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Tém tat:

Tin twong thi truong chitng khodn déng gép cho sw phdt trién cua thi truong chiing khodn
néi riéng va nén kinh té ddt nuwéc néi chung. Tuy nhién, nghién civu vé sw tin twong thi truong
ching khodn ciia nha dau tw cé nhdn con han ché. Do d6, nghién ciru lap khodng trong bang
cdch kiém tra moi quan hé giita sw tin twong va sir dung don bdy trén thi triecong chirng khodn.
Ba phwong phdp dwoc sir dung la hoi quy da bién, hoi quy logit va cdu triic tuyén tinh. Dwa
vao dir liéu 415 nha dau tw cd nhéan dang giao dich tai thi truong chirng khodn Viét Nam,
nghién ciru tim thdy sw tin twéng thi triecong chimg khodn dnh huéng triee tiép dén giao dich
c6 phiéu thuong xuyén va gian tiép dén sir dung don bay. Két qua nay dong nhat véi ca ba
phirong phdp va bao gom cdc bién kiém sodt. Bén canh d6, mét sé nhan khdu hoc nhw giGi
tinh, tudi, kinh nghiém dau tw, kién thirc tai chinh va yéu thich rii ro ciing c6 anh hwong.
Nghién citu ham y dén cdc nha lam chinh sdch trong viéc kiém sodt va ndng cao chat lrong
cdc cong ty niém yét va méi gioi dé giik viing long tin ciia nha dau tw va tham gia thi truong
chitng khodn nhiéu hon.

Tir khéa: Pon bay tai chinh, kién thirc tai chinh, tan suit giao dich, tin tuéng, thi truong
chtrng khoan.

Ma JEL: G40, G41.

Trust and use of financial leverage in the Vietnam stock market

Abstract:

Trust contributes to stock market development and economic growth. However, the literature
on trust in the stock market is limited. This study, therefore, fills the gap by investigating the
relationship between trust and use of financial leverage. The three methods used are multiple
linear regression, ordinal logit regression and structural equation modeling. Based on data
on 415 investors who are trading in the Vietnam stock market, the results show that trust has a
direct impact on trading frequency and an indirect influence on the use of financial leverage.
These findings are robust to alternatives and when control variables are involved. Moreover,
demographics such as gender, age, investment experience, financial knowledge and risk-taking
traits also have an effect. This study provides implications for policymakers in controlling and
improving the quality of listed companies and brokerage firms in order to increase investors’
trust in the stock market and promote them to participate more in the stock market.
Keywords: Financial leverage, financial knowledge, trading frequency, trust, stock market.
JEL Codes: G40, G41.
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1. Gioi thiéu

“Syr tin tuong” dong vai trd quan trong trong su phat trién cta thi truong chimg khoan (TTCK) néi riéng
va nén kinh té cua dit nuéc néi chung (Chauhan & cong sw, 2022; Tagliaferri, 2022; Xie & cong su, 2022).
Céc nha nghién ctru nhu Barbalet (2009), Pixley (2004) khing dinh thi trudng ching khoan 12 vén x3 hoi va
dugc xay dung dua vao long tin, va trong diéu kién khong chéc chén, su tin tudng s€ gitip nha dau tu duara
cac quyét dinh chinh xac hon.

Nhitng nghién ctru hién nay nhan manh mdi quan hé gitra su tin tuéng thi truong chimg khoan va tan suit
giao dich, nhu cang tin tudng thi trudong chirng khoan, cang thuong xuyén giao dich chung khoan (Balloch
& cong su, 2014; Fiagbenu, 2022; Phung, 2020). Sy tin tudng cling cd anh huong dén cac quyét dinh st
dung no vay (Chauhan & cong sy, 2022; Jiang & Lim, 2016). Cu thé, c4 nhan c6 sy tin tudng cang cao, cang
s¢ hitu nhiéu tai san hon va kha ning v& ng cang thap (Jiang & Lim, 2016). Nha dau tu cang tin tuong thi
truong ching khoan cang st dung no tir nguoi than (Phung, 2020). Cac nudc cé sy tin tuong xa hoi cao,
doanh nghiép c6 xu hudng st dung ng thip (Chauhan & cong sy, 2022). Dua vao so luoc cac nghién ctru
trude, cho thdy mébi quan hé giira sy tin tuéng va sir dung don by trén thi trudng chimg khoan chua dugc
kiém tra rd rang, ca trong nudc 1an qudc té. Do d6, nghién ciru s& 1ap khoang tréng bang cach diéu tra cac
moi quan hé giira (i) su tin tudng thi trudng chimg khoan dén tan suat giao dich; (ii) tAn suat giao dich va sir
dung don bay; va (iii) su tin tuong thi trudng ching khoan va sir dung don bay.

Céc phan tiép theo ctra bai bao nhu sau: Phan 2 trinh bay tong quan Iy thuyét va dé xuat cac gia thuyét
va mo hinh nghién ctru. Phan 3 lién quan dén phuong phap nghién ctru. Phan 4 bio cdo cac két qua va thao
luan. Phan 5 1 phan két luan, ham ¥ quan tri va huéng nghién ctru tiép theo.

2. Co s6 ly lugn

2.1. Ly thuyét vé niém tin

Vén xa hoi (social capital) dugc dinh nghia [a m¢t mang ludi cac mbi quan h¢ gitra cac ca nhan hoat dong
hi€u qua trong mot xa hoi (Barbalet, 2009). Vén x3 hoi 1a cac td chire cong cong va dugc xay dung hau hét
tir long tin, nhu nha tho, nha cong dong, thi trudng tai chinh. Do dé, su tin tudéng dong vai trd quan trong
cho sy ton tai va phat trién ctia thi truong ching khoan.

C6 nhiéu dinh nghia khac nhau vé su tin tudng. Pau tién, theo Hardin (2001), sy tin tudng la nhan thuce,
khong phai hanh dong hay sy lya chon. Nguoi A tin tuong nguoi B 1a boi vi A cam nhan c6 thé tin tuong B.
Cook (2001) ciing dong quan diém va cho rang, A tin tuéng B vé& van dé X, boi vi A tin B ¢ 1y do hop 1y dé
lam didu d6. Ca hai tac gia déu nhan manh sy tin tudng trong cac mdi quan hé than thudc hozc huyét thong.

Céc nghién ctru nhu Barbalet (2009), Pixley (2004) dinh nghia sy tin tudng 14 hanh dong cua su két nbi
giita hién tai va twong lai; va giup dua ra cac quyét dinh hién tai nhung két qua dién ra trong twong lai. Noi
cach khéc, dbi voi cac quyét dinh khong chic chin vé sy thanh cong hay that bai, niém tin chinh 1a vii khi
tot nhat giup ra quyét dinh.

Nén tang cta sy tin tudng vao ngudi khac chinh 1 kha nang ctia nguoi duoc tin tuong trong viée thuc hién
mot cong viéc nao do. Quan trong hon, sy tin tuéng khdng co tinh bic cau (Barbalet, 2009). Cu thé, khi A
tin tuong B va B tin tuong C, diéu d6 khong c6 nghia I A tin twéng C. Do do, su tin twong cia sé dong nha
dau tur chig khodn sé& gitip thi truong chimg khoan ton tai va phat trién bén viing (Stout, 2009).

2.2. So' lwgc nghién civu va cdc gid thuyét

Su tin twong duoc nhidu nghién ciru quan tam. Cu thé, Engelhardt & cong sur (2021) da kiém tra mdi quan
hé gitta sy tin tuong xa hoi (ngudi an danh), chinh pha va sy bién dong cua thi trudng ching khoén trong
khi dich bénh Covid-19 bung phat. Két qua cho thdy cac nude ¢é chi sé tin tuong cao it co sy bién dong cua
thi truong chimg khoan hon céc nude c6 chi sd tin tudng thap.

Xie & cong su (2022) kiém tra mdi quan hé giita niém tin xa hoi va phan tmg cua thi truong chimg khoan
d6i voi cac cong bd ctia chinh phu vé viée dong cira va ma cira trd lai. Két qua cho thay, khi chinh phu thong
bao dong cira, 10ng tin anh hudng ciing chidu voi phan Gmg cua thi truong chimg khoan. Nhung khi chinh
phu thong bao mé ctra tré lai, su tin tuong anh hudng nguge chidu voi phan tng cia thi truong chimg khoan.

