cong ty phi tai chinh tudn theo cac quy
dinh khéc nhau vé chinh sach cd tirc va dau tu so véi cac cong ty tai chinh (Baker & cong su, 2018); (2) cac
cong ty phai c6 chi tra cd tirc tién mat it nhat mot 1an trong khoang thoi gian nghién ctru. Cudi cing, c6 214
cong ty du diéu kién 14y mau cho nghién ctru theo céc linh vuc (Bang 1).

Trong giai doan 2011-2020, c6 hon 60% doanh nghiép niém yét thuc hién chia cd tirc bang tién mit hang
nam va ty 1¢ chi tra c6 tirc bang tién mit trung binh dugc duy tri & mirc 20%. Tuy nhién, sé lugng doanh
nghiép khong tra co tic ting 1én dang ké, chiém hon 61% vao nam 2021. C6 thé néi, s doanh nghiép khong
tra ¢6 tirc ting 1én 13 do nhiéu bién dong ctia nén kinh té, thi truong chimg khoan va tinh hinh hoat dong san
xudt kinh doanh cuia cic doanh nghiép gip nhiu khé khin do tac dong cua dai dich Covid-19 nén anh hudng
dén quyét dinh tra 6 tirc ciia cac doanh nghiép va mirc ¢d tirc chi tra cling bién dong theo.

Bang 2: M ta bién

Tén bién M0 ta bién Diu hi¢u du
doan

DCASH Cb tirc tién mat / EPS Tich cuc (+)
ROE Loi nhuén rong / Vén chi s& hitu Tich cuc (+)
LEV Téng no / Tong tai san Tiéu cuc (-)
TAT Téng doanh thu / Tong tai san Tich cuc (+)
GROWTH (Doanh thu ndm t — Doanh thu nam t—1) / Doanh thu nam t—1 Tich cuc (+)
SIZE Logarit t nhién cta tong tai san doanh nghiép Tich cuc (+)

4. Két qua nghién ciru

Bang 3: Hoi quy mé hinh OLS, FEM, REM

@ 2 3

OLS FEM REM

DCASH 0,0070%** 0,0055%** 0,0062%**
(8,21) (6,70) (7,56)

ROE 0,2752%% 0,1794%%* 0,2265%**
(23,49) (13,38) (18,48)
LEV -0,025 %% 0,0530%** -0,0090
(-3,12) (3,30) (-0,88)
TAT 0,0027%** -0,0022 0,0021
(1,97) (-0,63) (1,12)
GROWTH -0,0005 -0,0001 -0,0002
(-0,90) (-0,12) (-0,40)

SIZE -0,0036%** -0,0087%* -0,0045%*
(-2,87) (-2,35) (-2,65)

COVID -0,01 17+ -0,0109%** -0,0122%%
(-3,47) (-321) (-3,85)

_cons 0,1357%% 0,2597** 0,1608***
(3,97) (2,56) (3,46)

N 2353 2353 2353

R-sq 0,249 0,113 0,1051
F-value 0,0000 0,0000 0,0000

Ghi chii: FEM - M6 hinh tac dong cé dinh, REM - M6 hinh tac déng ngdu nhién.
Déu *** % % pigy thi y nghia théng ké lan lwot cac mire 1%, 5% va 10%.

Nguon: Két qua tir phan mém Stata 16.
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Sau khi thyc hién viéc chay dir liéu bang ctia 214 doanh nghiép phi tai chinh trén san HOSE thoi gian tur
nim 2011 dén 2021 bang phan mém STATA, nghién ctru thu duoc két qua ude luong tac dong cua chinh
sach chi tra co tlrc bang tién mat dén gid tri doanh nghiép theo ba mé hinh hdi quy Pooled OLS, FEM va
REM (Bang 3).

Céc kiém dinh dugc xem xét dé lua chon mé hinh phtt hop nhét cho nghién ctru nay. Thuc hién kiém dinh
F-test d¢ lua chon giita md hinh FEM va POLS. M6 hinh POLS khong phii hop vi bac bo gia thuyét H,. DBé
lya chon FEM hay REM, nghién ctru thyc hién ki€ém dinh Hausman. Két qua cho thay mo hinh tac dong co
dinh pht hop hon (Phu luc 3). Sau khi Iya chon FEM, tac gia da sir dung hé sb phong dai phuong sai (VIF)
dé kiém dinh da cong tuyén, kiém dinh Wooldridge Wald cho phuong sai thay ddi trong mé hinh hoi quy téc
dong c6 dinh (FEM) va kiém dinh Wooldridge dé kiém tra ty twong quan trong dir liéu bang. Két qua chi ra
rang FEM khong xay ra hién tugng da cong tuyén nghiém trong nhung c6 ton tai phuong sai sai sb thay d6i
va ty tuong quan. Do dd, nghién ctru st dung mé hinh FGLS dé khic phuc va gitp tim dugc md hinh ti wu
(Beck & Katz, 1995). Két qua wéc lwong sau khi da tién hanh khic phuc céc vi pham trong mé hinh héi quy
v6i phuong phéap wée lwong FEM biang phuong phap FGLS (Bang 5).

Bing 4: Hdi quy hai giai doan truéc va trong cudc khiing hoing COVID-19

TOBINQ Giai doan truéc COVID-19 Giai doan dién ra COVID-19
(2011-2018) (2019-2021)
OLS FEM REM OLS FEM REM
DCASH 0,0054%**  0,0042***  0,0050***  (0,0525%**  0,0473%** 0,0514***
(5,81) (4,60) (5,45) (16,15) (13,33) (16,28)
ROE 0,2740%**  0,1781***  0,2404***  0,2660%**  0,1304%** 0,2367***
(19,73) (10,77) (16,65) (14,13) (3,89) (11,69)
LEV -0,0197** 0,0828*** -0,0089 -0,0241%* 0,0817* -0,0223*
(-1,99) (3,82) (-0,76) (-2,14) (1,95) (-1,70)
TAT 0,0031* -0,0038 0,0026 0,0001 0,0115 0,0007
(1,88) (-0,81) (1,28) (0,03) (1,30) (0,30)
GROWTH -0,0004 0,0003 -0,0001 -0,0009 -0,0011 -0,0009
(-0,51) (0,40) (-0,08) (-0,90) (-1,09) (-0,96)
SIZE -0,0032%* -0,0101** -0,0039** -0,0024 -0,0406** -0,0025
(-1,98) (-2,01) (-2,00) (-1,49) (-2,47) (-1,27)
COVID 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0793
() () ) () ) (1,49)
_cons 0,1212%** 0,2878** 0,1416%** 0,0757* 1,1125%%* 0,0000
(2,78) (2,08) (2,66) (1,69) (2,44) ()
N 1712 1712 1712 641 641 641
R-sq 0,227 0,088 0,0754 0,474 0,325 0,2925

Ghi chii: FEM - M6 hinh tac dong cé dinh, REM - M6 hinh tic déng ngau nhién.

Ddu *** ** * biéy thi y nghia thong ké lan lwot cdc mirc 1%, 5% va 10% .

Nguon: Két qua tir phan mém Stata 16.

C6 thé thay ca hai giai doan nghién ciru déu ¢6 chiu dnh hudng va dat y nghia thong ké tir cac bién gom
DCASH, ROE, LEV va SIZE (Béng 4). Trong giai doan trudc va trong khiing hoang Covid-19, két qua thu
duoc deu cho thdy chi tra cd tirc bang tién mit c6 tac dong cung chiéu véi gia tri doanh nghlep Tuy nhién,
theo hé s6 hoi quy cia DCASH, trong giai doan dich bénh Covid-19 dién ra thi viéc chi tra ¢ tirc bang tién
mat trong ba m6 hinh OLS, FEM va REM déu cao hon so véi giai doan chua xdy ra dich bénh. biéu nay cho
thdy phan ng ctia nha dau tu khi dich bénh xay ra 1a mong mudn dugc nhan va tich trir tai san dudi dang
tién mat dé sir dung trong trudong hop can thiét.

DCASH c6 y nghia thong ké tai muc 1% va tac dong cing chiéu 1én gi4 tri doanh nghiép (TOBINQ)
(Bang 5). Theo do, khi ty 1& chi tra c¢6 tirc tién mat tang 1én 1% thi gia tri doanh nghiép s& ting 1én 0,016%
trong diéu kién cic yéu t6 khac khong doi. Didu nay cho thiy khi ty 1¢ chi tra cd tic cho ¢ dong bang tién
mat gia tdng thi uy tin doanh nghiép cang tang cao va tir d6 giup gia tri doanh nghi¢p tang 1én nhanh choéng.
Két qua nay ciing tring khép voi nghién ciru ciia Wang & cong su (2013), Nguyén Ngoc Huy & Truong Thi
My Tram (2016), Anton (2016), Bang Ngoc Hung & cong su (2021), Xu (2021).
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Bing 5: Két quia md hinh wéc lwong bing phwong phip FEM va FGLS

FEM FGLS
DCASH 0,0055%** 0,0163%**
(6,70) (18,29)
ROE 0,1794*** 0,1778***
(13,38) (24,01)
LEV 0,0530%** -0,0139%**
(3,30) (-2,95)
TAT -0,0022 0,0062%***
(-0,63) (6,30)
GROWTH -0,0001 -0,0006*
(-0,12) (-1,88)
SIZE -0,0087** 0,0008***
(-2,35) (7,94)
COVID -0,0109%** -0,0079%**
(-3,21) (-4,56)
_cons 0,2597**
(2,56)
N 2353 2353
R-sq 0,113

Ghi chii: FEM - M6 hinh tiac dong cé dinh, FGLS - M6 hinh binh phwong tong qudt kha thi
Dy %% %% % bidy thi y nghia théng ké lan luot cac mire 1%, 5% va 10% .

Nguon: Két qua tir phan mém Stata 16.

ROE, hé s vong quay tai san (TAT) va SIZE c6 y nghia thong ké & mirc 1% va tic dong cung chiéu véi
gia tri doanh nghiép khi lan luot 1am gia tri doanh nghiép tang lén g?m 0,18%, 0,006% va 0,001% néu cac
yéu t6 nay tang 1én 1% trong diéu kién cac yéu t khac khong doi. Két qua nay ciling dugc tng ho boi cac
nghién ctru cia Davies & cong su (2005), Olokoyo (2013), Anton (2016), Susanti & Restiana (2018), Endri
& Fathony (2020).

Nguoc lai, LEV va GROWTH c¢6 tac dong nguoc chiéu 1én gia tri doanh nghiép va dat y nghia théng ké
tai murc 5% va 10%. Theo do6, khi gia tri don bay va toc do ting trudng ting 1én 1% thi gia tri doanh nghiép
s& giam di 1an lugt 1a 1,39% va 0,006% trong diéu kién cic yéu t6 khac khong doi. Diéu nay cho thay khi sir
dung don bay khong hidu qua s& 1am cho ty 1¢ ng trong doanh nghiép gia ting va anh hudng nghiém trong
1€n gia tri ctia doanh nghi€p. Bén canh do, tde do tang trudng cao thi chua chéc gia tri doanh nghiép s¢ tang,
vi vy doanh nghiép nén tip trung vao gia ting chét lwong doanh thu tir von va loi nhudn trong qua trinh
tang truong thay vi chi tap trung vao mot chi sé doanh thu. Két qua nghién ctru dugc ung ho tir phét hién cta
Gharaibeh & Qader (2017), Bang Ngoc Hung & cong su (2019) va Oktaviani (2020).

Cudi ciing, nghién ciru phét hién tac dong nguoc chidu ctia Covid-19 1én gia tri doanh nghiép va c6 y
nghia théng ké & mirc 1%, két qua nay cho thiy tac dong tiéu cuc ciia Covid-19 lam cac doanh nghiép phi
tai chinh trd nén kho khin trong qua trinh kinh doanh. Do d6, c6 thé thiy trong giai doan cac doanh nghiép
phai chiu anh hudng tir cudc khiing hoang ctia dich Covid-19, gia tri doanh nghiép khong nhitng khong tang
lén ma con giam di so vdi giai doan trudc dich bénh. Theo Enikolopov & cong su (2014), mdt doanh nghiép
mat gia tri trong mot cudc khing hoang vi hai 1y do. Nguyén nhan tryc tiép 1a do sy suy giam quy mé cua
cac co hoi dau tu, diéu nay can tré kha ning ting truéng dong tién cua doanh nghiép. Mit khac, nguyén
nhan gian tiép 1a do mat kha nang tiép can ngudn tai chinh bén ngoai. N6 ¢ thé lam suy giam tinh thanh
khoan va kha ning thanh toan ctia cong ty thong qua mot s6 kénh, dan dén tang rai ro va cudi ciing dan dén
chi phi von cao hon.

5. Két luan va kién nghi

Bai viét da phan tich tac dong cta chinh sach chi tra ¢ tirc bang tién mat va gia tri ciia 214 doanh nghiép
phi tai chinh niém yét trén HOSE. Bang viéc sir dung dit liéu bang v6i phuong phap ude lwong cac mé hinh
POLS, FEM, REM va khéc phuc cac khuyét tat bang mé hinh hdi quy FGLS dé danh gia tac dong cua ty 16
chi tra ¢6 ttc bang tién mat ddi véi gia tri doanh nghiép. Két qua cho thay gié tri doanh nghiép bi anh huong

S6 311 thing 5/2023 71 Kinh téPhit trién




dang ké boi chinh sach chi tra ¢ tirc bang tién mit. Trén co so két qua nghién ctru, chung t6i dé xuat mot
s6 kién nghi, cu thé nhu sau:

Thir nhdt, doanh nghiép can duy tri chinh sach chi tra c¢6 tic tién mat boi day 1a yéu té rat quan trong anh
huong dén gia tri doanh nghiép. Diéu nay cho thay mot sy dong thuan vé cac ly thuyét dat ra ¢ trén. Céc
doanh nghiép c6 quan 1y tt va ngudn von ddi dio nén duoc khuyén khich ting cb tirc bang tién mat, diéu
nay sé gitp ich gia ting su chic chan vé loi nhuan ma cac c¢6 dong nhan dugc va cac nha dau tu sé dau tu
nhiéu hon vao doanh nghiép khi ho thiy doanh nghiép d6 co trién vong phat trién, tir 40, gia tri doanh nghiép
ciing sé tang 1én. Cac doanh nghiép niém yét c6 kha ning nén xem xét viée cai thién mirc chi tra cd tirc bang
tién mat va truyén tin hiéu doanh nghiép dang phat trién t6t cho thi truong, didu nay co loi cho viée gia ting
gia tri doanh nghiép.

Thir hai, doanh nghiép can tao ra nhiéu doanh thu hon tir nhiing tai san sin c6 va nang cao kha niang sinh
101 bang cach tiét kiém; dong thoi mé rong quy mé, duy tri toc do ting trudong. Doanh nghiép cé thé gia ting
kha ning canh tranh nham nang cao doanh thu hodc tang loi nhun sau thué, tir d6 nang cao gia tri doanh
nghiép.

Thir ba, don bay tai chinh dnh huong tiéu cuc dén gia tri doanh nghiép. Diéu niy c6 nghia 14 véi nhiing
doanh nghiép dua vao vén vay, gia tri doanh nghiép s& bi giam di. Do d6, doanh nghiép nén sir dung murc
no tdi vu dé dam bao rang mirc no cao khong lam tang chi phi dai dién. Bén canh dé, thay vi chi tap trung
vao mot chi sb doanh thu, doanh nghiép nén tap trung vao gia ting chit luong trong qua trinh ting truong
nhu chét luong doanh thu tir von va loi nhuan, dé tir d6 gitip gia tri ciia doanh nghiép khéng bi suy giam.
Dbi voi cac nha dau tu, két qua nghién ctru tac dong cua chinh sach ¢ tic tién mat, kha ning sinh 10i, quy
mo doanh nghiép, toc do ting trudng, vong quay tong tai san va don bay tai chinh dén gia tri doanh nghiép
niém yét trén HOSE sé 1a co s& dé lya chon danh muc va quyét dinh dau tu

Nghién ctru con mét sb han ché: (1) chua st dung phuong phap mé men tong quat dé udce luong dir liéu
bang. (2) chua xét dén cac cong ty tai chinh, bao hiém, ngan hang dé c6 cai nhin chinh xac hon vé tic dong
ctia chinh sach chi tra cd tirc bang tién mat dén tit ca cac doanh nghiép. Nhimng han ché nay s& 1a dong luc
cho cac nghién ciru tiép theo.

PHU LUC
Phu luc 1: Théng ké mé ti ciia bién phu thudc va bién doc lap
S6 quan  Gia tri trung D 1éch chuin Gia tri nho Gia tri l6m
sat binh nhat nhit

TOBINQ 2.354 ,0608712 ,0825599 0 2,277891
DCASH 2.354 ,5153473 1,724727 -9,951355 77,1896
ROE 2.354 ,1275663 ,1318098 -1,07439 1,607488
LEV 2.354 4800918 ,2032585 ,0019807 9706117
TAT 2.354 1,116021 1,137729 -,0032914 10,63179
GROWTH 2.354 ,2305732 2,474957 -,998912 100,8501
SIZE 2.353 28,04602 1,325325 25,05387 33,69104

COVID 2.354 ,2727273 ,4454564 0 1

Phu luc 2: Ma trin twong quan
TOBINQ DCASH ROE LEV TAT GROWTH SIZE COVID
TOBINQ 1,0000
DCASH 0,1530 1,0000

ROE 0,4569 -0,0032  1,0000
LEV -0,1366 -0,0221  -0,1299  1,0000
TAT 0,1373 0,0117  0,1974 0,0721 1,0000
GROWTH 0,0103 -0,0008  0,0536  0,0020 0,0164 1,0000
SIZE -0,0968 -0,0482  0,0132  0,3439 -0,2219 -0,0217 1,0000
COVID -0,1056 -0,0418  -0,0675 -0,0415 -0,0465 -0,0200 0,1317  1,0000
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Phu luc 3: Két qua kiém dinh Hausman

-——- Coefficients --—
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fe re Difference S.E.
DCASH ,0054831 ,0062088 -,0007258
ROE ,1794347 ,2265223 -,0470875 ,0054455
LEV ,0529841 -,0089838 ,0619679 ,0124352
TAT -,0022195 ,0020601 -,0042796 ,0030181
GROWTH -,0000662 -,0002261 001599
SIZE -,0087153 -,0045137 -,0042016 ,0032962
COVID -,0109343 -, 0122278 ,0012935 ,0012415

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(7) = (b-B)’[(V_b-V_B)*(-1)] (b-B)
=7745
Prob>chi2 =0,0000

(V_b-V_Biis not positive definite
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Tém tit

Nghién ciru nay danh gid tac dong cia cac yéu té t6i y dinh sir dung hé thong thong tin
néng nghiép ciia nguoi néng dan khu viee trung du va mién niii phia Béc. Trén co sé Iy thuyét
chdp nhén cong nghé, nghién civu vin dung phwong phdp phdn tich nhan té khang dinh va
mé hinh cdu triic tuyén tinh véi div liéu so cp tir diéu tra nguoi nong dan tai bon tinh:
Théi Nguyén, Cao Bang, Bic Kan va Phii Tho. Két qud cho thdy cd nhén thire vé tinh hitu
ich va tinh dé sir dung déu c6 tac dong truec tiép dén y dinh sir dung hé thong thong tin néng
nghiép ciia nguoi nong dan. Tuy nhién, nhdn thirc vé tinh hitu ich cé tac déng lén hon. Do
a6, nghién ciru cho rdang can phdi tdp trung ndng cao nhén thirc ciia ngudi néng dan vé tinh
hitu ich ciia hé thong théng tin néng nghiép. Bén canh d6, phdi cdi thién nhdn thire cia ho
vé tinh dé sir dung ciia hé thong théng tin, tir do thiic ddy ho tw nguyén sir dung chiing trong
pht trién kinh té.

Tir khéa: Hé thong thong tin, chap nhan cong nghé, ndng nghiép, phat trién kinh té.

Ma JEL: D83, O13

Factors affecting the intention to use the agriculture information system among the
farmers in the Northern Midlands and Mountainous region

Abstract

The study aims to assess factors affecting the intention to use the agriculture information
system among the farmers in the Northern Midlands and Mountainous region. Based on
the technology acceptance theory, the study applies the Confirmatory Factor Analysis
(CFA) and the Structure Equation Modeling (SEM) with primary data collected from farmer
investigations at four Provinces: Thai Nguyen, Cao Bang, Bac Kan and Phu Tho. Research
results show that both the perceived usefulness and perceived ease of use have direct effects
on the intention to use the agriculture information system among the farmers. However, the
effect of the perceived usefulness is greater than the one of the perceived eases of use. This
study proposes focusing on increasing the farmers’ perceived usefulness of the agriculture
information system. In addition, it is essential to make the farmers more aware of ease of use,
thereby encouraging them to accept using the agriculture information system in economic
development.

Keywords: Information system, technology acceptance, agriculture, economic development.
JEL Codes: D83, 013
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1. Pat van dé

Trung du va mién ndi phia Béc 1 khu vuc ¢6 trinh d6 kinh té kém phat trién hon so vdi cac khu vuc khac.
Mot trong nhitng nguyén nhan gy ra tinh trang nay ndam ¢ van d¢ thiéu thong tin hd tro phat trién kinh té
cho nguoi nong dan. Tran Viét Khanh & Vil Van Anh (2017) cho ring sy yéu kém trong van d& thong tin
da can tré cac ho ndng dan tiép can thi truong. Nghién ctru cia Phing Dire Tung & cong sy (2017) di nhan
dinh ring trong s cac chidu cua nghéo da chiéu thi tiép can thong tin cing véi tiép can gido duc va nude
sach bi thiéu hut nhiéu nhét.

Nhiéu bién phap di dugc dua ra nham bu dip thiéu hut vé thong tin hd trg phat trién kinh té cho ngudi
néng dan ¢ khu vuc ndy. Cac bién phap nay thuong tip trung vao phat trién ha ting cong nghé thong tin va
truyén thong hay trién khai cac hé thong thong tin nham muc dich hd trg phat trién kinh té cho ngudi nong
dan. Theo Bui Quang Diing & Nguyén Hoai Son (2014), viéc trién khai cac hé thng thong tin c6 tic dong
thiic ddy manh mé& phat trién kinh t& & nong thén. Tuy nhién, xét mot cach toan dién thi viéc trién khai cac
bién phap nay dat hi¢u qua chua cao.

Nguyén nhan chinh ctia vin dé thuong duge cho 1a ndm ¢ kho khin trong hoat dong truyén thong tin, ma
cu thé 1a viéc ton tai nhitng han ché ddi vai tiép can thong tin ciia nguoi dan (FAO, 2017). Vi vay, mudn
thiic ddy ngudi nong dan s dung hé thong thong tin nong nghiép mét cach ty nguyén can tim hiéu cac yéu
t6 anh huong t6i y dinh st dung hé théng thong tin cta ho.

Tuy nhién, nghién ctru vé cac yéu t6 anh huong dén y dinh sir dung hé thong thong tin ndng nghiép tai
day chua duoc quan tim dung mirc. Do d6, nghién ciru ndy s& hudng téi muc tiéu danh gia cac yéu té anh
huéng toi ¥ dinh sir dung hé thong thong tin nong nghiép ciia ngudi nong dan khu vyc trung du va mién nai
phia Bic.

Nhom nghién ctru du dinh cung cap cac thong tin nong nghiép cho ngudi nong dan khu vuc trung du va
mién nai phia Bic thong qua mot hé thong thong tin dua vao cic nén tang tmg dung trén cac thiét bi dién
thoai thong minh. Pong thoi, nhom di thuc hién khao sat cac yéu té anh huong dén y dinh str dung hé thong
nay clia nguoi nong dan nham danh gia tinh kha thi ctia hé thong. Trén co s d6, nghién ctru dua ra mot s6
ham ¥ chinh sach dé ting cudng viée str dung hé théng thong tin nong nghiép, qua do6 thac day phat trién
kinh té cho ngudi néng dén tai khu virc nay.

Vé mit bd cuc, bai viét s& co cac phan sau ddy: co sd 1y thuyét va khung phan tich, phuong phap nghién
ctru, két qua nghién ctru va thao luan, két luan va go1 y chinh sach, cac han ché va hudng nghién ctru.

2. Co s Iy thuyét va khung phén tich

Céc 1y thuyét lién quan dén cac yéu t6 anh hudng dén y dinh str dung hé thdng thong tin duoc ing dung
kha pho bién nhu: 1y thuyét lan truyén d6i moi (Rogers, 1983); 1y thuyét chap nhan cong nghé véi ba phién
ban: TAM 1 (Davis & cong su, 1989), TAM 2 (Venkatesh & David, 2000), TAM 3 (Venkatesh & Bala,
2008); Iy thuyét thong nhat vé chap nhan va sir dung cong nghé (Venkatesh & cong su, 2003).

Theo cac Iy thuyét ké trén, cac yéu t6 anh huong ti y dinh sir dung mot hé thong thong tin bao gdm: nhan
thirc vé tinh hitu ich (con dwoc goi 1a hidu qua mong doi trong mé hinh thong nhat vé chap nhan va st dung
cong nghé), nhan thirc vé tinh dé str dung (con duoc goi 1a nd Iyc mong doi trong mé hinh théng nhét vé
chép nhan va sir dung cong nghé) — hai yéu t6 ndy c6 anh huong 16n nhat dén y dinh str dung hé thong thong
tin. Nhung tic dong ciia chiing bi didu tiét boi cac yéu té khac nhu tudi tic, gidi tinh... Bén canh dé, y dinh
sir dung hé thong thong tin con bi anh huong boi yéu t6 tiéu chuan chii quan va cac yéu t xa hoi.

V& cac phuong phap nghién ctru, do cac yéu td trong cac mo hinh 1y thuyét ké trén nhu y dinh sir dung,
nhan thirc vé tinh hitu ich, nhan thirc vé tinh dé sir dung, quan diém chu quan... von 1 cac khai niém ly
thuyét khong thé duoc do ludng truc tiép qua cac bién nghién ctru ma phai duoc do ludng mot cach gian
thiéu thong qua cac bién quan sat khac nhau nén phuong ap phu hop nhét dé wdc lwong anh hudng cia cac
yéu to nay 1a SEM. Mot s6 nghién ctru vé cac chi dé twong ty da ap dung phuong phap SEM nhu Talukder
& cong su (2020), Rondan-Cataluna & cong su (2015), Dumpit & Fernandez (2017)...

Nhu vdy, c¢6 rat nhiéu mé hinh Iy thuyét vé chip nhan hé thong thong tin c6 thé ap dung dé phan tich anh
hudng cta cac yéu to dén y dinh sir dung hé thong thong tin nong nghiép ciia nguoi néng dan. Tuy nhién,
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quyét dinh chon mé hinh 1y thuyét nao phu thudc vao bdi canh va ddi twong nghién ctru. Vi li do do, cac
nha nghién ctru phai chon mgt mo hinh hodc c6 thé phdi hop nhiéu mé hinh véi nhau trong nghién ctru cia
minh: Alomari (2016) va Karavasilis & cong su (2010) tich hop TAM va IDT; Trinh Thi Hop (2019) nhan
dinh ring cac nha nghién ciru co thé str dung tat ca cac yéu t trong mot mé hinh hodc diéu chinh chiing so
v6i v6i mé hinh gde dé xay dung mot mé hinh méi dap tmg duge bdi canh va muc tiéu nghién ciru.

Bdi canh nghién ciru cua khu vue trung du va mién ndi phia Bic 1a sy han ché vé trinh d6 phat trién kinh
té cling nhu nhan thirc ciia ngudi néng dan. Thém vao d6 1a tinh trang thiéu thong tin hd trg phét trién kinh
té dién ra kha phd bién... Nghién ctru nay s& ap dung Iy thuyét chip nhan cong nghé két hop véi phuong
phap SEM dé danh gia anh huong cua cac yéu té nhu nhéan thic vé tinh hiru ich, tinh d& sir dung ciia hé
thong thong tin ndng nghiép d6i véi ¥ dinh str dung hé thdng thong tin ndng nghiép cta ngudi nong dan tai
khu vuc nay. Bén canh do, yéu td tudi tac, gidi tinh, van hoa va trinh d6 gido duc cling dugc dua vao mo
hinh nghién ctru.

Theo mo hinh TAM (Davis & cong su, 1989), ca hai yéu t6 nhan thirc vé tinh hitu ich va tinh d& sir dung
déu c6 tac dong toi y dinh sir dung hé thong thong tin. Tuy nhién, nhan thirc vé tinh hitu ich co vai trd 16n
hon khi né c6 ca tac dong truc tiép va tac dong gian tiép ti y dinh sir dung hé thdng thong tin thong qua hai
yéu t6 12 thai do cha quan va nhan thurc vé tinh d& st dung, con nhan thirc vé tinh dé st dung chi ¢o6 tac dong
gian tiép toi ¥ dinh sir dung hé thdng thong tin théng qua yéu t6 thai do chu quan.

Theo md hinh théng nhat vé chap nhan va str dung cong nghé (Venkatesh & cong su, 2003) thi yéu té hidu
qua mong doi (twong tu yéu td nhéan thirc vé tinh hitu ich trong mé hinh TAM) va nd lyc mong doi (twong
tu yéu td nhan thire vé tinh dé sir dung trong mo6 hinh TAM) déu c6 tac dong truc tiép t61 y dinh st dung hé
thong thong tin. Ngoai ra, tudi tac va gidi tinh ciing anh hudng toi mbi quan hé gitra hiéu qua mong doi, nd
luc mong doi va ¥ dinh sir dung hé thong thong tin, cu thé 1a: Muc do anh hudng cia yéu té hiéu qua mong
doi 16n hon ¢ nam gidi va nguoi tré tudi, trong khi murc d§ anh hudng cia yéu t6 nd luc mong doi lai 16n
hon & nir giéi va ngudi 16n tudi. Tuy nhién, nghién ctru ndy s& xem xét tudi va gidi tinh nhur cac yéu té kiém
soat y dinh sir dung hé thong thong tin néng nghiép ciia ngudi nong dan tai khu vuc trung du va mién nii
phia Bic. Bén canh tudi va gidi tinh, nghién ctru cling xem xét vin héa va trinh d6 giao duc ciia ngudi nong
dan véi tu cach 1a cac yéu t kiém soat trong mo hinh nghién ctru. Cac gia thuyét nghién ctru cu thé duoc
thé hién trong Hinh 1.