Mot sb nghién ctru ciing tim thdy mdi quan hé giira niém tin va cac quyét dinh rii ro (Chauhan & cong
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su, 2022; Jiang & Lim, 2016; Shen & cdng su, 2022). Cu thé, nha dau tu cang co niém tin vao thi truong
chtng khodn cang c6 tan suat giao dich thuong xuyén hon (Balloch & cong su, 2014; Georgarakos & Pasini,
2011; Guiso & cong sy, 2008). Nguoc lai, nha diu trr cang c6 mirc do tin twong xa hoi thp cang gidm tin
suat giao dich (Fiagbenu, 2022). Dua vao két qua cua cac nghién ctu trudc, gia thuyét dugce dé nghi nhu sau:

HI: Su tin twéng vao thi truong chiing khodn cé méi quan hé thudn chiéu véi mirc do thuwong xuyén giao
dich.

Céc nghién ctru hau hét ciing tim thay tan suat giao dich qua mic co lién quan dén qua ty tin trong cac
quyét dinh va dan dén két qua dau tu khong hiéu qua (Boussaidi, 2022; Czaja & Roder, 2020; Zhang & cong
sw, 2019). Tan suat giao dich qua muc cling c6 mdi quan hé v6i hanh vi thién vi hiéu tng nguoc (disposition
bias) (Kahya & Ekinci, 2022), va ciing 1 cong cu dé do luong mirc d6 rui ro trong cac quyét dinh tai chinh
(Phung & cong sy, 2021). Dua vao cac két qua nay, gia thuyét duoc dé xuat nhu sau:

H2: Tan sudt giao dich ¢6 méi quan hé thudn chiéu véi quyét dinh sir dung don bdy tai chinh.

Mot sb nghién ctru tim théy mbi quan h¢ gilra sy tin tuéng va st dung ng. Cu thé, Chauhan & cong su
(2022) da kiém tra sy tin tuong xa hdi va mirc d9 sir dung von vay ctia cac doanh nghiép. Két qua hién thi
moi quan hé nguoc chi€u gilra sy tin tuong va su dung ng, nghia 1a, cac nha quan ly cang tin tuéng vao xa
hoi, cang giam viéc vay von cho doanh nghiép. Jiang & Lim (2016) ciing tim thay cang tin tuong xa hoi cang
tranh dwoc no xdu. Cin cir vao cac két qua nay, nghién ciru dat gia thuyét nhu sau:

H3: Sy tin twong vao thi truong chitng khodn c¢6 moi quan hé nguwoc chiéu voi quyét dinh sir dung don bay.

Mo hinh nghién ctru duge xuat:

Hinh 1: M6 hinh nghién ctru

Tan suat giao

dich
' %
o
Su tin twong vao .
’ H3 A ,
thi truong ching Quyetdqlnll; su dung
khoan on bay

7} ‘

Dic diém nha diu tu:
- Gi6i tinh

- Tudi

- Hoc van

- Tinh trang hoén nhan
- Thu nhap

- Kinh nghiém déu tu

- Yéu thich rui ro

- Kién thirc tai chinh

3. Phwong phap nghién ctru

3.1. Thu thdp dir lidu va phwong phdp st dung

Déi twong khao sat chinh ctia nghién ctru 1a nha dau tu ca nhan dang giao dich tai thi trudng chimg khoan
Viét Nam. Dit liéu thu thap tir bang khao sat truc tuyén duoc giri dén nha déu tu thong qua Google Form va
truc tiép tai cac hoi thao dugc t6 chirc boi cac cong ty chimg khoan. Qua trinh didu tra dién ra tir thang 1 dén
thang 5 nam 2022. S6 liéu mau dugc sir dung cho nghién ciru nay 1a 415.
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Nghién ctru str dung ba phwong phéap hdi quy da bién, hdi quy logit va mé hinh cdu tric tuyén tinh dé kiém
tra cac gia thuyét va cac mdi quan hé khac. Cac kiém dinh vé do tin cdy va hé sb tuong quan ciing duoc thyuc
hién trudc khi kiém dinh céc gia thuyét.

3.2. Nguén goc thang do

Su tin tudng la bién doc 1ap chinh va dugc do ludong thong qua 6 cau hoéi nhu “mirc dd tin cdy cia ban
d6i v6i thi truong chimg khoan Viét Nam néi chung?” Thang do nay duoc phat trién dwa vao nghién ctru
ctia Balloch & cong su (2014), Phung (2020) v6i nim mire do tir khong tin ciy dén hoan toan tin cdy. Su tin
tuong thi truong ching khoan duoc do ludng bang trung binh ciia 4 bién quan sat (Xem Bang 1):

TINTUONG = i (TIN2 + TIN3 + TIN4 + TING)

Tan suét giao dich dugc do ludng thong qua cau hoi “Mic do giao dich cua phiéu ciia Anh/Chi?” Thang
do nay duoc dya vao cac nghién ctru trude (Graham & cong sy, 2009; Phung, 2020) véi nam muae do: 1 (tor
1 dén 3 1an/nam hodc it hon) , 2 (tir 1 d&én 2 1an/quy), 3 (tir 1 dén 3 lan/thang), 4 (tir 1 dén 6 lan/tuan) va 5
(it nhat mot 1an mot ngay).

Quyét dinh str dung don bay dugc do luong thong qua cau hoi “Nhin chung, ty 1é ng trong danh muc
dau tu ciia ban nhu thé nao?” Thang do nay dugc dua vao nghién ctru ciia Phung (2020) véi nim murc do:
1 (Khong sir dung don bay), 2 (Dudi 20% mirc cho phép vay), 3 (20% dén dudi 30% mirc cho phép vay), 4
(30% dén dudi 50% mirc cho phép vay) va 5 (Str dung tdi da mirc cho phép vay). Céc cau hoi chinh duoc
trinh bay trong Phu lyc.

3.3. Céu triic bién trong mé hinh

M6 hinh bao gém 11 bién. Trong d6, su tin tudng thi truong chung khoan la bién doc 1ap chinh, tan suét
giao dich 14 bién trung gian va quyét dinh sir dung don bay 1a bién phy thudc chinh. Tam bién kiém soat bao
gdm: giGi tinh, tudi, hoc van, tinh trang hon nhan, thu nhap, kinh nghiém dau tu, kién thic tai chinh va yéu
thich riii ro. Bang 1 tém tit cac bién trong md hinh.

Kién thuc tai chinh dugc do ludong thong qua 16 cau hoi cta (Van Rooij & cong su, 2011; Phung, 2020).
Yéu thich rii ro dugc do ludng thong qua cau hoi “t6i la nguwoi chdp nhdn rii ro” cia Weber & cong su
(2012), v6i 1 (hoan toan khong dong ) va 5 (hoan toan ddng ). Cac bién kiém soat hau hét duoc st dung
rong rai bdi cac nghién clru trude (Nyakurukwa & Seetharam, 2022; Phung & cong su, 2021; Phung, 2022;
Yamori & Ueyama, 2022).

Biang 1: Tém tiit cac thang do chinh

Sb s oA Lk Nguén rg(")c thang | N gu(x)nrg(”y)c thang
T Mot Ma bien Loai bicn do tiéng Anh do tiéng Viét
. . Bién doc lap (Balloch & cong
1 Su tin tudng TINTUONG chinh s, 2014)
Ao A . Bién trung (Graham & cong
2 | Tan suat giao dich GIAODICH gian su, 2009) (Phung & cong
£ | 1z Bién phu (Phung & cong su, su, 2020)
3 Quyeét dinh sir dung don bay | SDDONBAY thuge chinh 2020)
4 | Kién thic tai chinh KIENTHUCTC (Van Roolj & cong
sw, 2011)
N . (Weber & cong su,
5 Yeéu thich rti ro RUIRO 2012)
6 | Gidi tinh GIOITINH Bién kiém
7 | Tuodi i TUOI soat Cac tac gia cla
8 Trinh d6 hoc van HOCVAN nghién ctru nay
9 Tinh trang hon nhan HONNHAN
10 | Thu nhép hang thang THUNHAP
11 | Kinh nghiém dau tu KINHNGHIEM

3.4. Kiém dinh dp tin cdy

Nghién ciru kiém tra d6 tin cdy (do luong théng qua hé sb Cronbach’s Alpha) cta thang do tin tuéng thi
truong chimg khoan (TINTUONG). Két qua dugc thé hién trong Bang 2 va cho thady TINTUONG c6 hé s6
Cronbach’s Alpha la 0,729, vdi 4 thang do TIN2, TIN3, TIN4 va TIN6. Theo chuén danh gia ctia Hair &
cong su (2014), thang do c6 hé s6 tin cay lon hon 0,7 dat yéu cau va du do tin cay dé thuc hién tiép tuc cac
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kiém dinh khéac. Do d6, thang do TINTUONG dugc sir dung dé kiém dinh cic mdi quan hé tuyén tinh trong
cac md hinh nghién ctru.