Hinh 1: Cac gia thuyét nghién ciru

Nhan thurc vé Tubi
tinh httu ich
i H4 Gi61 tinh
101 In
Z o
A\ 4
H3 Y dinh st dung
W
S H7 Hs
Van hoa
Nhan thire vé Trinh do
tinh dé sir dung giao duc
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Tir so do trén co thé thiy rang cac gia thuyét nghién ciru cu thé la:

HI: Nhén thirc vé tinh hitu ich ciia hé théng thong tin nong nghiép co tac dong truc tié}? 161 y dinh su dung
hé thong théng tin nong nghiép ciia nguwoi néng dan.

H2: Nhin thiec vé tinh dé sit dung ciia hé thong thong tin néng nghiép co tac dong truec tiép ti y dinh sir
dung hé théng théng tin ndong nghiép ciia nguwoi néng dan.

H3: Nhin thirc vé tinh dé sir dung ciia hé thong thong tin néng nghiép cé tac dong gian tiép téi y dinh sir
dung hé thong thong tin nong nghiép ciia nguoi néng dan théng qua nhdn thire vé tinh hitu ich cia hé thong
thong tin nong nghiép.

H4: Tuéi ciia nguoi néng déan c6 tac dong truc tiép toi y dinh siv dung hé thong théng tin ndng nghiép
cua ho.

HS5: Gidi tinh ciia ngudi néng dan c6 tdc dong truec tiép t6i ¥ dinh sir dung hé thong théng tin nong nghiép
cua ho.

HG6: Van héa ciia ngudi nong dén cé tac dong truc tiép toi y dinh sir dung hé thong thong tin néng nghiép
cua ho.

H7: Trinh dé gido duc ciia ngueoi néng dan cé tac dong truc tiép t6i y dinh sir dung hé théng théng tin
nong nghiép cua ho.

3. Phuong phap nghién ctiru

3.1. Méu diéu tra

Theo Hair & cong sy (2010), véi nhitng mo hinh co ) lugong cAu trac tiém an (con duoc goi la bién
nghién ctru) nho hon 5 thi ¢& mau it nhat phai dat 100. Véi mong mudn ting do tin cdy cua dit liéu, nghién
ctru quyét dinh ¢& mau 1a 600 phiéu. Khao sat dugc tién hanh thong qua phiéu diéu tra d6i tuong 1a ngudi
ndng dan & 04 tinh Thai Nguyén, Cao Bing, Bic Kan va Phu Tho. Mau duoc lay bang phwong phap ldy mau
ngﬁu nhién gian don. Sau khi dugc lam sach s6 liéu con lai 570 phiéu hop 1€ co thé st dung dé phan tich.
Bang 1 trinh bay tom tit thong ké mé ta cac dic diém cta mau nghién ciu.

Béng 1: Thong ké cac dic diém xa hdi ciia mau nghién ciru

Yéu to Phén nhém Tén s6 Gid tri b I%Ch ?ié tl:i G,i 4 tri
trung binh chuan toi thieu toi da
Tudi 26-35 tudi 230 30.89 2.46 26 35
36-45 tudi 180 40.72 275 36 45
46-55 tudi 115 49.75 2.89 46 55
Trén 55 tubi 45 57.13 0.89 56 59
Gi6i tinh Nam giéi 442 1.00 0.00 1 1
Nir gi6i 148 0.00 0.00 0 0
Vin héa Dan toc Kinh 409 1.00 0.00 1 1
Dan toc khac 161 0.00 0.00 0 0
Trinh d¢ gido duc 0-5 ndm 52 3.19 2.06 0 5
(S6 niam di hoc) 6-9 nim 170 7.07 1.10 6 9
10-12 ndm 342 10.85 0.95 10 12
Trén 12 nim 6 14.50 0.84 13 15

Nguén: Tinh todn cia tdc gid bang phan mém thong ké

3.2. Thang do

Thang do trong nghién ctru nay 1a thang do thudng duge sir dung trong cac nghién ctru tmg dung 1y thuyét
chép nhdn coéng nghé. Bang 2 théng ké cac bién nghién ctru va bién quan sat duoc st dung trong mo hinh
nghién ciru vé cac yéu t6 anh hudng téi y dinh sir dung hé thong thong tin néng nghiép ctia nguoi nong dan
tai khu vuc trung du va mién nui phia Bic.
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Bing 2: Thong ké cic bién dwoc sir dung trong nghién ctru

Bién e . A
., Bién quan sat Nguon
nghién ciru

PU 1: Str dung hé théng thong tin nong nghiép cai thién hiéu suat

cdng viéc cua toi .
Venkatesh & Davis

PU 2: Sir dung hé thong thong tin ndng nghiép lam ting nang suét (2000)

Nhin thirc vé tinh

PU 3: St dung hé thdng thong tin ndng nghiép 1am ting hiéu qua
hitu ich (PU) ung he g g g nghiep g hicu q

cong viéc cua toi
PU 4: T6i thay h¢ théng thong tin néng nghiép hitu ich cho cong

viéc cua toi

PEU 1: Tuong tac voi hé thong thong tin nong nghiép rd rang va
dé hiéu

PEU 2: Tuong tac véi hé théng thong tin ndng nghiép khong yé
& v ’ & & 8 nEhp g yeu Venkatesh & Davis

(2000)

Nhén thirc vé tinh

5 . cau nhiéu nd lyc
de st dung (PEU)

PEU 3: Hé thong thong tin nong nghiép dé sir dung
PEU 4: D& dang sir dung h¢é thong théng tin nong nghiép cho

nhiing muc dich cu thé cua toi

Al 1: T6i du dinh s€ st dung h¢ thong thong tin nong nghiép

b A s Y S . Mamonov &
Y dinh sir dung AI 2: T6i doan 1a t6i s€ sir dung hé thong thong tin néng nghiép .
Benbunan-Fich

(AD) Al 3: T6i ky vong sé& sir dung hé théng thong tin néng nghiép trong (2020)

tuong lai gan

Céc bién quan sat déu duoc do bang thang Likert 7 diém, thang diém cu thé nhu sau: 1 twong ung voi
hoan toan khéng dong ¥, 2 twong tmg véi khong dong v, 3 twong tmg v6i khong ddng y mot phan, 4 tuong
(g véi trung lap, 5 twong ing véi dong ¥ mot phan, 6 twong tmg voi dong v va 7 tuong tng véi hoan toan
ddng v (Vankatesh & David, 2000).

3.3. Danh gid thang do

Phuong phap CFA duoc st dung dé dénh gia cac thang do trong mé hinh nghién ciru. Theo d6, cac thang
do phai dap tng duoc cac tiéu chuan sau ddy: chi sd chi-square c6 y nghia thong ké; chi sé chi-square hiéu
chinh < 3; CFI > 0,9; TLI > 0,9; RMSEA < 0,08 (Chatfield, 2018; Silverman, 2018). Ngoai ra, do tin cdy
tong hop CR > 0,7; phwong sai trich trung binh > 0,5 (Hair & cong su, 2006).

3.4. Kiém dinh mé hinh nghién civu

Nghién ctru 4p dung phuong phap SEM dé xem xét cac yéu td anh hudng toi y dinh sir dung hé thdng
thong tin nong nghiép ciia ngudi néng dan tai khu vuc trung du va mién nii phia Bic. Tuong tu phan tich
CFA, md hinh SEM la phu hop néu dép ing dugc cac tiéu chudn sau ddy: chi s6 chi-square c6 ¥ nghia théng
ké; chi sb chi-square hi€u chinh < 3; chi s6 RMSEA < 0,08 (Ali & cong su, 2020; Suanpang & cdng su,
2021). Ngoai ra, cac chi s6 CF1=10,935>0,9 va TLI = 0,932 > 0,9 (Gribbons & Hocevar, 1998).

4. Két qua nghién ciru va thio luin

4.1. Phan tich nhén t6 khing dinh CFA

Két qua phan tich nhan t6 khiang dinh CFA cho thiy cac thang do duoc sir dung 1a phi hop, cu thé la:
chi sb chi-square = 96,071 c6 y nghia théng ké & muc 1%; chi sb chi-square hi¢u chinh dat 2,34 < 3; chi )
RMSEA = 0,049 < 0,08; chi s6 CFI = 0,980 > 0,9 va chi s6 TLI = 0,973 > 0.9.

Ngoai ra, tat ca cac thang do trong mé hinh nghién ctiru déu c6 do tin cdy tong hop CR > 0,7 va phuong sai
trich trung binh > 0,5. Tom lai, cac bién nghién ctru duoc do luong trong mé hinh dap tng didu kién va c6
thé duoc str dung dé phan tich & cac giai doan tiép theo. Két qua phan tich CFA duoc trinh bay trong Bang 3.
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Biang 3: Két qua phén tich CFA

Bién quan sat Gia tl:i b lé:h A CR AVE
trung binh chuan
PU
PU 1 3.598 1.041 0.784 0.863 0.611
PU 2 3.668 1.039 0.771
PU3 3.705 1.031 0.781
PU 4 3.633 1.044 0.790
PEU
PEU 1 3.395 0.971 0.755 0.803 0.506
PEU 2 3.372 0.961 0.774
PEU 3 3.635 1.050 0.647
PEU 4 3.709 1.037 0.662
Al
Al'l 3.911 0.945 0.822 0.878 0.706
Al2 3.909 0.955 0.837
Al3 3.868 0.966 0.861

Nguon: Tinh todn cia tic gia dwa trén két qua phdn tich

4.2. Két qud kiém dinh mo hinh nghién ciru

Theo két qua phan tich SEM, mé hinh nghién ctru dap ung dugc yéu cau khi cac chi s6 thong ké déu nam
trong gidi han cho phép: chi s6 chi-square = 147,039 c6 y nghia thong ké & mirc 1%; chi s6 chi-square hiéu
chinh = 1,82 < 3; chi s RMSEA = 0,038 < 0,08; chi s6 CFI = 0,976 > 0,9 va chi s6 TLI = 0,970 > 0,9.

Theo két qua wdc luong cac tham s6 trong mo hinh nghién ciru, phan 16n cac gia thuyét da dat ra (ngoai
trir gia thuyét H5 va H6) déu duoc chap nhan khi hé sé ude luong gin voi bién PU, PEU, AGE (tudi) va
EDU (trinh d¢ gido duc) déu co y nghia thong ké. Hé sé gan véi bién PU bang 0,214 va c6 y nghia thong ké
& mirc 1% cho thay yéu t6 nhan thirc vé tinh hitu ich c6 tac dong truc tiép 1én y dinh str dung hé thong thong
tin nong nghiép ciia ngudi néng dan khu vyce trung du va mién nai phia Bac. Két qua nay dugc ung ho boi
cac nghién ctru ctia Hamid & cong su (2016), Lee (2009)... N6i cach khac, néu nguoi nong dan nhan thirc
rang hé théng thong tin cang hitu ich thi ho cang ting y dinh sir dung no.

Tuong tu, hé sé u6c lwong gin voi bién PEU bang 0,121 va ¢6 ¥ nghia théng ké & mirc 5%. Diéu d6 ching
t6 yéu t6 nhan thirc vé tinh d& st dung c6 tac dong tryc tiép 1én ¥ dinh sir dung hé thong thong tin nong
nghiép ctia ngudi nong dan khu vuce trung du va mién nai phia Bic. Cuy thé 1a nhan thire vé tinh dé st dung
cang 16n thi y dinh sir dung hé thong thong tin ctia ngudi nong dan cang cao. Két qua nay tuong dong voi
céac nghién ctru cua Birch & Irvin (2009), Dwivedi & cong su (2011), Magsamen-Conrad & cong su (2015).

Ngoai ra, thong qua yéu t6 nhan thire vé tinh hitu ich, nhan thirc vé tinh dé st dung con c6 tac dong gian
tiép 1én ¥ dinh sir dung hé thong thong tin nong nghiép ctia nguoi nong dan. Két qua nay ciing khang dinh
mot 1an nita vai trd quan trong cia nhén thirc vé tinh hiru ich so v6i nhan thirc vé tinh dé str dung déi voi y
dinh sir dung hé thong thong tin da duoc khang dinh trong 1y thuyét chip nhan cong nghé.

Bén canh d6, y dinh sir dung hé thdng thong tin nong nghiép ctia ngudi ndong dan con phu thude vao cac
yéu td khac. Trudce hét, tudi tic cang cao thi ngudi néng dan cang khé chip nhan sir dung hé thdng thong
tin, thé hién qua hé sb udc luong cia bién AGE mang ddu 4m va c6 ¥ nghia thdng ké & muc 5%. Ly do tudi
tac anh huong toi y dinh sir dung mot hé thong thong tin 14 vi tudi tic quyét dinh kha ning lam viée véoi may
tinh va cac thiét bi di dong - von 1a cac thiét bi giup ngudi nong déan tiép can théng tin pho bién nhat hién
nay (Guhr & cong sy, 2019). Setyadi & cong su (2017) ciing cho ring tudi tic anh huong téi y dinh str dung
hé thong thong tin, tuy nhién tudi nhan thirc (duge phan anh qua tinh than séng ning dong) c6 tac dong 16n
hon so véi tudi thoi gian (duoc phan anh qua sd tudi thong thuong ctia mdi nguoi).
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Tiép theo, trinh d6 gido duc cang ting thi nguoi nong dan cang dé co y dinh str dung hé thong thong tin
ndng nghiép, phan anh qua hé s6 udc lugng cia bién EDU mang dau duong va c6 ¥ nghia thong ké ¢ muc
5%. Nghién ctru cia Almeida & cong su (2022) ciing khang dinh trinh d6 gido duc anh hudng toi ¥ dinh sir
dung hé thong thong tin. Nghién ctru ciia Demiryurek & cong su (2008) ciing cho rang nhimng ngudi ndng
dan c6 trinh do gido duc cao hon c6 xu hudng chi dong tim kiém thong tin va thudng nhan duoc loi ich
tir thong tin nhidu hon so voi nhitng ngudi ¢6 trinh d6 gido duc thip, va do d6 ho dé chip nhan sir dung hé
thong thong tin hon.

Ngoai ra, khong tim thidy mdi quan hé ¢ ¥ nghia thong ké giita gidi tinh, vin hoa véi ¥ dinh st dung
hé thong thong tin. Pbi voi yéu td gidi tinh, bang nghién ctru thue nghiém déi véi nguoi sir dung hé théng
thong tin, Setyadi & cong su (2017) két luan rang rang gidi tinh khong anh hudng téi y dinh sir dung hé
thong thong tin cta ho. Ddi véi yéu t vin hoa, két qua nghién ctru nay khong dong nhat voi cac nghién ctru
khac. Tuy nhién, diéu nay c6 thé duoc giai thich ring & cic nghién ciru khac, yéu td van hoa thuong duoc do
ludong bang thude do khé toan dién voi nhiéu thanh phan, vi du nhu nghién ctru cia Lowry & cong su (2014).
Trong khi d6, do han ché vé mit s6 liéu nén yéu t6 van hoa trong nghién ctru nay chi dugc do luong bang
mot bién gia voi hai gia tri (1 1 dan toc Kinh von 13 dan toc chiém da sé va 0 1a cac dan toc khac). Chinh vi
vay, su khac biét vé van hoa trong truong hop nay khong co tac dong dén ¥ dinh st dung hé thong thong tin
ctia ngudi nong dan. Két qua phan tich mé hinh SEM duoc minh hoa ¢ Hinh 2.