Bang 2: Kiém dinh dd tin cAy ciia thang do

Trung binh Phuong sai Tuone quan Hé sb Cronbach Hé sb
thang do néu  thang do néu bi éngtgn Alpha néu loai (Cronbach's

loai bién loai bién & bién Alpha)

TINTUONG 0,729
TIN2 9,2405 3,486 0,330 0,798
TIN3 9,9881 3,439 0,718 0,586
TIN4 8,9524 3,124 0,662 0,585
TING 9,0548 3,369 0,473 0,696

4. Két qua

4.1. Mo ta dir liéu

Mo ta dit liéu nghién ctru dugc tom tit trong Bang 3. Tong sé quan sat 1a 415 nha dau tu ca nhan; trong
d6 nam chiém 59% va nit 14 41%. Ty trong nam cao hon nit ciing twong dong véi mot sb nghién ctru trude
(Charness & Gneezy, 2012; Md Husin & cong su, 2022; Phung & cdng su, 2021). Pa s6 nha dau tu cd do
tudi trong khoang tur 25 dén 35, dat trinh do dai hoc, doc than, c6 thu nhap tir khoang 10 tri¢u/thang trd 1én
va ¢6 kinh nghiém diu tu chimg khoan duéi 5 nam.

Kién thirc tai chinh duoc do ludng théng qua 16 cau hoi, mdi cau tra 16i dung duoc 1 diém (Lusardi &
Mitchelli, 2007; Phung, 2022). Két qua cho théy, da s6 nha dau tu dat trén mirc trung binh. Piém sb cao nhat
1a 15/16 diém va thip nhat 13 0 diém. Pa s6 nha dau tu c6 xu huéng thich rui ro, tin suit giao dich c¢b phiéu
thuong xuyén, mirc do tin tuong thi truong chimg khoan cao va st dung ty 1¢ don bay cao. Két qua nay ciing
ddng nhat mot phan véi nghién ctru ctia Phing Thai Minh Trang & cong su (2022).

Béng 3: M6 ta dir liéu nghién ctru

Cic bién Trung binh Do léch chudn  Mikc thap nhat  Mikc cao nhét
1. GIOITINH (Nam =1) 0,59 0,49 0 1
2. TUOI 1,97 0,65 1 3
3. HOCVAN 2,06 0,37 1 3
4. HONNHAN (lap gia dinh = 1) 0,35 0,49 0 1
5. THUNHAP 2,54 0,59 1 3
6. KINHNGHIEM 1,77 1,03 1 4
7. KIENTHUCTC 9,60 3,27 0 15
8. RUIRO 2,96 0,88 1 4
9. GIAODICH 3,88 0,91 1 5
10. TINTUONG 3,10 0,58 1 4,5
11. SDDONBAY 3,89 1,05 1 5

4.2. Cic yéu té anh hwéng dén tan suit giao dich cé phiéu

Nghién ctru phat trién 3 mé hinh véi 3 phuong phép dé kiém tra cac yéu t6 anh hudng dén tan suat giao
dich ¢b phiéu. Céc phuong phap la hoi quy da bién (MLR) trong Mo hinh 1, hoi quy logit (OLR) trong M6
hinh 2 va céu triic tuyén tinh (SEM) trong M6 hinh 3. Viéc str dung da dang phuong phap giap dam bao tinh
bén virng cua cac mbi quan hé tuyén tinh. Két qua duoc trinh bay trong Bang 4 va Hinh 2.

Ca ba mo hinh déu thé hién TINTUONG anh hudng cing chiéu dén GIAODICH; nghia 1a nha dau tu
cang tin tudng vao thi trudng chimng khoan cang c6 tan suat giao dich ¢d phiéu thudng xuyén. Cu thé, hé sb
0,239 (p<0,01) gitta TINTUONG va GIAODICH trong mo hinh 1 c6 nghia la khi TINTUONG tang 1 don vi,
GIAODICH tang 0,239. Hé s6 -19,70 (p<0.01) thé hién nha dau tu c6 mirc d6 “tin twong” thi trudng ching

A

khoan c6 tan suit giao dich c6 phiéu thip hon nha dau tu “rat tin twong” thi truong ching khoén.

S6 313 thang 7/2023 6 Kinh téPhit trién




Hinh 2: Méi quan hé cAu tric tuyén tinh (SEM)

Bing 4: Cic yéu t6 inh huong dén tin suiit giao dich c6 phiéu

A A 1a MLR OLR SEM
Bién doc lap
@ (@) 3)
TINTUONG 0,239%** 0,588%**
(3,134) (2,964)
Tin twdng so véi rat tin tuwdng -19,70%**
(340,45)
GIOITINH -0,154* -0,158*
(-1,662) (-1,727)
Nit so voi Nam 0,35%
(2,770)
TUOI -0,125 -0,125
(-1,364) (-1,385)
25-35 so voi > 35 0,76**
(6,280)
HOCVAN -0,162 -0,156
(-1,3006) (-1,274)
FIA U 0,300
Trung hoc phé thong so véi Pai hoc (0.780)
HONNHAN (C6 gia dinh = 1) -0,005 -0,018
(-0,045) (-0,1670
Doc than so voi Co gia dinh 0,02
(0,010)
THUNHAP 0,039 0,033
(0,469) (0,405)
10 triéu so voi > 10 triéu/thang -0,16
(0,480)
KINHNGHIEM 0,045 0,038
(0,88) (0,751)
. i, . -0,76*
3-5 nam so voi > 5 nam (3.40)
KIENTHUCTC 0,04%*%* 0,041 %**
(2,845) (3,03)
Pat 1 diém so véi 15 diém -2,10%
(3.41)
RUIRO 0,125%* 0,124%*
(2,51) (2,509)
. , SR 0,06
Khéng thich so voi thich rui ro (0.07)
H¢ 50 chan 2,884%** 1055,34%**
R’ diéu chinh /Pseudo R/R? 0,058 0,19 0,083
H¢ so F thay doi 3,878%**
Bdc ty do 9 41 32

Ghi chii: *:p<0,1; **: p<0,05; ***: p<0,01; Bién phu thuéc: giao dich cé phiéu GIAODICH. Cdc bién khdc xem
chil thich ¢ Hinh 2. MLR: héi quy da bién, OLR: héi quy logit, SEM: mé hinh cdu triic tuyén tinh. Hé sé T-test
trong ngodc. Chi s6 cho mé hinh phit hop SEM: CMIN = 80,173; DF = 32; p = 0,000; GFI = 0,974; AGFI =
0,914; TLI = 0,919; RMSEA = 0,06.
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Két qua ciing cho thdy mot s6 nhan khau hoc nhur gidi tinh, tudi, kinh nghiém, kién thirc tai chinh va yéu
thich rai ro c6 ¥ nghia trong viéc giai thich tan suit giao dich. Cu thé: (i) Gidi tinh, hé sb -0,154 (p<0,1)
(xem m6 hinh 1) thé hién nha dau tw nam c6 tan suat giao dich giao dich thap hon nha dau tu ni; (i) Tudi,
hé s6 0,76 (p<0,05) (xem md hinh 2) nghia 13 nha dau tu tudi tir 25-35 ¢6 tan suat giao dich c6 phiéu cao
hon nha dau tu tudi trén 35; (iii) Kinh nghiém, hé s6 -0,76 (p<0,1) (xem md hinh 2) giai thich ring, nha dau
tu c6 kinh nghiém dau tu c6 phiéu tir 3 dén 5 nam c6 tan sut giao dich thap hon nha dau tu c6 kinh nghiém
trén 5 nam; (iv) Kién thirc tai chinh ¢ hé s6 0,04 (p<0,01) va yéu thich rai ro ¢6 hé s6 0,125 (p<0,05) (xem
mo hinh 1) thé hién nha dau tu cang co kién thirc tai chinh va yéu thich rui ro cang c¢6 tin suit giao dich
thuong xuyén

4.3. Cic yéu té anh hwéng dén quyét dinh siv dung don bdy

Bing 5: Cac yéu té anh huwéng dén quyét dinh sir dung don biy

Bién doc lp MLR OLR SEM
C @ 2 3)
TINTUONG -0,033 -0,111
(-0,401) (-0,591)
Tin twéng so véi Rt tin tuwong (8:?(1)3)
GIAODICH 0,377** 0,379%%%*
(7,089) (7,195)
\ . oz \ N -1,083%**
Thuwong xuyén so voi rat thuong xuyén (17,784)
GIOITINH -0,165* -0,163*
(-1,649) (-1,644)
Nir so voi Nam 0,259
(1,481)
TUOI -0,18%* -0,181*
(-1,822) (-1,856)
25-35 sovoi > 35 (22232)
HOCVAN -0,033 -0,034
(-0,248) (-0,258)
Trung hoc phé théng so véi Pai hoc (-g, ’814 85)
HONNHAN (C6 gia dinh = 1) 0,025 0,028
(0,209) (0,238)
Doc than so voi Co gia dinh (_10’ ’73:76)
THUNHAP -0,093 -0,091
(-1,033) (-1,022)
10 triéu so voi > 10 tri¢u/thang (gf)g?)
KINHNGHIEM -0,044 -0,043
(-0,794) (-0,789)
3-5 nam so voi > 5 nam %zg;:;
KIENTHUCTC 0,034%** 0,034%**
(2,268) (2,307)
Dat 1 diém so véi 15 diém -?4’556 10;)*
RUIRO 0,101* 0,101*
(1,872) (1,898)
Khong thich rii ro so voi thich rii ro (_g’ ’876 52)
HE 56 chdn 2,732%%* 1127,41%%* Xem ghi chi
R? diéu chinh /Pseudo R*/R? 0,17 0,30 0,19
Hé 56 F thay doi 9,556%**
Bdc tu do 10 45 32

Ghi chii: *:p<0,1; **: p<0,05; ***: p<0,01; Bién phy thugc: St dung don bay SDDONBAY. MLR: hoi quy da
bién, OLR: hoi quy logit, SEM: mé hinh cau tric tuyén tinh. H¢ so T-test trong ngodc. Cac bién khdac xem chi
thich o Hinh 2.
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Nghién ctru phat trién 3 mé hinh v6i 3 phuwong phap MLR, OLR va SEM dé kiém tra cac yéu t6 anh huong
dén quyét dinh st dung don bay. Bang 5 va Hinh 2 trinh bay két qua cac mdi quan hé. Cu thé, GIAODICH
va SDDONBAY ¢6 hé sb 1a 0,34 (p<0,05), -1,083 (p<0,01) va 0,34 (p<0,01) twong ng v&i md hinh 1, 2
va 3. Két qua giai thich nhu sau: khi GIAODICH tang 1 don vi, SDDONBAY tang 0,34. Nha dau tu cang co
tan suat giao dich thuong xuyén cang sir dung don bay. Hé sb -1,083 (p<0,01) trong md hinh 2 nghia la nha
dau tu co tan sut giao dich ) phiéu “thuong xuyén” s€ str dung don béy thép hon nha dau tu giao dich )
phiéu “rat thuong xuyén”.

Mb hinh 1 ciing trinh bay mdi quan hé gitra SDDONBAY va GIOITINH tai hé s6 -0,165 (p<0,1); nghia
13, nha dau tw nam sir dung don bay thap hon nha dau tu nit. TUOI c6 hé s6 -0,18 (p<0,1) biéu thi rang, nha
dau tu cang 16n tudi cang str dung don bay thip. KIENTHUCTC c6 hé s6 0,034 (p<0,05) va RUIRO c6 hé
s6 0,101 (p<0,1) nghia 13, cang c6 kién thirc tai chinh cao va cang yéu thich rui ro thi cang sir dung don béy.
KINHNGHIEM c6 hé s6 0,957 (p<0,05) trong md hinh 2 biéu thi ring, nha du tu c6 kinh nghiém dau tu tir
3 dén 5 nam sir dung don bay nhiéu hon nha dau tu c6 kinh nghiém trén 5 nam.

4.4. Cic yéu té anh hwéng dén sw tin twéng thi truwong chirng khodn

Bang 6: Cac yéu t6 anh hwong dén su tin twéng thi treong chitng khosn

Bién doc lap MLR OLR SEM
@ @) 3)
GIOITINH (Nam = 1) 0,11* 0,051*
(1,813) (1,815)
Nir so voi Nam -0,33*
(2,88)
TUOI -0,01 -0,045%
(-0,176) -1,65
25-35 so voi > 35 0,64*
(2,95)
HOCVAN -0,01 -0,016
(-0,176) (-0,44)
Trung hoc phé théng so véi Pai hoc 0,32
(0,35)
HONNHAN (C6 gia dinh = 1) 0,06 0,046
(0,808) (1,402)
Doc than so voi Co gia dinh -0,11
(0,25)
THUNHAP 0,09* 0,046*
(1,646) (1,808)
10 triéu so voi > 10 triéu/thang -0,54
(1,470)
KINHNGHIEM -0,04 -0,002
(-1,047) (-0,129)
3-5 nam so voi > 5 nam 0,26
(0,510)
KIENTHUCTC 0,03%**%* 0,01 ***
(3,484) (2,24)
DPat 1 diém so véi 15 diém -3,49%%*
(8,20)
RUIRO 0,01 0,006
(0,226) (0,396)
Khong thich rii ro so voi thich rii ro 0,35
(0,70)
H¢ s6 chan 2,78 % 1714,22%%%* Xem ghi chu
R? diéu chinh /Pseudo R%/R? 0,04 0,08 0,043
Hé s6 F thay déi 3,19%%x*
Bdc tir do 8 29 32

Ghi chii: *:p<0,1; **: p<0,05; ***: p<0,01; Bién phu thudc: Su tin tuong — TINTUONG. MLR: hoi quy da bién,
OLR: hoi quy logit, SEM: mé hinh cau tric tuyén tinh. Hé so T-test trong ngodc. Cac bién khdac xem chu thich ¢
Hinh 2.

Nghién ciru ciing kiém tra mdi quan hé giita nhan khau hoc va sy tin tuong thi truong chimg khoan bang
cach phat trién 3 md hinh vé6i 3 phuwong phap MLR, OLR va SEM. Két qua dugc thé hién trong Bang 6 va
Hinh 2. B6n yéu t6 nhan khiu hoc bao gdm gi6i tinh, tudi, thu nhap va kién thirc tai chinh ¢6 anh huong
dén sy tin tuong. Cu thé, GIOITINH c6 hé b 0,11 (p<0,1) trong mo6 Hinh 1, nghia 1a nha dau tu nam tin
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tuong thi truong chimg khoan hon nha dau tu nit. TUOI c6 hé s6 0,64 (p<0,1) trong md hinh 2 thé hién ring,
nha dau tu tir 25-35 tudi c6 mirc do tin tudng thi trudng ching khoan nhiéu hon nha du tu hon 35 tudi.
THUNHAP c6 hé s6 0,09 (p<0,1) trong md hinh 1 nghia 1a nha dau tu cang c6 thu nhép cao cang tin tudng
thi trudng ching khoan. KIENTHUCTC ¢6 hé s6 0,03 (p<0,01) d& nghi rang, kién thirc tai chinh cang cao
cang tin tuong thi truong chung khoan.

4.5. Anh hwéng gidn tiép

Nghién ctru kiém tra anh hudng gian tiép cua su tin tudng dén quyét dinh st dung don by thong qua vai
tro trung gian ciia tan suat giao dich. Két qua duoc trinh bay tai Bang 7. TINTUONG tac dong truc tiép dén
GIAODICH tai hé s6 0,588 (p<0,05) va co6 tac dong gian tiép dén SDDONBAY thong qua GIAODICH tai
0,223 (p<0,05). Giai thich vé& mit thong ké, khi su tin tuéng tang 1 don vi, sir dung don bay ting 0,223. Do
d6, GIAODICH 1a bién trung gian két néi TINTUONG va SDDONBAY. Nghia 13, sy tin tudng tac dong dén
giao dich cb phiéu, va sy tac dong nay din dén viéc sir dung don bay.