Hinh 2: Két qua phan tich mé hinh SEM

PU
7'y 0,214%%%*
AGE (-0,012%%)
GENDER (0,044)
0,111%* CULTURE (0,070)
EDU (0,032*%)
0,121%**
PEU

Ghi chii: (¥*%). (*%) va (%) la c6 y nghia thong ké lan lwot 6 mire 1%, 5% va 10%.
Nguon: Tinh todn ciia tac gia dwa trén két qua phan tich

5. Két ludn va goi y chinh sich

Nghién ctru nay ap dung Iy thuyét chip nhan céng nghé dé danh gia anh huong cta cac yéu td téi ¥ dinh
str dung hé thong thong tin ndng nghiép cua nguoi nong dan khu vuc trung du va mién nai phia Bic. Két
qua nghién ctru thyc nghiém cho thiy nhirng tac dong twong dbi nhat quan véi Iy thuyét. Cu thé 1a, ¥ dinh st
dung h¢ théng thong tin nong nghiép cua nguoi nong dan bi tdc dong boi nhan thure cua ho vé tinh hitu ich
va tinh d& sir dung cuia hé thdng thong tin, trong d6 tac dong ciia yéu té nhan thirc vé tinh hiru ich 16n hon
tac dong cua yéu té nhan thie vé tinh dé str dung cuia hé thong thong tin.

Vi két qua nay thi ham ¥ chinh sach can tip trung vao nang cao nhan thirc vé tinh hitu ich cta hé théng
thong tin nong nghi¢p, bén canh nhan thirc vé tinh d@ sir dung. C6 nhu vay thi chinh sach méi thyc su tac
dong duogc vao y dinh st dung hé théng thong tin nong nghiép cua nguoi nong dan tai khu vuc trung du va
mién ndi phia Bic. Cac d& xuit cu thé nhu sau:
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Trude hét, can ddy manh hoat dong truyén thong nham gitip cho ngudi néng dan nhén thire duoc tinh hitu
ich hay sy can thiét ctia hé thong thong tin ndng nghiép. Nho d6, nguoi nong dan co thé dé dang chap nhan
sir dung hé thong thong tin néng nghiép hon.

Tiép theo, can dau tu thiét ké hé thong thong tin nong nghiép theo hudng cang dé sir dung cang tot. Dong
thoi, can tién hanh cac bién phap truyén théng nham gitp cho ngudi néng dan nhéan thie duoc tinh d& sir
dung ctia hé théng thong tin nong nghiép. Qua dé, khuyén khich ho tu nguyén sir dung hé thong thong tin.

Cubi cing, viéc thlet ké hé thong thong tin va truyén thong vé tinh hitu ich cung nhu tinh dé st dung cia
he thong thong tin can tinh toan dén yéu t6 tudi tic va trinh d6 giao duc ctia d6i tuong tlep nhan. Vi du nhu
can phai thiét ké hé thong sao cho cang don gian va dé st dung cang tot; thong diép truyén thong ciing nén
don gian va nhit quan; xay dung céc tai liéu minh hoa giup ddi twong tiép nhan d& hiéu va d& chip nhan. ..

6. Han ché va huéng nghién ctru

Do kh¢ khin trong khau diéu tra va thu thap s6 liéu nén nhiéu yéu té quan trong duoc dé cip & mo hinh Iy
thuyét chip nhan cong nghé chua duoc phan tich trong nghlen ctru ndy nhu: tiéu chuan chii quan, anh huong
cua x4 hoi... Ngoai ra, Va1 tro didu tiét cua cac yéu to tudi tac, g101 tinh va kinh nghiém 1én anh huong cia
céc yéu t6 nhan thire vé tinh hitu ich va tinh dé str dung ctia hé thong thong tin nong nghiép dén y dinh sir
dung no ciia ngudi ndng dan ciing chua dugc nghién ciru. Bén canh d6, nghién ctru ciing chua quan tim dén
c4c yéu t6 anh hudng t6i viée bién y dinh sir dung thanh viée sir dung hé thong thong tin nong nghiép cua
ngudi nong dan trong thuc té.

Tu nhung han ché nay, tac gia d& xudt mot s6 hudng nghién ctru tiép theo nhu danh gié tac dong cua cac
yéu t6 nhu tiéu chuan chi quan, anh huong cua xa hoi cling nhu tac dong didu tiét cia cac yéu td tudi tac,
gidi tinh va kinh nghiém dén y dinh st dung hé thong thong tin néng nghiép cua nguodi nong dan. Thém
vao do, c6 thé mé rong thém sang nghién ciru vé anh hudng cua cac yéu td nhu cac didu kién thuan loi, cac
¢t huych vé chinh sach nham thiic ddy ngudi nong dan tir chd c¢6 ¥ dinh dén chd thuc su sir dung hé théng
thong tin nong nghiép.

Loi thira nhan/Cam on: Nghién ctru nay duoc tai trg boi Quy Phat trién khoa hoc va cong nghé Quéc gia(NAFOSTED)
trong dé tai ma s NCUD.05-2019.09”

Tai liéu tham khao:
Ali, O., Shrestha. A., Chatfield, A. & Murray, P. (2020), ‘ Assessing information security risks in the cloud: A case study

of Australian local government authorities’, Government Information Quarterly, 37(1), 101419. DOI: https://doi.
org/10.1016/5.g1q.2019.101419.

Almeida, M.C., Yoshikuni, A.C., Dwivedi, R., & Larieira, C.L.C. (2022), ‘Do leadership styles influence employee
information systems security intention? A study of the banking industry’, Global Journal of Flexible Systems
Management, 23, 535-550. DOI: https://doi.org/10.1007/s40171-022-00320-1.

Alomari, M.K. (2016), ‘E-voting adoption in a developing country’, Transforming Government: People, Process and
Policy, 10(4), 526-547.

Birch, A., & Irvine, V. (2009), ‘Preservice teachers’ acceptance of ICT integration in the classroom: Applying the
UTAUT model’, Educational media international, 46(4), 295-315.

Bui Quang Diing & Nguyén Hoai Son (2014), ‘Van d& nong nghiép, néng thén va nong dan trong phat trién bén viing
vung Tay Nguyén’, Tap chi Khoa hoc Xa hoi Viét Nam, 7(80), 57-69.

Davis, F.D., Bagozzi, R.P. & Warshaw, P.R. (1989), ‘User acceptance of computer technology: A comparison of two
theoretical models’, Management Science, 35, 982-1003.

Demiryurek, K., Erdem, H., Ceyhan, V., Atasever, S., & Uysal, O. (2008), ‘Agricultural information systems and
communication networks: the case of dairy farmers in Samsun province of Turkey’, Information Research, 13(2),
13-2.

Dumpit, D.Z., & Fernandez, C.J. (2017), ‘Analysis of the use of social media in Higher Education Institutions

S6 311 thing 5/2023 83 Kinh téPhit trién




(HEISs) using the Technology Acceptance Model’, International Journal of Educational Technology in Higher
Education, 14(1), 1-16.

Dwivedi, Y.K., Rana. N.P., Chen. H. & Williams, M.D. (2011), ‘A Meta-analysis of the Unified Theory of Acceptance
and Use of Technology (UTAUT)’, Governance and Sustainability in Information Systems. Managing the Transfer
and Diffusion of IT: IFIP WG 8.6 International Working Conference, Springer Berlin Heidelberg Proceedings,
Germany, 155-170.

FAO (2017), Information and Communication Technology (ICT) in Agriculture, retrieved on December 20" 2022, from
<http://www.fao.org/3/a-17961e.pdf>

Guhr, N., Lebek, B., & Breitner, M.H. (2019), ‘The impact of leadership on employees’ intended information security
behaviour: An examination of the full-range leadership theory’, Information Systems Journal, 29(2), 340-362.

Gribbons, B.C., & Hocevar, D. (1998), ‘Levels of aggregation in higher level confirmatory factor analysis: Application
for academic self-concept’, Structural Equation Modeling: A Multidisciplinary Journal, 5(4), 377-390.

Hair, J.F., Anderson, R.E., Babin, B.J. & Black, W.C. (2010), Multivariate data analysis: A global perspective, Pearson
Education, London.

Hamid, A.A., Razak, F.Z.A., Bakar, A.A., & Abdullah, W.S.W. (2016), ‘The effects of perceived usefulness and perceived
ease of use on continuance intention to use e-government’, Procedia Economics and Finance, 35, 644-649.

Karavasilis, L., Zafiropoulos, K. & Vrana, V. (2010), ‘A model for investigating e-Governance adoption using TAM and
DOUD’, International Journal of Knowledge Society Research, 3(1), 71-86.

Lowry, P.B., Cao, J., & Everard, A. (2011), ‘Privacy concerns versus desire for interpersonal awareness in driving
the use of self-disclosure technologies: The case of instant messaging in two cultures’, Journal of Management
Information Systems, 27(4), 163-200.

Magsamen-Conrad, K., Upadhyaya, S., Joa, C.Y. & Dowd, J. (2015), ‘Bridging the divide: Using UTAUT to predict
multigenerational tablet adoption practices’, Computers in Human Behavior, 50, 186-196.

Mamonov, S., & Benbunan-Fich, R. (2021), ‘Unlocking the smart home: exploring key factors affecting the smart lock
adoption intention’, Information Technology & People, 34(2), 835-861.

Lee, M.C. (2009), ‘Factors influencing the adoption of internet banking: An integration of TAM and TPB with perceived
risk and perceived benefit’, Electronic Commerce Research and Applications, 8(3), 130-141.

Phing Dirc Tung, Nguyén Viét Cuong, Nguyén Cao Thinh, Nguyén Thi Nhung & Ta Thi Khanh Van (2017), Tong
quan thue trang kinh té xa héi cuia 53 dan téc thiéu so, truy cap 1an cudi ngay 31 thang 12 nam 2022. tir <https:/
www.undp.org/content/dam/vietnam/docs/Publications/Ba0%20ca0%2053%20dan%20toc.pdf>.

Rogers, E.M. (1983), Diffusion of Innovation, The Free Press, New York.

Rondan-Catalufia, F.J., Arenas-Gaitan, J. & Ramirez-Correa, P.E. (2015), ‘A comparison of the different versions of
popular technology acceptance models: A non-linear perspective’, Kybernetes, 44(5), 788-805.

Setyadi, H.J., Widagdo, P.P. & Susanto, T.D. (2017), ‘Cognitive age and chronological age of the technostress that effect
on satisfaction, performance, and intention of continue the use of information technology in the university’, 3rd

International Conference on Science in Information Technology (ICSITech), Mulawarman University, Indonesia,
330-335.

Suanpang, P., Netwong, T. & Chunhapataragul, T. (2021), ‘Smart tourism destinations influence a tourist’s satisfaction
and intention to revisit’, Journal of Management Information and Decision Sciences, 24, 1-10.

Talukder, M.S., Sorwar, G., Bao, Y., Ahmed, J.U. & Palash, M.A.S. (2020), ‘Predicting antecedents of wearable
healthcare technology acceptance by elderly: A combined SEM-Neural Network approach’, Technological
Forecasting and Social Change, 150, https://doi.org/10.1016/j.techfore.2019.119793.

Tran Viét Khanh & Vii Van Anh (2017), ‘Su tham gia thi truong cta cac ho dan tdc thiéu s6 ving bién gidi Pong Bic
Viét Nam’, Tap chi Khoa hoc va Cong nghé Dai hoc Thai Nguyén, 163(03/2), 231-236.

Venkatesh, V. & Bala, H. (2008), ‘Technology Acceptance Model 3 and a Research Agenda on Interventions’, Decision
Science, 2,273-312.

Venkatesh, V. & Davis, F.D. (2000), ‘A Theoretical Extension of the Technology Acceptance Model: Four Longitudinal
Field Studies’, Management Science, 2, 186-204.

Venkatesh, V., Morris, M.G., Davis, E.D. & Davis, G.B. (2003), ‘User Acceptance of Information Technology: Toward
a Unifi ed View’, MIS Quarterly, 27, 425-478.

S6 311 thing 5/2023 84 Kinh téPhit trién




TAC PONG CUA CONG BO TRACH NHIEM
XA HOI PEN PHAT TRIEN BEN VUNG VA
HIEU QUA HOAT PONG: NGHIEN CUU VOI CAC
DOANH NGHIEP KHAI KHOANG VIET NAM

Ma bai bao: JED-1084
Ngay nhan: 14/01/2023

Nguyén La Soa
Truwong Pai hoc Kinh té Quoc dan
Email: soanguyen310383@gmail.com

Ngay nhan ban sua: 07/02/2023
Ngay duyét dang: 05/04/2023
DOI: 10.33301/JED.VI.1084

Tom tat:

Nghién ciru xem xét tac dong ciia cong bé thong tin trach nhiém xd hoi dén phdt trién
bén viing va hiéu qua hoat dong cia cdc doanh nghiép khai khodng. Dir liéu dwoc
thu thép tir 45 doanh nghiép khai khodng tham gia chwong trinh “Ddanh gid, Cong bo
Doanh nghiép bén viing tai Viét Nam” do VBCSD t6 chirc tir 2015 dén 2021. Két qua
nghién cieu cho thdy, cong bé thong tin trach nhiém xd hdi cé tac déng truc tiép cing
chiéu dén phdt trién bén viing va hiéu qua hoat déng ciia doanh nghiép Hon nita, mirc
dé cong bé théng tin trach nhiém xa hoi con tac dong gidn tlep dén hiéu qua hoat dong
cua doanh nghlep thong qua bién phat trién bén ving. Tir két qua, nhém da diea mot s6
khuyén nghi nham khuyén khich cac doanh nghiép khai khodng néing cao y thire minh
bach thong tin moi truong, xa hoi.

Tur khoa: Doanh nghiép khai khoang, hi¢u qua hoat dong, trach nhiém xa hoi, phat
trién bén viing.

Ma JEL: A14, M48.

Impact of social responsibilities disclosure on sustainable development and
performance: Evidence from Vietnam mining firms

Abstract:

This study was conducted to examine the impact of social responsibility disclosure
on the sustainable development and performance of mining firms in Vietnam. Data
were collected from 45 mining firms participating in the program “Evaluating and
Announcing Sustainable Enterprises in Vietnam” organized by VBCSD from 2015 to
2021. The results reveal that the level of social responsibility disclosure has a direct and
positive impact on the sustainable development and firm performance. In addition, the
level of social responsibility disclosure also indirectly affects performance through the
sustainable development. Based on the findings, some recommendations are proposed
to encourage Vietnamese mining firms to raise their awareness for social responsibility
disclosure.