GIAODICH ciing 1 bién trung gian c6 y nghia dén mbi quan hé giita gidi tinh, kién thirc tai chinh, yéu
thich riii ro va SDDONBAY. Nhiing yéu t6 nay déu co anh huong tryc tiép dén SDDONBAY. Do d6, gisi
tinh, kién thtrc tai chinh va yéu thich riii ro giai thich day du (truc tiép va gian tiép) dén quyét dinh sir dung
don bay.

Biang 7: Anh hwéng truc tiép, gidn tiép va tong mirc anh huéng
Anh huéng tryc Anh huéng tryc Anh huong gian tiép Téng anh

tiép dén tiép dén dén huong
SDDONBAY (thén
GIAODICH SDDONBAY qua Gl AODI(CH) &

TINTUONG 0,588 0,111 0,223 0,111
GIAODICH n/a 0,379 n/a 0,379
GIOITINH -0,158 0,163 -0,06 0,222
TUOI -0,125 -0,181 -0,047 0,229
HOCVAN -0,156 -0,034 -0,059 -0,093
HONNHAN -0,018 0,028 -0,007 0,021
THUNHAP 0,033 -0,091 0,013 -0,078
KINHNGHIEM 0,038 -0,043 0,014 -0,029
KIENTHUCTC 0,041 0,034 0,016 0,05
RUIRO 0,124 0,101 0,047 0,148

Ghi chii: “hé $6 in dgm” ¢6 mikc nghia thong ké tir 10%. Két qua trinh bay rut gon véi GIAODICH la trung
gian ket noi giita TINTUONG, cac bién kiem soat va SDDONBAY. Phan chu thich xem Hinh 2.

4.6. Thdo lugn

Két qua ciia nghién ctru duoc tong hop trong Bang 8. Lién quan dén cac gia thuyét, nghién ciru tim thay
mdi quan hé ciing chiu gitra sy tin tudng thi truong chimg khoan va tan suit giao dich. Do do, gia thuyét
H1 duogc chap nhan. Két qua nay dong nhat voi cac nghién ctru trude (Balloch & cong su, 2014; Fiagbenu,
2022; Georgarakos & Pasini, 2011). Gia thuyét H2 lién quan dén tan sut giao dich va quyét dinh sir dung
don bay ciing duoc chip nhan. Két qua nay dong gép thém vao kho tang 1y thuyét vé cac quyét dinh tai
chinh, cting v6i cac nghién ctru gan day nhu Kahya & Ekinci (2022) da tim thiy mbi quan hé giita tan suét
giao dich thuong xuyén va cac quyét dinh tai chinh bj thién vi.

Lién quan dén gia thuyét H3, mic du két qua trinh bay mbi quan hé nguoc chidu giira su tin tudng va sir
dung don bay, nhung khong c6 ¥ nghia thong ké, va do do, H3 bi bac bo. Két qua vé mdi quan hé ngugc
chiéu nay dong nhat véi cac nghién ctru trude nhu (Jiang & Lim, 2016; Meng & Yin, 2019). Tuy nhién,
nghién ctru tim thiy tic dong gian tiép cing chidu (co y nghia thdng ké) cua sy tin tuong dén str dung don
bay thong qua tan suat giao dich. Nghia 13, cang tin tuong thi truong chimg khoan cang giao dich thuong
xuyén, va didu nay din dén cang sir dung don bay. Cac nghién ctru trude (Boussaidi, 2022; Chauhan & cong
su, 2022; Czaja & Roder, 2020; Zhang & cong su, 2019) chi kiém tra mdi quan hé truc tiép gitra su tin tudng
(hoic tan suat giao dich) va cac quyét dinh rui ro. Vi vay, két qua nay dong gop vao kho tang 1y thuyét vé
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cac quyét dinh tai chinh.

Bén canh d6, nghién ctru ciing tim thay hau hét cac bién kiém soat nhu gidi tinh, tudi, thu nhap, kinh
nghiém, kién thirc tai chinh va yéu thich rii ro ¢6 anh hudng dén sy tin tudng, giao dich thuong xuyén va
sir dung don bay. Két qua nay ciing dong nhat vai mot s6 nghién ctru trude nhu (Charness & Gneezy, 2012;
Md Husin & cong sy, 2022; Phung & cong sy, 2021) va ciing dong gop thém vao 1y thuyét vé nhan khau
hoc va cac quyét dinh tai chinh.

Nha dau tu ¢6 xu hudng st dung don bay co thé xuat phat tir loi nhuan ky vong. Tuy nhién, quan diém
vé lgi nhuan ky vong khac nhau gitra tai chinh chuén tic va tai chinh hanh vi (Stout, 2009). Cu thé, theo tai
chinh chuén tic, nha dau tu ludn dua ra cac quyét dinh hop 1y. Dudi gia dinh 1 thi trudng canh tranh hoan
hao, nha dau tu khong c6 co hoi dé khong trung thyce. Do d6, loi nhuan ky vong hop 1y thuong “khong tinh
toan va hoan toan khong tu 10i”, va ho tin rang nhirg nguoi khac ciing “khéng tinh toan va hoan toan khong
tu loi” (Stout, 2009). Do d6, vai tro ctia su tin tudng khong ton tai trong thi truong canh tranh hoan héo.

Nguoc lai, cac nha nghién ctru hanh vi tranh luan rﬁng, nha dau tu khong luén luén “khdng tinh toan
hodc hoan toan khong tu 19i”. Trong diéu kién khong chéc chan, sy tin tudng tao thém strc manh cho nguoi
ra quyét dinh. Nha dau tu tin rang it nhat mot sé ngudi hodc t6 chic 1a dang tin cay (nhu thi truong ching
khoan) va s& gitp ho dat két qua nhu ky vong (Stout, 2009). Nghién ciru ciing quan diém vé6i cac nghién ciru
hanh vi tai chinh va khang dinh rang su tin tuong thi truong chig khoan ting tin suit giao dich thuong
xuyén va st dung don bay dé dat dugc két qua nhu mong doi.

Bang 8: Tém tit két qua
Cung chiéu
/ngwge chieu

Stt  Cac mdi quan hé Két qua

1 TINTUONG -> GIAODICH + HI: Chép nhan
2 GIAODICH -> SDDONBAY + H2: Chép nhan
3 TINTUONG -> SDDONBAY - H3: Béc bo
4__ TINTUONG -> GIAODICH _  -> SDDONBAY + *
S -> TINTUONG + *
6 GIOITINH -> GIAODICH - *
7 -> SDDONBAY . - *
8 -> TINTUONG + *
9 TUOI -> GIAODICH - *
10 -> SDDONBAY . - *
At -> TINTUONG
12 HOCVAN -> GIAODICH .
13 -> SDDONBAY -
14 -> TINTUONG +
5. HONNHAN -> GIAODICH -
16 -> SDDONBAY +
A7 -> TINTUONG T *
18 THUNHAP -> GIAODICH +
19 -> SDDONBAY -
20 _. -> TINTUONG -
21 KINHNGHIEM -> GIAODICH + *
22 -> SDDONBAY . - *
23 -> TINTUONG I "
24 KIENTHUCTC -> GIAODICH + *
25 -> SDDONBAY . + *
26 -> TINTUONG n
27 _. RUIRO -> GIAODICH + *
28 -> SDDONBAY + *

Chil thich: *: méi quan hé c6 y nghia tir 10%
5. Két luan, ham y quan tri va nghién ctru tiép theo
Nghién ctru st dung ba phuong phap bao gdm hoi quy da bién, hoi quy logit va ciu triic tuyén tinh dé
kiém tra cac gia thuyét va cac mdi quan hé khac. Két qua tim thiy su tin twdng tac dong truc tiép dén tin
suét giao dich va tac dong gian tiép dén sir dung don bay thong qua tan suat giao dich. Tan suat giao dich
anh hudng truc tiép dén quyét dinh st dung don béy. M5t s6 nhan khau hoc nhu gidi tinh, tudi, thu nhap,

Kinh te<Phat trién

86 313 thang 7/2023 11




kinh nghiém, kién thirc tai chinh va yéu thich rti ro ciing giai thich dugc sy tin tuéng, tin suat giao dich va
str dung don bay. Két qua chip nhan gia thuyét H1 va H2 va bac b H3.

Nghién ciru c6 mot s6 dong gop. Vé khia canh 1y thuyét, nghién ciru da dong gop vao kho tang 1y thuyét
trong nudc 1an qubc té vé vai trd ciia sy tin tuong thi truong chimg khoan va sy anh hudng cta nd dén tan
sudt giao dich va quyét dinh str dung don bdy, va sir dung ba phuong phéap dé kiém tra cdc mbi quan hé truc
tiép va gian tiép nay.

Nghién ctru c6 mot s6 ham v dén nha dau tu va cac nha 1am chinh sach. Ddi v6i nha dau tu, dic biét nha
dau tu nt, tré tudi, cé kinh nghiém dau tu, kién thirc tai chinh cao va yéu thich rii ro, nén chu y kiém soat
murc d6 tin tudng thi trudng chimg khoan va tan suét giao dich bai ca hai yéu td nay déu tac dong dén viéc
sir dung don bay. Quan trong hon, trong diéu kién thi truong chimg khoan dang xudng, viéc giam tan suit
giao dich dan dén giam st dung don bay c6 thé mang lai an toan cho nha dau tu.

D6i voi cac nha 1am chinh sach, nghién ciru di cung cip mot birc tranh tong thé vé vai tro cua sy tin tuong
dong gop vao su phat trién ciia thi trudng chimg khoan noi riéng va nén kinh té noi chung. thi truong chiing
khoan thudc v6n xa hoi va duge xay dung tir [ong tin (Barbalet, 2009). Do d6, cac nha 1am chinh sach cha y
nang cao chét lwong thi truong chimg khoan bing cach kiém soat chit chd ning luc cua cac cong ty niém yét
va cong ty chimg khoan, va ciing can c6 nhitng chinh sach phat ning néu cac td chtrc vi pham dé dam bao
quyén loi cua nha dau tu. Cac cong ty mdi gi6i chimg khoan quan tim hon nira dén céc nha dau tu c4 nhan,
dac biét 1a nha dau tu méi va chua c6 kinh nghiém. Nhiing hoat dong vé dau tu tai chinh nhu tap hudn, hoi
thao va xay dung nhiéu cau lac bo tai chinh nén dugc té chtrc thuong xuyén. Diéu nay giup cac nha dau tu
¢6 nhiéu co hoi trao d6i va hoc hoi cung nhau dé dat két qua nhu mong doi va sau do, c6 dong luc tiép tuc
tham gia thi truong chiing khoan.

Nghién ctru ciing c6 mot s6 han ché. Két qua khong tim thiy sy tin twdong anh hudng tryc tiép dén quyét
dinh st dung don béy. Cac yéu t& nhan khau hoc nhu hoc vin va hon nhan khong anh huong dén sy tin
tuong, giao dich thudng xuyén va str dung don bay. Do d6, cac két qua nay nén dugc kiém tra thém & cac
nghién ctru sau. Bén canh d6, nghién ctu chi diéu tra cac nha dau tu ca nhan va vi vay, nén mo rong ddi
tugng nghién ctru nhu cac nha dau tu to chirc trong cac nghién ctru khac.

PHU LUC

Béang ciu héi chinh:

I/ Sw tin twéng: (1: Hoan toan khong tin tuong, 2: Khong tin tuong, 3: Trung lap, 4: Tin tuwong, 5: Hoan
toan tin tuong)

1/ Mirc db tin tuong ctia Anh/Chi vao ngudi moi gidi ching khoan? (chon 0 néu Anh/Chi khong c6 nguoi
mdi gidi ching khoan)

2/ Muc @0 tin tuong cia Anh/Chi vao trang dién tir vé thong tin tai chinh nhu cafef,vn, vietstock,
cophieu68,com

3/ Mtc d6 tin tudng cua Anh/Chi vao cac cong ty chiing khoan?

4/ Mirc d6 tin tuong ciia Anh/Chi vao cac cong ty niém yét ma Anh/Chi dang dau tu?

5/ Muc do tin tuong cua Anh/Chi vao sy tu van ctia ban bé hodc ngudi than dang lam & cac cong ty chimg
khoan? (chon 0 néu Anh/Chi khéng c6 nguoi lam ¢ cac cong ty chiing khoan)

6/ Muc d¢ tin tuong cua Anh/Chi vao thi truong ching khoan ma Anh/Chi dang giao dich?

II/ Tan suit giao dich

Murc d6 giao dich ) phiéu ctia Anh/Chi?
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o Tir 1 d&n 3 1an/nam hoac it hon

o Tu 1 dén 2 lan/quy

o Tir 1 dén 3 lan/théang

o Tur 1 dén 6 lan/tuan

o It nhat mot 1an mot ngay

11/ Quyét dinh sir dung don bay

Khi Anh/Chi dau tu ¢6 phiéu, ty 18 don biy Anh/Chi st dung la:
o Khong st dung don bay

o Du6i 20% muc cho phép vay

0 20% dén dudi 30% mirc cho phép vay
0 30% dén dudi 50% mirc cho phép vay
o Str dung ti da mirc cho phép vay
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Tom tat:

Bai viét sir dung 1y sudt sinh loi theo tuan ciia cdc chi s6 chimg khodn d@é khao sat hiéu img lan
truyén do bién dong tir thi truong chirng khodn My vao thi trieong chimg khodn Viét Nam bang
mé hinh VAR-DCC-GARCH két hop véi hoi quy phén vi. Két qud nghién ciru cia bai viét cho
thay ty sudt sinh loi trén thi trirong chimg khodn My ¢6 tac déng dwong dén thi trieong chimg
khodn Viét Nam. Thi trieong chirng khodn My khong givip phong ho riii ro cho thi truong chitng
khodn Viét Nam, va cang khong phai la tai san trii dn an toan cho nhiing bién dong lén xuong
cua thi truong. Ngoai ra, sw lan truyén do bién dong tir th tru"ong chung khoan My vao Viét
Nam mang dau dwong va sé khdc nhau trén tirng phdn vi. Két qua nay mang lai ham y chinh
sdach quan trong cho viéc quan Iy rii ro, xdy dung danh muc hop Iy ciia nha dau tw ciing nhu
viéc hoach dinh chinh sach cua nhitng nha quan ly thi truwong. Bén canh do, nha dau tur trén
thi truong chung khodn Viét Nam co thé déi mat véi cac mire d6 rii ro khdc nhau tuy thuoc
vdo mike d bién dong cua thi triong chimg khodn My. Diéu nay ham y rang cdc nha dau tie
can diéu chinh chién lwoc dau tw theo cac mire 6 rii ro khdc nhau, nghia la can da dang hoa
danh muc dau tw dwa trén nhém phan vi.

Tir khéa: M6 hinh VAR-DCC-GARCH, hiéu tmg lan truyén d6 bién dong, thi truong ching

khoan My, thi trudng chiing khoan Viét Nam.

Ma JEL: C22, G11, G15.

Risk spillover from the US stock market into Vietnam: empirical evidence by VAR-DCC-
GARCH and quantile regression

Abstract:

This study investigates the volatility spillover effect from the US stock market into the
Vietnamese stock market utilizing weekly returns of stock indexes and the VAR-DCC-GARCH
model in combination with quantile regression The findings demonstrate that the US stock
market s performance has a favorable influence on the Vietnamese stock market. The US stock
market neither helps to mitigate risks for the Vietnamese stock market nor serves as a safe-
haven during market ups and downs. Additionally, there is a positive volatility spillover from
the US stock market to Vietnam, which will vary per percentile. This finding has significant
policy ramifications for risk management, rational portfolio construction by investors, and
policymaking by market managers. Furthermore, depending on the turbulence of the US
stock market, investors in the Vietnamese stock market may face varying degrees of risk. This
indicates that investors need to diversify their portfolios based on percentiles and modify their
investing methods to account for varying levels of risk.

Keywords: VAR-DCC-GARCH model, volatility spillover effect, US stock market, Vietnam
stock market.

JEL Codes: C22, G11, G15.
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1. Giéi thiéu

Hiéu tng lan truyén dé cap dén hién tuong mot sy viéc hoac bién cb xay ra 0 mdt khu vuc, thi truong
hoic linh vyc anh hudng dén khu vuec, thi trudng hoic linh vyce khac. Thuét ngit nay thuong duoc dung cho
thi truong tai chinh dé khao sat sy lan truyén truyén bién dong hoic lan truyén rii ro tir thi trudng niy sang
thi truong khéc, hodc tir tai san nay sang tai san khac. Hiéu tng lan truyén xdy ra & ca nhiing tic dong tich
cuc va tac dong tidu cuc. Hiéu tng lan truyén ciing c6 thé 1a lan truyén cac ca sdc (shock volatility) hodc
lan truyén rui ro (risk spillover or volatility spillover).