Keywords: Mining firm, performance, social responsibility, sustainable development.
JEL codes: A14, M48.
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1. Giéi thiéu

Nganh khai khoang d3 va dang 1a nganh kinh té quan trong va 1a loi thé so sanh cho su phat trién kinh té
ctia mdi qudc gia. Tuy nhién, khai thac khoang san 1a mot trong nhirng nganh cong nghiép gy nén nhiéu
tac dong dén moi truong va xa hoi nhat. O Viét Nam, thoi gian gan day, hoat dong ciia mot sé doanh nghiép
khai khoang di gay hau qua nghiém trong dén méi truong va anh huong tiéu cuc dén cac khu vuc dan cu.
Xu thé hoi nhap hoi nhap yéu cau cac doanh nghiép khai khoang can hudng téi minh bach thong tin vé trach
nhiém xa hoi theo tiéu chuan qudc té (GRI) dé 1am gia ting niém tin v6i nha dau tu, thiic day phat trién bén
viing, nang cao hiéu qué hoat dong. Loi ich la vay, nhung cac nha quan tri doanh nghiép khal khoang van
dang e ngai rang viéc cong bd va minh bach thong tin vé trach nhiém xa hoi s& ton kém ca vé ngudn luc ta1
chinh 1an thoi gian thyc hién. Vi vay, rat can thiét cac hoat dong tuyén truyen, hd trg cac doanh nghiép ndm
dugc nhitng 1¢1i ich tr viéc cong bd thong tin vé trach nhiém x3 hoi trén béo céo thuong nién. Thuc té cho
théy, ¢ Viét Nam hién nay chua c6 quy dinh bit budc va hudng dn cuy thé vé cong ) thong tin trach nhiém
xa hoi, vi vay cac doanh nghi¢p chua thuc su quan tam va chua hoan toan tin tudng vao hi¢u qua cua cong
bd thong tin trach nhiém xa hoi. Nghién ctru nay duoc thuc hi¢n nham cho cé4c nha quan tri c6 hudng nhin
dung dan hon vé hidu qua ctia cong bd thong tin trach nhiém xa hoi, khuyén khich cac doanh nghiép minh
bach thong tin, tang 1oi thé canh tranh va hoi nhép quéc té.

Phan con lai cia bai bao duoc cau tric nhu sau: Phan 2 thao luan vé cac nghién ctru lién quan va 1y thuyét
nén tang. Phan 3 mé hinh va phuong phap nghién ctru. Phan 4 béo cao két qua nghién ciru va thao luan. Phan
5 két luan va khuyén nghi.

2. Tong quan nghién ctru va Iy thuyét nén tang

2.1. T (5ng quan nghién ciru

Theo Lindgreen & Swaen (2010), trach nhiém x3 hoi 1a rang budc ddi v6i doanh nghiép trong viée thuc
thi cac chinh sach va thyc hién cac hanh dong duoc ky vong mang lai muc dich va gié tri cho cong dong.
Tuong ty, Bowen (2013) cho rang trach nhiém xa hoi 1a viéc cac doanh nghiép tich hop cac mdi quan tim
x4 hoi va moi truong trong hoat dong kinh doanh va trong sy tuong tac vdi cac bén lién quan trén co so tu
nguyén. Nghién ctru cia Ameer & Othman (2012) d chi ra rang c6 mdi quan hé hai chiéu giita thuc hanh
trach nhi€ém xa hoi va hiéu qua tai chinh ciia doanh nghi¢p. Nghién ctru cua Chen & cdng sy (2015) cho
rang muc do cong bd thong tin vé& quyén con ngudi, trach nhiém san pham, trach nhiém xa hoi c6 quan hé
tich cuc dén hiéu qua hoat dong thong qua chi sé ROE. Nghién ctru ctia Cheng & cong su (2016) cho thay
viéc phat hanh béo cdo trach nhiém xa hoi nim 2008 c6 anh hudng cing chidu dén phat trién bén viing va
hiéu qua hoat dong nam 2009 ciia cac cong ty niém yét tai Trung Qudc. Theo nghién ctru ciia Waworuntu
& cong su (2014), cac doanh nghiép hang dau khu vue Chiu A d3 gia ting nhan thirc vé viée bao cdo thong
tin trach nhiém x4 hoi boi anh hudng t6t cua thong tin nay dén hiéu qua hoat dong ctiia doanh nghiép va kha
nang phat trién bén ving.

Nghién ctru ciia Berthelot & cong sy (2012) cho thdy vai tro ctia cam két tu nguyén cong bd thong tin
vé mdi truong va xi hoi dén thu hut dau tu va hiéu qua tai chinh. Nghién ctru ciia Wasara & Ganda (2019)
cho thay c6 mbi quan hé cung chiéu giita cong bd thong tin vé moi trudng va xa hoi dén hiéu qua tai chinh
clia cong ty va mirc do phat trién bén vitng. Nghién ciru cia Gupta & Das (2022) di phat hién ra rang néu
chién lugc cong bd thong tin trach nhiém xa hoi va k¥ thuat do luong duoc giai quyét thoa dang, thi hiéu
qua thyc sy ctia cong bd trach nhiém xa hoi c6 thé dugc quan sat théiy. Nghién ciru cua Gallego-Alvarez
& Pucheta-Martinez (2022) da phat hién vé mbi quan h¢ tich cuc gitra trach nhiém xa hodi va hi¢u qua hoat
dong cua cong ty va dam bao trach nhiém xa hoi dong vai tro diéu hoa tich cuc gitta viée cong bd thong tin
trach nhi€ém xa hoi va hiéu qua hoat dong ctia cong ty.

O Viét Nam, cac nghién ctru lién quan dén cong bd thong tin vé trach nhiém xa hoi bao gdom: (1) Cac
nghién ctru dénh gia vé tim quan trong ctia cong bd thong tin vé méi truong va xa hoi trén bao céo phat
trién bén ving dé thu hut dau tw, ning cao uy tin va hinh anh ciia doanh nghiép trén thi truong, cac nghién
ctru dién hinh gdm nghién ciru cia Le & cong su (2022), Tran (2022); (2) Cac nghién ctru kham pha nhan
t6 gdbm: Qui md doanh nghiép, don bay tai chinh, qui mé ban giam ddc, su doc 1ap cua giam doc diéu hanh
va kiém toan doc lap, dén muc do cong bd thong tin bén viing (Nguyén La Soa & cong su, 2019; Vi1 Thi
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Thanh Thuy & D& Hong Nhung, 2021); (3) Cac nghién ctru vé tic dong ciia cong bd thong tin phat trién bén
virng dén hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép nhu nghién ciru ctia Hoang & Tran (2022), My & My (2022).
Nhu vay, trén thé gidi va ¢ Viét Nam trong thdi gian qua da c6 kha nhiéu cac nghién ciru lién quan dén
cong bd thong tin xa hoi, phat trién bén viing, va hiéu qua kinh té. Tuy nhién, cach thirc do luong cac bién
trong moé hinh, pham vi nghién ctru ¢6 sy khac nhau, vi két qua nghién cttu ¢6 sy khac nhau. Phéan 16n, cac
nghién ctru truede s dung mau cua timg nhom nganh, va trong d6 c6 nhidu cong ty chua thyuc hién cong bd
thong tin trach nhiém x3 hoi thudong nién, do do, két qua con chua thuc sy thuyét phuc. Chinh vi vy, nhom
nghién ctru thyc hién véi mau 1a cac cong ty khai khoang tham gia chuong trinh “Pénh gia, Cong b Doanh
nghiép bén viing tai Viét Nam” do Hoi dong Doanh nghiép vi sy phat trién bén viing (VBCSD) t6 chiirc tir
2015 dén 2021, day duogc coi la nhom cong ty rat coi trong dén thuc hién trach nhi¢ém xa hoi, murc do cong bd
thong tin vé trach nhiém xa hoi dugc danh gia 1a cao, dé kiém tra, danh gia vé muc do tac dong giita cong bd
thong tin trach nhiém xa hoi dén hiéu qua hoat dong, 1a khong hoan toan tring lap voi cac nghién ctru trudc.

2.2. Ly thuyét nén ting

Cac ly thuyét sau dugc tac gia van dung trong nghién ctru dé xay dyng gia thuyét gom:

- Ly thuyét tin hiéu (Signalling theory): Nghién ctru ciia Laskar & Maji (2016) hién thugng thong tin
khong cén xtmg giita doanh nghiép va nha dau tu din dén lya chon bét loi cho nha dau tu. Dé tranh tinh
trang nay, cac doanh nghiép can ty nguyén cong bd thong tin va dua ra nhimg tin hiéu tich cuc cho thi truong
Laskar (2018). Theo Iy thuyét nay, doanh nghiép cang 16n thi sy mat can bang thong tin cang 16n Connelly
& cong sy (2011). Ngoai ra, cac doanh nghiép c6 lgi nhuan cao hon sé& c6 xu hudng cong bd nhiéu thong tin
hon dé cung cdp tin hiéu tich cuc cho nha dau tu vé trién vong ting trudng, didu nay sé& tac dong tich cuc
dén gia ¢b phiéu cua doanh nghiép Garg (2015). Ly thuyét tin hiéu dugc nghién ciru sit dung dé xay dung
gia thuyét vé tac dong ctia mac d6 cong bd thong tin trach nhiém xa hoi dén hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép.

- Ly thuyét cac bén lién quan (stakeholder theory): Ly thuyét cic bén lién quan dugc Edward Freeman
sir dung lan dau tién vao nam 1984 trong cong trinh quan 1y chién luoc cta ong (Guthrie & Parker, 1989).
Céc bén lién quan bao gdm bét ky nguoi hodc nhom ngudi nao quan tim dén cong ty vi ho c¢6 thé chiu anh
huong boi hoat dong cua cong ty Freeman (2001). Ly thuyét cac bén lién quan c6 nhiéu tng dung, trong dé
¢6 tng dung cho linh vuc cong b thong tin, thanh cong ctia mot cong ty phu thude vao su hop tac cua cac
bén lién quan, vi vy cong ty c6 trach nhiém cung cép thong tin giai thich vé hoat dong kinh doanh cta cong
ty cho cac bén lién quan thay vi chi cung cip thong tin cho cha s& hitu (Nejati & cong su, 2010). Theo 1y
thuyét vé cac bén lién quan, ap lyc tir cic bén lién quan cang 16n thi doi hoi doanh nghiép cang phai minh
bach thong tin dic biét 1 cac thong tin lién quan dén moi truong va xa hoi, dé dap ung nhu cau thong tin
clia céc bén lién quan. Ly thuyét cac bén lién quan dugc nghién ciru str dung dé xay dung gia thuyét vé tac
dong cia cong bd thong tin trach nhiém xa hoi dén phat trién bén viing cta doanh nghiép, va thong qua do
lam tang hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép.

- Ly thuyét hop phdp héa (Legitimacy theory): Ly thuyét hop phap hoa dugc dinh nghia boi Dowling &
Pfeffer (Brown & Deegan, 1998) nhu sau: “Mot thuc thé c6 thé ton tai khi ma hé théng gia tri cia nd phu
hop v6i hé thdng gia tri ciia hé théng xa hoi 16n hon ma thyc thé d6 nam trong”. K& thira va phat trién thuyét
hop phap hoa, Guthrie & Parker (1989) cho rang ly thuyét hop phap hoa lién quan dén sirc manh cua xa hoi.
Ly thuyét hop phép hoa giai thich trach nhiém thyc hién cong bd thong tin xa hoi 1a tir sy khong hai long
ctia Chinh phu, nhitng ap lyuc tir yéu cau ciia ngudi lao dong, ngudi tiéu dung va cac bén lién quan (Freeman,
2001). Cong bd thong tin trach nhiém xa hoi 1a dong lyc dé doanh nghiép dat dugc mong mudn hop phap
hoa cac hoat dong, thong qua d6 dé quang ba hinh anh doanh nghiép nham mang lai lgi ich cho doanh nghiép
(Guthrie & Parker, 1989). Ly thuyét hop phap duoc nghién ciru str dung dé xay dung gia thuyét vé tac dong
ctia cong bd thong tin trach nhiém xa hoi dén phat trién bén viing ctia doanh nghiép.

3. M6 hinh nghién ciru va phwong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh nghién ciru

Tir muyc tong quan cac nghién ciru va 1y thuyét nén, nghién ctru di du kién mé hinh danh gia tac dong
gitra muc d6 cong bd thong tin trach nhiém xa hoi dén phat trién bén virng va hiéu qua hoat dong cua cac
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doanh nghiép khai khoang Viét Nam. M6 hinh du kién sau d6 da dwgc tham vén ¥ kién ctia cdc nha nghién
ctru khoa hoc trong linh vyc dé diéu chinh lai. Tiép d6, mo hinh duoc tham dinh boi cac chuyén gia va hoan
thién lai theo Hinh 1.

Hinh 1: M6 hinh nghién ctru nghién ctru

Cic bién kiém soat bao gdbm: Pon bay tai chinh, quy
mod doanh nghiép, toc d tang trudng, dong tién kinh
doanh, tuoi cua doanh nghiép.

Cong bd thong
tin moi truong

= Hic¢u qua hoat
dong
v
Cong bb théng Phat trién bén w H,y
tin xa hoi Hap viing J

Nguon: Tong hop ciia nhém nghién ciku.

3.2. Phwong phap nghién ciru

Mau nghién ctru gdm 45 cong ty khai khoang tham gia chuong trinh “Danh gia, Céng b6 doanh nghiép
bén viing tai Viét Nam” do VBCSD t6 chirc tir 2015 dén 2021. S6 liéu duge thu thap tir 2015-2021. Thong
tin tai chinh cua cac cong ty niém yét duoc 1y tir http://finance.vietstock.vn. Mtrc d6 cong bd thong tin ké
toan moi truong va xi hoi dugce ldy tir bao céo thudng nién, bao cio bén viing va bao cdo quan tri ciia doanh
nghiép duoc cong bd trén Website ctia 45 cong ty trong mau, chi s6 phét trién bén vimg duogc lay tir hd so
clia cac doanh nghiép giri tham dy chuong trinh. Dir liéu dung dé phan tich bao gdm 309 bién quan sat ciia
45 cong ty trong 7 nam lién tuc 2015-2021.

3.3. Po lwong cdc bién nghién ciru

Mike d6 cong bé thong tin (E,, S,)

Theo “Hudng dan Bao cao Phat trién Bén viing ctia Sang kién Béo cao Toan cau” (GRI, 2021), da quy
dinh tong s6 hang muc phai cong khai thong tin bit budc ddi véi timg cdu phan méi truong va xa hoi. Phu
thudc vao ndi dung va cach thirc ma cong ty cong bd thong tin lién quan dén timg muc dé danh gia diém cho
cho tirng muc quy dinh theo Bang 1.

Bang 1: Cach danh gia mirc dd cong bd thong tin méi truong

Mikc d9 cong bd thong tin cho tirng muc Diém 5o
Thong tin dugc cong bo vira 6 dang dinh lugng vira 6 dang dinh tinh 4

Chi cong bé dinh tinh, khong céng b dinh lugng

C6 thong tin dinh lugng ca hién vat va gia tri, khong c¢o6 thong tin dinh tinh
C6 thong tin dinh lugng vé gia tri, khong c6 hién vét va dinh tinh

Khong cong bd thong tin

S = N W

Nguoén: Tong hop ciia nhém nghién ciru.
Mutc AA ~Ana hA thong tin cho ting muc dugc tiép can theo trong s6, muc do cong bd thong tin cia doanh
nghiép X = %
Chi s6 phat trién bén viing (CSI)
Nghién ctru dua vao bd Chi sd bén viing cta doanh nghiép bai VBCSD 2021. B chi s6 CSI 2021 véi
119 chi s6 & 4 linh vuc: Chi s6 két qua phat trién bén ving, chi sb quan tri, chi s6 moi truong, va chi sb
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lao dong - x4 hoi. Mdi muc duge danh gia ¢6 (1) hodc khong (0). Tong diém cua tit ca cac muc ma doanh
nghiép cong bo duoc ky hi¢u 1a Nesi va chia cho tong s6 muc can cong bo 1a 119, ta sé€ tinh dugc chi s6 CSI
cho moi doanh nghiép.