Hiéu tmg lan truyén rai ro (hay con goi 1a lan truyén do bién dong) dé cap dén hién tuong bién dong ty
suét sinh loi ¢ thi truong tai chinh nay tac dong dén bién dong ¢ thi truong tai chinh khac. Lan truyén co
thé xay ra gitra cac loai tai san khac nhau, chang han nhu ¢6 phiéu, trai phiéu, hang hoa va tién té, cling nhu
giita cac khu vuc hodc qudc gia khac nhau. Hiéu tmg lan truyén bién dong co ¥ nghia quan trong ddi véi
céc nha dau tu, vi n6 c6 thé anh hudng dén cac dic tinh rui ro va ty sut sinh lgi ctia cac tai san khac nhau.
Chéng han nhu néu su bién dong & mdt thi truong lan sang thi truong khac, nd co thé anh huodng dén mbi
tuong quan giita cac tai san khac nhau va lam ting mirc d6 rui ro tong thé trong danh muc dau tu.

Nghién ctru lan truyén bién dong rit quan trong vi nhidu Iy do khac nhau. Mot 13, két qua nghién ctru
gitip nha dau tu xay dung chién luoc da dang hoa danh muyc dau tu. Hiéu duogc tac dong lan truyén cia bién
dong c6 thé giup cac nha dau tu da dang hoa danh muc dau tuw va quéan 1y ri ro hidu qua hon bang cach xac
dinh thi trudng nao bi anh hudng nhidu nhit boi tac dong lan truyén cia bién dong, nha dau tu co thé dua
ra quyét dinh sang sudt hon vé viéc nén dua tai san nao vao danh muc dau tu ctia minh. Hai 13, hiéu dugc
chiéu hudng va mirc d6 lan truyén s& gop phan xay dung 6n dinh thi truong tai chinh. Néu sy bién dong &
mot thi truong lan sang thi truong khac, no co thé dan dén mot dot ban thao va 1am tang mirc d6 rui ro chung
trong hé thong va ngugc lai. Thong qua hiéu tng lan truyén ndy, cac co quan quan 1y sir dung thong tin lan
truyén bién dong dé danh gia tic dong tiém tang cia cac quyét dinh chinh sach tién té trén céc thi truong
khac nhau, tir d6 d& ra cac chinh sach kinh té phu hop di v6i thi trudng so tai.

Nhin chung, viéc nghién ciru tac dong lan truyén cta bién dong 1a rat quan trong dé hiéu sau hon vé co
ché hoat dong cuia thi truong tai chinh va tir d6 dua ra cac quyét dinh chinh sach va dau tu sang subt. Viét
Nam ngay cang hoi nhap sau rong véi nén kinh té thé gioi, do d6 ciing s& chiu tac dong cua hiéu tmg lan
tmyén tur cac thi truong 16n, dac biét la thi truong My va Trung Quéc. Bai viét nay dugc thyc hién véi muc
tiéu nghién ctru 1a tim hiéu sy lan truyén bién dong tir thi truong ching khoan My vao thi truong ching
khoan Viét Nam, tir 6 dua ra cac ham y quan tri ddi véi nha dau tu.

V61 muc tiéu nghién ctru nay, phﬁn con lai cua bai viét duge cau tric nhu sau: Muc 2 trinh bay téng quan
cac nghién ctru trude vé hiéu tng lan truyén bién dong da thuc hién cia cac tac gia trong va ngoai nudc;
Muc 3 gi6i thiéu ngan gon vé dit liéu va mo hinh str dung; Muc 4 thé hién két qua nghién ctru va céc thao
luan; Muc 5 két luan va cac ham y quén tri lién quan.

2. Téng quan nghién ctru

V6i y nghia quan trong ciia viéc nghién ctru hiéu tmg lan truyén sy bién dong, da c6 rat nhiéu cac nghién
ctru trén thé gidi duge thuc hién theo chu dé nay. Cac nghién ctru di sir dung cac phuong phéap khac nhau
dé do luong hiéu Gmg lan truyén ctia bién dong giira cac thi truong tai chinh. Cac phuong phap thudng gap
c6 thé ké dén nhu kiém dinh nhan quéa Granger (Granger & Terasvirta, 1993; Lee & Yang, 2014; Mishra,
2018; Lu, Chen & Wang, 2006; Hu, Chen, Fok, & cong su, 1997); phan ra phuong sai (Campbell, 1991;
McAleer & Medeiros, 2008; Xu, 2019); phuong phép copula (Du & cong su, 2022; Li & Wei, 2018;
Yamut, Hudaverdi, & Turgutlu, 2020); m6 hinh GARCH da bién (Sinha & cong sy, 2017; Allen, Ron,
McAleer, 2013; Bhar & Nikolova, 2009; Ma, Yang, & cong su, 2022); ham phan ung xung (IRF — Impulse
Response Function) nhu trong nghién ciru cua Baillie, Kapetanios, & Papailias (2017) va entropy chuyén
giao (transfer entropy) (Niu & Hu, 2021; Tungsong, Caccioli, Aste 2017), hay hi¢u tmg lan truyén ctia DY
(Diebold-Yilmaz) nhu nghién ctru ctia Allen & cong sur (2017) va mot sd cac phuong phéap khéc.

Céc nghién ctru di thyc hién ciing giup xac dinh cac yéu td anh huong dén sy lan truyén do bién dong
bao gém nhiing thay ddi trong chinh sach cta chinh phu, diéu kién kinh té va cac sy kién toan cau. Bén canh
d6, hiéu tng lan truyén do bién dong ciing duoc cac nghién ciru khao sat va thuc hién & nhiéu thi truong
khac nhau bao gom thi truong ching khodn, thi trudng hang hoa, thi truong tién té va thi trudng trai phiéu.
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Mot s6 nghién ctru di tim thiy bang ching vé lan truyén sy bién dong tir thi truong ddu mo sang thi truong
chung khoan, déc biét 1a ¢ cac quéc gia hodc khu vuc phu thudc nhiéu vao san xuét hodc tiéu thu dau mo.
Nghién ctru cia Kilian & Park (2009) cho thdy nhirng thay d6i vé gia dau c6 lién quan dén nhimg thay ddi
vé bién dong thi truong chimg khoan & Hoa Ky, Canada va mot s6 nude chau Au. Mot s6 nghién ciru da tim
thdy bang chimg vé sy bién dong lan toa tir thi truong vang sang thi truong chimg khoan. Vi du, mot nghién
ctru cia Amendola & cong su (2020) dé phat hién ra rang c6 hién Gmg lan truyén rii ro tir thi trudng vang
sang thi truong chimg khoan ¢ Chau Phi, Chau A va Chau My Latinh. M6t nghién ciru khac ctia He & cong
su (2020) cho thay tac dong lan truyén giira ty suat sinh loi va bién dong ctia ty suat sinh loi gitra thi truong
chung khoan va ba thi truong hang hoa: khi dbt ty nhién, dau thé va vang théng qua phén tich so sanh giita
Hoa Ky va Trung Qudc. Ngoai ra, cac nghién ctru con cho thdy rang chiéu hudng lan truyén thay doi theo
thoi gian, va b tic dong boi nhimng cu sdc kinh té toan cau.

Su lan truyén d6 bién dong ciing dugc khao sat gitra cac khu vuc hoéc qudc gia khac nhau, cu thé 121
hi€u tng lan tmyen xay ra gilra cac nuoc phat trién, giita cac nuoc moi ndi hoac xem xét bang ching vé
su lan truyén do bién dong glu’a cac qudc gia phat trién Va cac qudc gla moi noi. Nghlen ctru cua Ahmed &
cong sy (2021) da kham pha tim quan trong cua cac nguon gdy ra ct sdc va lo hdng dbi véi viée truyén tai
nhitng thay doi vé tién té ciia Hoa Ky sang cac nén kinh té thi truong méi ndi. Cu thé hon, ciing di c6 mot
s6 nghién ctru khao sat hiéu ung lan truyén do bién dong tir Hoa Ky sang Viét Nam. Mot sé nghién ctru da
tim thdy bang chtng vé su lan ttruyén bién dong tir Hoa Ky sang Viét Nam. Nghién ctru ctia Nghi & cong
su (2020) cho thay tac dong lan toa ctia bién dong tir Hoa Ky sang Viét Nam ciing bi anh huéng bai mirc
do phat trién kinh té, d6 mo thuong mai va hoi nhap tai chinh. Tran & cong su (2022) cho théy tac dong lan
truyén trong khu vuc va trén thé gidi dén thi truong chimg khoan Viét Nam. Két qua thyue nghiém tir nghién
clru nay thé hién rang thi truong ching khoan Viét Nam c6 mdi lién hé dang ké vai thi truong chimg khoan
cac nudc khac.