Hiéu qua hoat dong

Nghién ciru do ludong hiéu qua hoat dong bang chi s6 Ty suét loi nhuan trén tai san (ROA) va Tobin Q
(TBQ) Wernerfelt & Montgomery (1988).

Po lwong cdc bién kiém sodt trong mé hinh

Nghién ciru dua vao mé hinh cac bién kiém soat sau dé tang cudng tinh giai thich.

Biang 2: Po ludng cic bién kiém soat trong mé hinh

Mi Bién kiém soat Cong thitc tinh

DrL Pon bay bai chinh Téng no/Tong tai san

Size Quy md Logarithm (Tong tai san)

OcF Dong tién hoat dong kinh doanh Dong tién kinh doanh/Téng tai san
Grow Téc d6 phat trién ADoanh thu thuang, 1) /(Doanh thu thudn, ;)
Age Tudi cta doanh nghiép Logarithm (Nam; — Nam thanh 1dp)

Nguén: Tong hop ciia nhém nghién ciru.

4. Két qua va thao luin
4.1. Théng ké mé td
Bang 3 trinh bay Kkét qua phan tich théng ké cta céc bién phu thudc, bién doc 1ap va bién kiém soat trong
mo hinh nghién ctru. Theo Tauchen (1986), dé uée lwong dugce dam bao do tin cay khi thyc hién phan tich
hdi qui 14 n >200. Theo Hair & cong su (2014), véi 15-20 quan sat cho mét bién can ude luong vi vay kich
thude mau tdi thiéu cho nghién ctru 1a 120. Két hop cac nguyén tic ndy thi kich thudec mau ma nhom tac gia
lya chon 1a 309 quan sat cua 45 doanh nghiép 1a hop 1y, két qua dam bao dg tin cdy. Chi sb cong bd thong
tin moi truong dat muc trung binh 14 3.625. Chi sé cong bd thong tin xa hdi dat mirc trung binh 3.487. Chi
s6 phat trién bén vimg dat muc trung binh 1a 3.598. Diéu d6 ching t6 cic cong ty trong mau rat cha trong
viéc cong khai cac thong tin trach nhiém xa hoi. Qui md doanh nghiép tir 2.765 dén 15.768, ching to rang
qui md cac doanh nghiép trong mau nghién ciru kha da dang. Tl nhiing con s6 d6 cho thdy mau nghién ciru
kha dam bao pho rong, cic cong ty thuoc nhom nghién ciru du tin cdy dé nghién ciru vé tac dong ciia cong
bd thong tin trach nhiém xa hoi dén phat trién bén viing va hi¢u qua hoat dong.
Bing 3: Thong ké md ta cic bién
] Edi Sdi CSI ROA TBQ DFL Size OcF Grow Age
_ Soquansat 309 309 309 309 309 309 309 309 309 309

Giatri trung 3,625 3,487 3,598 0,448 1,637 0,565 5,648 0,580 2,576 1,648
binh

Poléch 3248 2,678 3,678 0340 1506 0527 5768 0403 2323 1,767
chuan ) 7 7
Giatribé 2,287 2,165 2,386 0408 0518 0,166 2,765 -0,167 -1,176 0,725
nhat

Giatrilon 4,847 4925 1,000 0,821 3,642 0908 15768 0991 32,986 2.768
nhat

Nguén: Tong hop ciia nhém nghién ciru.

4.2. Pdnh gid mivc dé twong quan giiva cdc bién trong mé hinh

Bang 4 trinh bay két qua kiém tra hé s twong quan giita cac bién va kiém tra hién tuong da cong tuyén.
Két qua cho thay co su tugng quan giita cac bién doc 1ap, bién phu thudc va bién kiém soat cia mé hinh,
hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép c6 twong quan cing chiéu véi cac bién: Mirc do cong b trach nhiém
x4 hoi, phat trién bén virng, quy mé doanh nghiép, dong tién tir hoat dong kinh doanh, tudi cua cong ty va
quan hé nguoc chidu (twong quan am) voi bién don bay tai chinh. Dong thoi, cac cp bién tuong quan déu
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¢6 gid tri nho hon 0,8 va hé s6 hé s6 phong dai phuwong sai (VIF) ciia cc bién doc 1ap déu < 5, diéu d6 chimg
to giita cac bién doc 1ap khong xay ra hién twong da cong tuyén.

Biang 4: Kiém tra tinh twong quan va da cong tuyén
Eqi Sai CSI ROA TBQ Dg Size  OcF  Grow Age VIF

Eqi 1,000 2,387
Sai 0,210 1,000 3,157
CSI 0,208 0,305 1,000 2,843
ROA 0,198 0,306 0,327 1,000 3,756
TBQ 0,184 0,276 0,286 0,319 1,000 2,873
D 0,397 0,310 0,327 0,201 0,309 1,000 2,967
Size 0,318 0,304 0,312 0,256 0,401 0,401 1,000 1,981
OcF 0467 0,267 0,187 0,218 0,143 0,312 0,430 1,000 3,118
Grow 0,292 0416 0,301 0,276 0,198 0,327 0,310 0,306 1,000 1,986

Age 0,301 0,318 0,258 0,198 0,278 0,286 0,302 0,265 0,359 1,000 3,112

Nguon: Tong hop ciia nhém nghién ciu.

4.3. Thio lugn két qud nghién ciru

Két qua kiém dinh vé& tic dong cua cong bd thong tin moi trudng va xa hoi dén phat trién bén vimng cua
doanh nghiép duogc trinh bay & Bang 5. Két qua cho thay gia thuyét H, dugc chap nhan con gia thuyét H, bi
bac bo, dicu do ching to6 rang murc d§ cong bo thong tin moi truong co tac dong dang ké dén murc do cong
b thong tin xa hoi, tuy nhién khong tim thiy anh hudng ciia cong bd thong tin xa hoi dén cong bd thong tin
mdi truong. C6 thé giai thich két qua nay 13, mot khi doanh nghiép quan tim dén cong b thong tin vé moi
truong thi doanh nghiép ciing quan tdm dén cong bd thong tin lién quan dén xa hoi, voi muc dich lam hai
1ong cac bén lién quan. Bén canh d6, mot s6 doanh nghiép cho rang chi can quan tim dén cong b thong tin
x4 hoi 14 ho da du dé 1am hai 10ng cac bén lién quan va thu hat dau tu. Két qua nay phu hop véi nghién ciru
ctia Laskar (2018), nhung lai c6 két qua nguoc véi nghién ctru cia My & My (2022). Gia thuyét H, vaH,
déu dugc chap nhén chi ra rang mtrc d cong bo thong tin modi trudng va xa hdi c6 anh huong tich cuc va
manh mé& dén phat trién bén vitng cua cong ty. Didu do giai thich ring cac bén lién quan ngay cang quan tim
dén thong tin vé moi truong va xa hoi, vi vy, viée cong bd thong tin vé moi truong va xa hoi trong bao cdo
thuong nién 1a mot trong nhitng cach hiéu qua dé thu hut dau tu, gia ting hidu qua hoat dong san xuét kinh
doanh va gitp doanh nghiép phat trién bén viing. Két qua nay phu hop véi nghién ctru cua Liu & cong su
(2021), Wasara & Ganda (2019).

Biang 5: Két qua kiém dinh gia thuyét 1 va 2

H Méi quan hé Ky vong diu Anh huong tryc t p Két qua
tiép
Hi, Sai € Ei + 0,453 3,665 *x Chép nhan
Hip Egi € Sai + 0,432 3,688 0,676 Béc bo
Hz, CSI € Eg + 0,441 3,461 #*%  Chap nhan
Ha, CSI € Sai + 0,301 3,327 **%  Chép nhan
CSI € Dgp - -0,321 3265 0,727 Bac bo
CSI € Size + 0,328 3,287 *x Chap nhan
CSI € OcF + 0,303 3,198 * Chap nhén
CSI € Grow + 0,304 3,287 ok Chép nhan
CSI € Age + 0,312 3,198 0,756 Béc bo

¥ mure y nghia 10%, ** mirc y nghia 5% va * mikc y nghia 1%.

Nguon: Tong hop ciia nhém nghién ciiu.

Két qua kiém dinh vé mdi quan hé tryc tiép va mbi quan hé gian tiép ctia cong bd thong tin moi truong
va xi hoi dén hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép dugc trinh bay ¢ Bang 6. Két qua kiém dinh cho thay:
(1) Khi xem xét bién phu thudc 1a ROA: Két qua chi ra rang, chi ton tai mbi quan hé gian tiép giira cong bd
thong tin moi trudng/xa hoi dén ROA thong qua bién trung gian 1a phét trién bén viig. Hé sd p -path cia
bién Cong b thong tin méi trwong dicong nhung khéng cao va cé y nghia thong ké 6 mikc thap (B = 0,301,
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p value < 0,05). Hon nira, mbi quan hé truc tiép ciia Cong bd thong tin xa hoi khong dang ké ¢ mirc 10 phan
tram. Két qua chi hd tro cho H, , nhung khong hd trg cho H,, khi xem xét mdi twong quan tryuc tiép ctia Cong
bo thong tin trach nhiém xa hdi véi ROA. Ngoai ra, d6i véi moi quan hé gidn tiép gilta cong bo thong tin
méi trieong, xd hoi va ROA, nghién ciru da phat hién ra rang bién CSI dong vai tro trung gian mot phan trong
mdi quan hé gian tiép giita cong bd thong tin méi truong vi ROA va dong vai tro trung gian toan phan trong
mdi quan hé giira cong bd thong tin xa hoi véi ROA. Didu d6 co nghia néu ting mirc 46 cong bd va minh
bach thong tin v& mdi truong va xa hoi trén bo cao thudng nién sé lam gia tang hiéu qud sir dung tai san
va nguwoc lai. Anh hwong ctia phat trién bén viing dén ROA c6 y nghia thong ké, nghia 1a néu doanh nghiép
c6 chi sb phat trién bén virng cang cao thi hiéu qua str dung tai san cang cao, két qua nay dong thuan véi
nghién ctru cta Liu & cong su (2021), Wasara & Ganda (2019), Hoang & Tran (2022), nhung ngugc chiéu
v6i nghién ctiru ciia My & My (2022). (2) Khi xem xé¢ bién phu thudc 1a TBQ: Két qua chi ra rang, tac dong
truc tiép gitra mirc do cong bd thong tin méi truong/xa hoi dén TBO va tac dong gian tiép thong qua bién
CSI déu c6 ¥ nghia théng ké. Vi quan hé truc tiép, hé sb p -path déu duong va co y nghia théng ké. Két
qua hd tro cho ca gia thuyét H, va gia thuyét H,,. V6i quan h¢ gian tiép, hé sb P -path lan luot 14 0,523 va
0,403 déu duong va co y nghia thong ké & muc 1%. Nhu vay, chi s phat trién bén viing dong vai tro trung
gian 1 phan trong mdi quan hé giira cong bd thong tin méi truong/xa hoi dén hiéu qua hoat dong dugc do
luong bang chi tiéu TBQ, két qua nay dong thuan véi nghién ctru cia Laskar (2018), Liu & cong sur (2021).

Pé giam thiéu tac dong cua cic bién khac va nham ting cuong tinh giai thich, nhom nghién ctru da dua
vao mo hinh mot s6 bién kiém soat c6 tac dong dén hiéu qua hoat dong di duoc kiém dinh tir cac nghién ctiru
truéc bao gdm: Pon bay tai chinh, qui mé doanh nghiép, dong tién kinh doanh, toc do ting trudng va tudi
ctia doanh nghiép. Mdi lién hé giita Pon béy tai chinh, qui md doanh nghiép va ROA 1a khong dang ké, do
d6 khong thé dua ra bat ky két luan nao vé ca hai bién kiém soat. Twong tac giita cac bién: Dong tién kinh
doanh, Téc d6 ting trudng va Tudi cua doanh nghiép va ROA déu c6 ¥ nghia & mic 10%. Nhu viy dong
tién kinh doanh, téc d¢ ting truong va tudi cua doanh nghiép 1a nhén t6 tac dong dén hiéu qua hoat dong khi
do bang chi tiéu ROA, két qua nay dong thuan v6i nghién ctru ciia Liu & cong su (2021), Wasara & Ganda
(2019), Hoang & Tran (2022). Mbi lién hé giita tudi ciia doanh nghiép va TBQ la khong dang ké, tuong tac
giita don bay tai chinh, toc d¢ ting truong, tudi cia doanh nghiép va TBQ ¢ y nghia & mirc 5%, qui mo
doanh nghiép va TBQ c6 y nghia & mirc 10%, cho thdy don bay tai chinh, tdc do ting trudng, tudi ctia doanh
nghiép va qui mo doanh nghiép hd tro doanh nghiép ting hidu qua tai chinh khi str dung thang do TBQ,
nghién ctru nay dong thuan véi nghién ctru ciia Nguyén La Soa & cong su (2019), Tran (2022), Waworuntu
& cong su (2014), Liu & cong su (2021).

5. Két luan va khuyén nghi

Két qua nghién ciru cho thiy nganh khai khoang & Viét Nam di c6 nhitng bude chuyén bién tich cuc trong
nhén thirc vé viéc minh bach thong tin vé moi truong va xa hdi cling nhu 1a 1ap bao cao phat trién bén viing.
Thuyec té da chimg minh rang cic doanh nghiép khai khoang dat hiéu qua kinh té cao thuong nim trong top
cac doanh nghiép dugc xép hang cao ¢ chwong trinh Panh gia, Cong bd Doanh nghiép bén viing tai Viét
Nam & cac nam. Lap béo céo phit trién bén viing theo chuan GRI 1a phuong thirc dé cac doanh nghiép khai
khoang nang cao hinh anh, uy tin cta doanh nghiép véi cac nha du tu trong va ngoai nudc. Tuy nhién, sd
liéu nghién ctru vé mirc do cong bd thong tin moi trudng va xa hoi ciia cac doanh nghiép khai khoang tir
2018-2021 cho thiy murc do d6 chua thyc sy dap tng duoc nhu cau thong tin ciia cic nha dau tu nudce ngoai.
Vi vay, trong thoi gian ti, cac doanh nghiép can ting cudng cac giai phap minh bach thong tin méi trudng
va x3 hoi 1a thuc su can thiét. Tir két qua nghién ctru, nhom nghién ctru d& xuat mot sé khuyén nghi nhu sau:

Thir nhat, ton tai mbi quan hé truc tiép cung chiéu giita cong bd thong tin cong bd théng tin moi trudng
dén cong bd thong tin xa hoi, cong bd thong tin méi truong va xa hoi dén murc d6 phat trién bén viing. Do
d6, dé duy trinh va phat trién bén viing, cac cac doanh nghiép khai thac va ché bién khoang san can phai
thyc hién day du cac giai phap, phuong an theo bao cao danh gia tic dong moi trudng nham xir Iy va giam
thiéu tac dong dén moi trudng tir cic giai doan hoat dong ctia du an. Viéc 1ap va thuc hién cac phuong an
céi tao, phuc hoi moi trudng phai duge thuc hién ngay trong qué trinh khai thac khoang san. Nhiam bét budc
va kiém soat dugc qua trinh thuc hién cong khai tac dong dén moi truong va xa hoi ¢ cac doanh nghiép khai
khoang, Nha nudc can co nhitng quy dinh chic ché, hudéng din cu thé vé yéu ciu lap va trinh bay bao céo
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Nguon: Tong hop ciia nhém nghién ciru.

phat trién bén ving theo chuan GRI.

Thit hai, ton tai mdi quan hé truc tiép giita cong
b6 théng tin moéi trudng va xi hoi dén hidu qua
hoat dong cua doanh nghiép, ciing nhu mdi quan
hé gian tiép thong qua vai tro trung gian ciia phat
trién bén ving. Do d6, dé nang cao hiéu qua hoat
dong ban than cac doanh nghiép khai khoang can
¢6 nhimng quy dinh cu thé vé& tu nguyén minh bach
thong tin trén bao céo phét trién bén vimng. Cac
doanh nghiép khai khoang can phai day manh dau
tu vé& cong nghé. Ap dung cac nghién ciru, chuyén
giao cac cong nghé tién tién, than thién moi trudng
ma van tao ra duoc cac san phdm cé gia tri kinh té
cao. Cac doanh nghiép khai khoang can ting cudong
dau tu ngudn lyc tai chinh cho cong tac xir Iy chat
6 nhiém phat sinh trong qua trinh khai thac va s
dung khodng san nhu: xay dung céac bai thai dam
bao an toan, xur Iy nudc thai, xi 1y bui va khi thai
doc hai, van chuyén vaxu ly cac chét thai nguy hai.

Trén co sé van dung phuong phap nghién ctru
dinh tinh két hop véi dinh lvgng, nhom nghién ctru
da danh gia tac dong cia cong bd thong tin moi
truong va xa hoi dén muc d6 phat trién bén vimng
va hiéu qua hoat dong cua cac cong ty khai khoang.
Két qua ctia nghién ctru mot 1an nira khang dinh vai
tro cua minh bach thong tin dac biét l1a cac thong
tin lién quan dén moi truong va xa hoi trong thic
day ting truong va nang cao hiéu qua hoat dong
ctia doanh nghiép. Két qua ham y gii dén nha
quan tri cua cac doanh nghiép trong viéc nang cao
y thirc vé cong bd thong tin vé moi truong va xa
hoi. Bai viét gop phan phong pht hon cac nghién
ctru vé cong bd thong tin phét trién bén viing, ciing
nhu gop phan thic diy viée cong bd thong tin moi
truong va xa hdi ¢ doanh nghi¢p khai khoang trong
tuong lai. Tuy nhién, con cdé mot s6 han ché nhu:
(1) Hiéu qua hoat dong ¢ nghién ctru chi duoc do
ludong thong qua hiéu qua tai chinh véi 2 chi sb
ROA va TBQ, ma chua xem xét dén cac phuong
an do luong khac. (2) Nghién ctru chua xem xét tac
dong cua cong bd thong tin moi trudng va xa hoi
dén cac chi tiéu khac nhu, kha ning thu hat dau tu,
chi sb canh tranh... Tuy nhién, céc tac gia coi ddy
1a nhitng goi md cho cac nghién ciru tiép theo trong
tuong lai.
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Toém tat

Nghién ciu nay duoc thuc hién nham danh gid sy anh huong cua hinh anh sy kién, dong co
tham gia va sy tham gia dén long trung thanh ciia van déng vién nghiép duw doi voi cdc su kién
du lich thé thao. Bang viéc u"ng dung phuwong phap PLS-SEM thong qua khdo sat voi 295 van
dong vién nghzep dw tai Pa Nang, két qua nghzen citu cho thay 12 gid thuyét da dwoc iing hé.

Tuy nhién, két qua khéng cho thdy moi lién két truc tiép giita déng co tham gia va long trung
thanh. Bén canh dé nghién cieu cho thdy vai tré trung gian ciia sw hai long trong méi quan
hé giita hinh dnh sw kién, déng co tham gia, sy tham gia va long trung thanh. Cdc két ludn vé
dong gdp doi véi hoc thudt, vmg dung trong quadn tri, han ché ciia nghién civu va dinh hudng
cho cdc nghién civu tiép theo ciing dwoc thao ludn trong nghién ciru.

T Khéa: Long trung thanh, hinh anh sy kién, dong co tham gia, sy tham gia, su hai long, su
kién du lich thé thao, van dong vién nghiép dur.

Ma JEL: L83, M31

A study on amateur athletes’ loyalty to sporting tourism events

Abstract

This study investigates the impact of event image, motivation, and involvement on amateur
athletes’ loyalty to sports events. By applying the PLS-SEM method through a survey with
295 amateur athletes in Da Nang, the research results show that 12 hypotheses have been
supported. However, the studys results did not find a direct link between motivation and
loyalty. Besides, research shows the mediating role of satisfaction in the relationship between
event image, motivation, involvement, and loyalty. The contributions to academia, managerial
implications, limitations, and further research directions are also discussed.

Keywords: Loyalty, event image, motivation, involvement, sports events, amateur athletes.
JEL Codes: L83, M31

1. Giédi thiéu

Du lich thé thao duoc xem 12 mot trong nhitng san phdm du lich c¢6 dong gop dang ké vao su phat trién cua
du lich néi riéng va nén kinh té n6i chung (Wafi & cong su, 2017). Theo T chirc Du lich thé gi¢i (UNWTO,
2019) hang nam du lich thé thao thu hit khoang 12 dén 15 triéu lugt khach qudc té, téc do tang truong 1a
6%/ nim va dat trung binh 800 ty USD doanh thu, chiém 10% téng doanh thu cta nganh du lich toan cau.
Theo bao cao thi truong ciia Research Allied Market (2021), nganh du lich thé thao toan cau dy kién sé& dat
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1,8 nghin ty USD véao ndm 2030 véi toc do ting truong kép hang nam 1a 16,1%. Theo dinh hudng Chién
lugce phat trién du lich Viét Nam dén nam 2030, du lich thé thao da dugc x4c dinh a loai hinh du lich wu tién
phat trién (Chinh phu, 2020). Theo théng ké ciia Tong cuc Du lich (2022), SEA Games 31 duoc té chirc tai
Viét Nam da giup doanh thu cua nganh du lich trong thang 5/2022 tang 69,3% va lugng khach du lich ni
dia dat 12 triéu lugt khach, tang 243% so vdi cung ky nam 2021.

Du lich thé thao 1 loai hinh cho phép du khach dén xem hodc tham gia vao mot su kién thé thao mang
tinh canh tranh (UNWTO, 2019). Van dong vién nghi€p du dugc dinh nghia la nhiing ngudi dam mé mot
mon thé thao vi nhiing 1y do khac ngoai sinh ké (Milovanovi¢ & cong sur, 2021). Tuy nhién, mé hinh nghién
clru vé long trung thanh voi cac sy kién du lich thé thao van con nhiéu tranh cai va han ché (Fotiadis & cong
su, 2021) . Bén canh do, mbi quan h¢ gitra hinh anh sy kién, sy tham gia va long trung thanh cling nhu vai
tro trung gian ciia sy hai 1ong can phai chirng minh (Milovanovi¢ & cong su, 2021).

Muc dich cta nghién ciru nhim 1am séng to khoang tréng v& mdi quan hé gitta hinh anh su kién, dong co
tham gia va su tham gia, va trd trung gian cta su hai 10ng trong mé hinh nghién ciru v& 1ong trung than cua
van dong vién nghiép du ddi vai cac su kién thé thao. Cac két qua nghién ciru gbp phan bd sung su thiéu hut
vé mit hoc thuat cling nhu ting dung trong quan tri ddi voi su kién du lich thé thao.

2. Co s& 1y thuyét

2.1. Ly thuyét vé long trung thanh

Theo Oliver (1997) 1ong trung thanh 13 su cam két chic chin cho viée tiép tuc mua hang mdi khi c6 nhu
cau mua mdt san pham hodc dich vu trong tuwong lai ctia khach hang. C6 hai hudng tiép can vé long trung
thanh cta du khach do6 1a hanh vi trung thanh va thai d¢ trung thanh (Suhartanto,2018), Cac nhan td co thé
anh huong dén long trung thanh dbi véi su kién du lich thé thao bao gdm: Céc nhan t6 lién quan dén khach
du lich; Thudc tinh cda sy kién; Va Kkét qua cua chuyén di (Milovanovi¢ & cong su, 2021).

2.2. Hinh anh sw kién, dong co va sw tham gia tham gia

Hinh anh ciia diém dén dugc dinh nghia 1a sy tong hop ciia niém tin, ¥ tuéng va an tugng vé mot diém dén
cu thé. Hinh anh ciia s kién du lich thé thao ciing dwoc dinh nghia giong nhw hinh anh diém dén (Halpenny
& cong su, 2016) va phu thudc vao hai thanh 16, hinh anh nhén thirc va hinh anh cam xiic. Theo Peachey
& cong su (2014) ¢é bon logi dong co du lich thé thao khac nhau bao gdm: trai nghiém vin hoa, hoa nhap
x3 hoi, phat trién k¥ ning va du lich. Goebert & Greenhalgh (2020) cho riang cac thudc tinh cta diém dén
va uy tin cua cac don vi td chiic cling co tac dong dén dong co tham gia . Vi vy, nghién ctru dé xuat gia
thuyét sau:

HI: Hinh dnh ciia sy kién c6 tac dong tich cue dén dong co tham gia sy kién du lich thé thao cua cac van
dong vién nghiép du.

Theo Lee & cong su (2014) viéc quyét dinh tham gia su kién du lich thé thao c6 s anh hudng rat 16n tir
nhitng hinh anh c6 tinh chét ty nhién ciia diém dén ciing nhu nhitng 4n twong vé diém dén cua du khach.
Goebert & Greenhalgh (2020) da chitng minh moéi quan hé thudn chiéu giita hinh anh cia diém dén va su
tham gia vdo cdc s kién du lich thé thao. Vi vdy, nghién ciru dé xudt gia thuyét sau:

H?2: Hinh anh cua su kién co tac dong tich cyc dén su tham gia s kién du lich thé thao ciia cdc van dong
vién nghiép duw.

Goebert & Greenhalgh (2020) va Fotiadis & cong su (2021) cho rang khi dong co tham gia vao mét sy
kién thé thao du 16n, van dong vién s& quyét dinh tham gia.. Vi vdy, nghién ctru dé xuit gia thuyét sau:

H3: Dong co tham gia co tac dong tich cuc dén su tham gia cac sy kién du lich thé thao ciia vin dong
vién nghiép du.

2.3. Méi quan h¢ giita hinh dnh sw ki¢n, djng co tham gia, sw tham gia va long trung thanh

Su hai long cia khach hang thuong dugc xem 1a nhan thic vé su hoan hao cua san phém/ dich vu lién
quan dén sy trong doi cia ho. Pap ung su trong doi ciia khach hang s& mang lai su hai 1ong (Jiang & cong
su, 2017). Milovanovi¢ & cong su (2021) cho réng hinh anh cua sy kién tdc dong dén su hai cua ngudi tham
du. Vi vay, gia thuyét dugc dé xuét nhu sau:
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H4: Hinh anh cua su kién co tac dong tich cuc dén sw hai long cua cua van dong vién nghiép du.

Wafi & cong su (2017) cho thdy mdi quan hé tich cuc giita dong co tham gia, su tham gia va su hai 1ong
cua van dong vién, trén thyuc té cac moi quan h¢ nay da duoc chiing minh trong cac hoat ddng du lich thong
thuong (Stylidis & cong su, 2020). Vi vay, 2 gia thuyeét sau dugce de xuat:

HS5: Béng co tham gia c6 tac dong tich cwe dén sw hdi long cia ciia vin ddng vién nghiép du.

H6: Sy tham gia co tac dong tich cuc dén sy hai long cua cua van dong vién nghiép du.

Mot sé nghién ctru d xem xét anh hudng ctia hinh anh, dong co tham gia va sy tham gia ddi véi cac khia
canh khac nhau cta hanh vi du lich. Fotiadis & cdng su (2021) va Taberner & cong su (2022) da dua ra bang
chung cu theé hon vé cac mdi quan hé nay trong sy kién thé thao du lich. Tuy nhién viéc chiing minh dong
co, su tham gia va long trung thanh con nhi€u tranh cai ( Katsoni & Vrondou, 2017). Vi vay, gia thuyét dugc
de xuat nhu sau:

H7: Hinh anh cua sy kién c6 tac dong tich cuc dén long trung thanh cua cua vdn dong vién nghiép du.

HS: Déng co tham gia ¢ tac dong tich cye dén 1ong trung thanh cua cua van dong vién nghiép du.

HY: S tham gia ¢ tac dong tich cue dén 1ong trung thanh cta cua van dong vién nghiép du.

Milovanovi¢ & cong sur (2021) nhan thdy mdi twong quan dang ké gitra mirc do hai 1ong va ¥ dinh quay
lai céc su kién du lich thé thao v6i nhitng hoat ddng cu thé lién quan truc tiép dén nét dac trung cua diém
dén. Halpenny & cdng su, 2016; Koo & cong su, 2014 da chirng minh vai tro trung gian cta sy hai long.
Theo Koo & cong sy (2014) moi quan h¢ gitra hinh anh sy ki¢n va 1ong trung thanh cua diém dén s€ duoc
cung c0 hon thong qua sy hai long. Vi vay, gia thuyét dugc dé xuat nhu sau:

HI10: Sy hai long ¢6 tac déng tich ciee dén 10ng trung thanh cua ctia van dong vién nghiép du.

HI11: Hinh anh cia sw kién c6 tac dong tich cue dén 1ong trung thanh thong qua sy hai 10ng cua van dong
vién nghiép du.

HI2: Péng co tham gia c6 tac dong tich ciee dén 1ong trung thanh théng qua sy hai 1ong cta van dong
vién nghiép du.

HI13: Sy tham gia cé tic dong tich cwe dén 1ong trung thanh thong qua sy hai 1ong ciia van dong vién
nghiép du.

3. Phwong phap nghién ciru

Nghién ctru duoc thuc hién qua 4 budc, bao gém:

Bu6ce 1 - Nghién ciru dinh tinh ban dau: Trén co s tong quan tai liéu va phong van véi cac chuyén gia va
nha nghién ctru vé du lich, mo6 hinh nghién ctru voi cac nhan to va bién quan sat dugc hinh thanh.

Buroe 2 - Nghién ciru dinh luong so bg: duoc thuc hién véi mau khao sat 40 van dong vién nghiép du.

Buc 3 - Nghién ciru dinh lwong chinh thirc: Tong cong 350 bang hoi dugc phat ra véi cac van dong vién
nghiép du tai thanh pho Pa Nang tir 3 dén 10/05/2022 trong cudc thi VNG Ironman 70.3 Viét Nam 2022.

Bueéc 4 - Nghién ciru dinh tinh b sung: sau khi c6 két qua nghién ctru, cac tac gia dbi chiéu, so sanh véi
cac két qua cua cac nghién ctru trude day nham khang dinh tinh khoa hoc cua céc két qua.

Tat ca cac bién quan sat trong cac cau triic duoc do luong dya trén thang do Likert nam muc do.

Nghién ciru sir dung phuong phap phan tich mé hinh cu triic tuyén tinh ban phan(PLS-SEM). PLS-SEM
dugc danh gia qua hai budc: mo hinh do luong va mo hinh cau triic. Cac gia tri nhu hé s6 phong dai phuong
sai (VIF), mirc d6 anh hudng (), Hé s6 danh gia ning luc du bao ngoai mau (Q) va hé sb giai thich cuia cac
bién doc 1ap 1én mot bién phu thude(R?).

4. Két qua va thao luin

4.1. Két qud khdo sdt nhan khdu hoc ciia vn dpng vién

Trong t6 s 350 phiéu khao sat sb phiéu thu vé 1a 316, sau khi loai bo cac phiéu khong hop 1¢, tong s6
phiéu c6 thé st dung la 295 chiém ty 1€ 84,3% trén tong s6 phicu phat ra. Bang 2 md ta thong tin nhan khau
hoc ctia van dong vién dugc khao sat trong nghién ctru.
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Bang 1: Bién nghién ciru

Bién nghién Bién quan sat Mai héa Nguon
ctiru
Hinh anh su | Noi t6 chic sy kién 1a mét diém dén du lich ndi tiéng HAI Fotiadis & cong su
kién Danh tiéng ciia giai ddu va nha té chirc HA2 (2021)
ChlIO{lg trinh co cac chuyén tham quan dic biét va noi HA3
an cho ¢ chon goi
C6 sy tham gia ciia cac van dong vién ndi tiéng HA4 Nhom tac gia
Su kién thé thao c6 su tai trg cta céc tap doan 16n HA5S
bong co tham bén nhiing noi thi vi DCl Fotiadis & cOng su
gia (2021)
Gap g0 nhirng ngudi cung sé thich DC2 Nhom tac gia
Chtrng minh ban than cé thé 1am duoc DC3 Fotiadis & cong su
Nang cao stic khoe va thoa méan niém dam mé thé thao DC4 (2021)
Su tham gia Danh nhiéu thoi gian cho viéc luyén tap dé tham gia su TG1 Fotiadis & cong su
kién nay (2021)
Tham gia sy kién nay ton kém rat nhiéu dé trang bi cac T2
dung cu di kém
Chi tra 1€ phi va cac khoan chi ti€u khac cho su kién TG3 Nhom tac gia
nay
Su hai long Su kién nay mang lai 1gi ich nhiéu hon so v&i chi phi HL1 Suhartanto & cong
bo ra su (2020)
Su kién nay 1a tot nht trong s6 cac su kién t6i di tham LA
gia
Su kién nay tuyét voi hon nhiéu so voi nhiing gi t6i HL3
mong doi
Long trung | Toi s?”: chon tham gia sy kién nay mot 14n nita néu ho TT1 Suhartanto & cdng
thanh con to chuc su (2020)
Toi s& gidi thidu diém dén va sy kién thé thao nay cho T
nguoi than va ban be
Tbi s& dua cac hinh anh cia diém dén va sy kién lén TT3
mang xa hoi

4.2. Phén tich moé hinh do luong

Mo hinh do ludong dugce thé hién tai Bang 3.

Két qua tai Bang 3 cho théy tat ca cac bién quan sat déu co gia tri hé sb tai 1on hon 0,7, cac chi sb
Cronbach’s Alpha va C.R 16n hon 0.7 va chi s AVE 16n hon 0,5; do vay dit li¢u phan tich ¢ day 1a dam bao
do6 tin cay (Hair & cong su, 2021).

Bang 4 cho thay gia tri phan biét cia mo hinh duoc dam bao do tt ca cac gia tri trén dudng chéo déu 1on
hon céc gia tri trong cdt tuong Uing.

4.3. Phan tich mé hinh céu triic

Béng 5 cho thiy céc gi tri VIF trong nghién ctru nay déu nho hon 3 vi vay khong co van dé vé hién tuong
da cong tuyen gitra cac cau tric du bao.

Két qua cho thay cac gia tri R? > 40% mirc do giai thich ctia bién doc lap d6i v6i su bién thién ctia bién
phu thudc. Cac gia tri £2> 0,02, cho thiy kich thudc anh huong phu hop. Cac gia tri Q* >0, cho thiy ning luc
du bao ngoai mau cta cac bién nghién ctru trong mo hinh cau truac.
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Bing 2: Thong ké mé ti vé nhan khau hoc ciia khach du lich

Tiéu chi Tan suit Phan trim
Gidi tinh Nam 196 66,4
N 99 33,6
D¢ tudi <25 tudi 41 13,9
26 - 35 Tuodi 127 43,1
46 - 45 Tudi 95 32,2
> 45 Tudi 32 10,8
Nghé nghiép Doanh nhan 20 6,8
Sinh vién 43 14,6
Nhan vién van phong 136 46,1
Nghé khac 96 32,5
Trinh d¢ PTTH hoic thap hon 32 15,3
Pai hoc 151 72,2
Sau dai hoc 26 12,4
S6 lan tham du Lan dau 103 34,9
Lan thir 2 hoic hon 192 65,1
Quéc tich Viét Nam 151 51,2
Nudc ngoai 144 48,8
Téng cong 295 100,0
Bing 3: Su tin cdy va chinh xdc clia mé hinh céu tric
. Chi bao Hé s6 tai Cronbach's
Bién nghién ciru : C.R AVE
Alpha
Hinh anh su kién HA1 0,815
HA2 0,759
HA3 0,796 0,876 0,910 0,670
HA4 0,873
HAS 0,846
bong co tham gia DCl1 0,870
DC2 0,855
0,893 0,925 0,756
DC3 0,867
DC4 0,885
Su tham gia TG1 0,755
TG2 0,903 0,812 0,889 0,728
TG3 0,894
Su hai long HL1 0,920
HL2 0,905 0,886 0,929 0,814
HL3 0,882
Long trung thanh TT1 0,889
TT2 0,910 0,864 0,917 0,787
TT3 0,862
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Bang 4: Gia tri phin biét ctia mo hinh

Hinh 4nh Long trung Su hai Su tham DPong co
suw kién thanh long gia tham gia
Hinh anh sy kién 0,819
Long trung thanh 0,564 0,887
Sy hai long 0,540 0,673 0,902
Sy tham gia 0,599 0,552 0,529 0,853
Dbong co tham gia 0,634 0,544 0,580 0,589 0,870

Bang 5: Gi4 trj VIF, 2, R? va R? va Q?

Pong co tham . . Long trung
. Sw tham gia Swu hai long .
R? Q? gia thanh

2 VIF f2 VIF f2 VIF f2 VIF
Hinh anh sy kién 0,672 1,000 | 0,149 1,672 | 0,038 | 1,921 | 0,033 | 1,995
Dong co tham gia 0,400 | 0,295 0,129 1,672 | 0,093 | 1,888 | 0,006 | 2,064
Su tham gia 0,428 | 0,304 0,045 | 1,759 | 0,032 | 1,838
Su hai long 0,406 | 0,322 0,250 | 1,702
Long trung thanh 0,526 | 0,408

Bang 6: Két qua kiém dinh cac lién két tryec tiép

. . . Gia tri L Két qua kiém
Gia thuyét Hé so B Giatrip .
t dinh

Hinh anh su kién -> Long trung thanh 0,175 2,959 0,003 HO trg
Hinh anh sy kién n -> Sy hai long 0,208 2,945 0,003 HO trg
Hinh anh sy kién -> Sy tham gia 0,376 5,161 0,000 Hb trg
Hinh anh sy kién -> Ddng co tham gia 0,634 11,838 0,000 HO trg
Su hai long -> Long trung thanh 0,446 8,171 0,000 HG tro
Su tham gia -> Long trung thanh 0,167 2,688 0,007 HG tro
Su tham gia -> Sy hai long 0,215 3,002 0,003 Hb trg
bong co tham gia -> Long trung thanh 0,077 1,231 0,218 Khong h trg
Dong co tham gia -> Sy hai long 0,322 4,263 0,000 Hb trg
Dong co tham gia -> Sy tham gia 0,350 4,869 0,000 H6 tro

Két qua tai Bang 6 cho thay hinh anh diém dén c6 anh huong dang ké dén cac cau tric duoc dé xuat trong
mo hinh, bao gom dong co tham gia, sy tham gia, sy hai long va long trung thanh véi t>1.96 va p <0,05.

Méi quan hé tryc tiép giira dong co tham gia, sy tham gia va sy hai 10ng ciing dwoc hd trg. Nghién ciru
cling cho thiy sy tham gia c6 mbi quan hé truc tiép v6i su hai va long trung thanh ddi vé6i su kién du lich
thé thao. Nghién ctru ciing chi ra rang su hai long 1a mot yéu t6 quyét dinh dang ké dén long trung thanh
(t>1.96 va p <0,05).

Tuy nhién, nghién ciru khong cho thdy su hd tro ddi vai lién két truc tiép gitra dong co tham gia va 1ong
trung thanh (t <1,96 va p>0,05). Hinh 1 phan 4nh két qua nghién ctru ctia mo hinh.

Bang 7 cho thay céc lién két gian tiép giita hinh anh su kién, dong co tham gia, su tham gia va 1ong trung
thanh thong qua bién trung gian sy hai long déu duoc hd tro véi t >1,96, p <0,05 va khoang tin cay >0.
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Bang 7: Két qua kiém dinh cac lién két gian tiép

Khodng tin cay Két qua

Gia thuyét Hésop | Giatrit | Giatrip .
2,5% 97,5% | kiém dinh

Hinh anh sy ki¢n -> Sy hai long -> Long Hb trg
0,093 2,760 0,006 0,029 0,161

trung thanh

Dong co tham gia -> Sy hai long -> Long HOb trg
0,144 3,677 0,000 0,068 0,221

trung thanh

Su tham gia -> Sy hai long -> Long trung Hb tro

thinh 0,096 2,806 0,005 0,012 0,069

an

4.4. Thio lugn két qui

Két qua nghién ctru ndy cho thdy bang chimg vé su tac dong cua hinh anh su kién, va sy tham gia dén
10ng trung thanh cta van dong vién nghiép du ddi voi sy kién du lich thé thao. Tuy nhién trong khi Wafi &
cong su (2017) cho thay sw anh hudng truc tiép cia dong co tham gia, két qua ciia nghién ciru nay cho thiy
dong co tham gia khong c6 anh hudng truc tiép dén long trung thanh nhung lai ¢6 anh hudng gian tiép thong
qua su hai 1ong. Xét vé mit 1y thuyét, dong co tham gia xudt phat tir sy dam mé v&i thé thao cua van dong
vién (Hallmann & Harms, 2012). Vi vy, truéce khi c6 trai nghiém thuc té d6i véi diém dén, kho co thé dan
dén 1ong trung thanh dbi véi diém dén. Cac nghién ctru trude day chua dwa ra dugc bang chimg vé mdi lién
két giita hinh anh diém dén va dong co tham gia va sy tham gia (Fotiadis & cong sy, 2021)Nghién ciru nay
cho théy su tac dong truc tiép cua hinh anh sy kién dén dong co tham gia va dong co tham gia dén su tham
gia. Bén canh d6, nghién ctru ciing cho thdy su tuong dong vdi cac nghién ciru ctia Halpenny & cong sur
(2016); Milovanovi¢ & cong su (2021); Wafi & cong su (2017) khi chtirng minh cac mdi lién két truc tiép
cua hinh anh sy kién, sy tham gia, dong co tham gia va sy hai long..

Nghién ctru cling ching minh vai tro trung gian ctia sy hai long trong méi quan hé giira hinh anh sy kién,
su tham gia, ddng co tham gia va sy trung thanh ddi v6i su kién du lich thé thao. Trong khi Fotiadis & cong
su (2021) va Milovanovi¢ & cong su (2021) da bo qua sy hai long, Wafi & cong sy (2017) coi sy hai long la
bién phuy thudc va Halpenny & cong su (2016) khong cho thay su xuat hién ciia cac bién dong co tham gia
va su tham gia. Pang cha ¥ trong khi két qua nghién ctru khong cho thdy méi quan hé tryc tiép giita dong
co tham gia va 1ong trung thanh, két ciia lai hd tro mbi quan hé gian tiép ctia lién két nay thong qua su hai
long. V& mit 1y thuyét, sy hai long dua trén su ky vong va chat lugng cam nhan cta du khach ddi voi dich
vy, dé co long trung thanh, bén canh hinh anh cua sy kién céc nha quan tri can tap trung vao nang cao chét
lwong phuc vy trong sudt qua trinh tham gia sy kién cta ctia cac van dong vién.

5. Két luan va ham y

Két qua nghién ctru cho thdy 12/13 gia thuyét da dugc tng ho, bén canh nhimng két qua tuong ddng vai cac
nghién ctru trude day, nghién ciru cho thiy su khac biét vé mdi quan hé gitra dong co tham gia va sy trung
thanh, trong khi két qua nghién ctru khong cho thdy mdi quan hé truc tiép giita dong co va su trung thanh,
nhung lai cho thdy mdi quan hé gian tiép cta lién két nay thong qua sy hai long, ddy dugc xem 1a mot phat
hién tha vi dong thoi cting ¢ vai tro trung gian ciia sy hai long trong mé hinh nghién ctru truyén thong: Hinh
anh diém dén — sy hai long — long trung thanh.

Két qua thu dugc trong nghién ctru cung cip mot sé goi ¥ cho cac nha quan tri diém dén va cac nha t6
chire sy kién du lich thé thao. Xay dyung hinh anh diém dén ciing nhu hinh anh sy kién can tap chung vao
lich trinh, su hép dn cta cac su kién thé thao va cac hoat dong thu gian, nghi ngoi va tham quan danh lam
théng canh tai diém dén. Viéc t6 chitrc thanh cong cac sy kién trude day cling 1a mot trong nhung diém thu
huat cac van dong vién. Bén canh d6 nang cao chat luong phuc vy, uy tin cia giai déau va lya chon cac diém
dén danh tiéng cling rat quan trong d6i v6i hoat dong thu hut khach du lich va cac van dong vién nghiép du
tham gia céc sy kién du lich thé thao.

Nghién ctru cho théy nhitng han ché nhu: Khoéng gian nghién ctru chi dugc thyc hién ¢ mdt sy kién tai Da
Niéng; chua co su so sanh giira cac dic diém nhan khau hoc ddi v6i 1ong trung thanh. Cac nghién ctru tiép
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theo can mé rong kich thudc mau, mo rong khong gian nghién ctru véi da dang cac sy kién va mon thi dau
hon. Céc nghién ctru tiép theo ciing can bo sung thém céac bién nham lam sang t6 hon nitra mo6 hinh nghién

ctru vé 1ong trung thanh trong cac su kién du lich thé thao.
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