Nhiing nghién ctru di khao sat higu (mg lan truyén tir thi truong ching khoan My vao Viét Nam hau hét
déu duoc thyc hién v6i phuong phap phan tich dinh luong truyén théng nhu kiém dinh nhan qua Granger,
phan rd phuong sai, phuong phap duwa trén copula. Bai viét nay sir dung két hop mé hinh VAR-DCC-
GARCH, véi hdi quy phén vi dé phan tich chi tiét hi¢u ing lan truyén do bién dong tir My vao Viét Nam
trén tung phan vi cua do bién dong. M6 hinh VAR-DCC-GARCH dugc sir dung dé lap mo6 hinh ma tran
hiép phuong sai c6 diéu kién cua cac chudi ty suat sinh loi lién quan dén thi trudng My va Viét Nam; trong
khi hoi quy phéan vi dic biét hitu ich dé 13p mo hinh phén tich sy lan tmyén muc do bién dong trén toan bd
phan phdi ciia phuong sai, chir khong chi phan tich sy lan truyén tinh trén dén gia tri trung binh nhu cac
phuong phap hoi quy truyén thong.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1. Dir liéu

Bai viét sir dung ty sut sinh loi theo tudn ctia thi truong chimg khoan My va thi trudng chimg khoan Viét
Nam dé thuc hién muc tiéu nghién ctru. Thi trudng chimg khoan My dugc dai dién bang ba chudi ty suét
sinh loi, bao g@)m S&P500, Nasdaq va Dow Jones. Thi truong ching khoan Viét Nam duoc dai dién be"mg
chudi ty suat sinh loi ciia VN-Index. Thoi gian dir liéu dugc thu thap tir thang 1 ndm 2015 dén thang 12 nam
2022, bao gdbm 417 tuan. Dir liéu duoc tai vé tir trang Web investing.com va xir 1y bang phin mém Stata.

3.2. Phwong phdp dinh lugng

Dé khao sat chi tiét hiéu 1'Ing lan truyén rui ro tir thi truong chimg khoan My vao thi truong chimg khoan
Viét Nam, bai viét sir dung két hop mé hinh VAR-DCC-GARCH va phuong phap hdi quy phéan vi. M6 hinh
VAR-DCC-GARCH gitip 14p mé hinh phuong sai c¢6 diéu kién cua ting chudi thé hién su bién dong cua
timg chudi, ddng thoi cho phép su bién dong nay thay doi theo thoi gian. Sau d6, phuwong phap hdi quy phan
vi duoc ap dung trén cac chudi phuong sai tinh toan duge tir VAR-DCC-GARCH dé cho thay su tic dong
cuia rui ro trén thi truong My dén thi truong Viét Nam & nhiéu phan vi khac nhau.

Mo hinh VAR-DCC-GARCH

Mo hinh DCC-GARCH dugc dé xuat boi Engle (2002) bao gom cac phwong trinh nhu sau:
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H :DI/ZR H1/2 (1)

R, =diag(Q,))"* O diag(0,)™"*
Qt = (1 _7‘*1 _kz)R"' x’lét—lév (-1 +7‘2 ‘-1

Trong d6

¥y, lavecto mx1 cua cac bién phy thudc, trong trudng hop nay 1a chudi ty suat sinh loi ciia m thi trudng;
C, 1a ma tran cAp mxk bao gdbm cac tham s ciia phuong trinh trung binh;

H ,1/2 14 két qua phan ra Cholesky cua ma tran hiép phuong sai dong H, ;

Vv, 1a vecto mX1 cua céc chudi sai s6 ¢6 phan phdi chuan, doc 1ap va dong nhét;

D, 1a ma trén cac phuong sai c6 diéu kién:

c;,, 0 0
10 o, .. 0

D, = @)
0 O c

Trong ma tran D, , mdi phuong sai Gi[ 1a mot phuong trinh GARCH don bién c6 dang
pi ai
ofe =si+ LiL aielej + XLy Biol_;(3)

'Sau khi uéc luqn,g mod hinh VAR-DCC-GARCH va tin}} toan ra cac chudi phu'o*ng~ sai thé hién chp do
bién dong cua ty sua”}t sinh lgi, bai nghién ctru s€ ap dung hoi quy phén vi trén cac chudi phuong sai dé tim
ra hiéu ung lan truyén ¢ cac phan vi khac nhau.

Hoi quy phan vi

Goi te (0,1) 1a phan vi can udc luong phuong trinh hdi quy:

z,=xB.+v, @)

Trong do z,,X,,0, lan luot 1a cac chudi dong vai tro bién phu thude, bién doc 1ap va sai s6. Hé sb Br la
hé s6 hdi quy & phan vi T.

Y tudng co ban ctia hoi quy phan vi 1a t6i thicu hoa sai sO gitta gi tri phan vi cta bién phy thudc voi gia
tri phan vi du doan, thay vi t6i thiéu héa chénh 1éch gitta gia tri trung binh cta bién phy thudc véi gia tri
trung binh dy toan. Hoi quy phan vi thuc su hitu ich khi mé hinh ¢6 quan sat bat thuong va ciing hitu ich khi
cho biét thong tin vé tac dong khac nhau cua bién doc 1ap dén bién phu thudc & nhitng phén vi khac nhau.

Trong bai viét nay, mé hinh VAR-DCC-GARCH duoc 4p dung cho timg cip ching khoan S&P500 —
VN-Index, Nasdaq — VN-Index, Dow Jones — VN-Index; roi sau d6, phuong phap hdi quy phan vi duoc ap
dung trén chudi phuong sai tinh dugc tir ting cap thi truong. Cac phan vi duoc lya chon dé xir Iy bao gém
0,05-0,1—0,25-0,5—-0,75 — 0,9 — 095. Cac phan vi nay duogc lua chon dé 1am rd tinh bat di ximg cua
hiéu tmg lan truyén d6 bién dong cua thi truong chimg khoan My dén thi truong chimg khoan Viét Nam.
Tinh bat d6i xtmg thé hién & chd nhing phéan vi khac nhau s& dién ra muc d6 lan truyén khac nhau.

4. Két qua nghién ctru va thio luin

4.1. Théng ké mé ta div ligu

Bang 1 thé hién két qua thong ké mé ta ty suét sinh loi theo tuan cua thi trudng ching khoan My va Viét
Nam. Trong giai doan tir thang 1 nim 2015 dén hét thang 12 ndm 2022, Nasdaq la chudi chirng khoan c6 ty
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suat sinh loi trung binh cao nhét (0,23%). Cac chudi S&P500 va Dow Jones c6 ty suét sinh lgi trung binh
gan nhu bang nhau vao khoang 0,18%. Chudi VN-Index ciia thi truong chimg khoan c6 ty suat sinh loi
trung binh thip hon ca ba chudi chimg khoan duoc xem xét ctia thi truong chimg khoan My. Nasdagq ciing
ddng thoi 1a chudi co d6 bién dong cao nhat trong khi S&P500 c6 d6 bién dong thap nhat.

Cot cudi cung ctuia Bang 1 thé hién két qua kiém dinh hiéu g ARCH ctia cac chudi ty sut sinh loi duge
nghién ctru. Két qua kiém dinh cho thiy hi¢u img ARCH ton tai & c4 bon chudi ty suat sinh loi. Diéu nay
gitip khang dinh su phi hgp ciia viéc sir dung mé hinh GARCH dé udc tinh chudi phwong sai ciia ting tai
san. Chinh vi sy bién dong theo thoi gian ctia phuong sai s€ tao diéu kién cho viéc xem xét lan truyén do
bién dong gitta cac thi truong, rang liéu sy bién dong xay ra ¢ thi truong chimg khoan My ¢6 lan truyén dén
thi truong chung khoan Viét Nam hay khong.

Bang 1: Thong ké mé ta ty suit sinh loi theo tuin
cua thi truong chirng khoan cac quoc gia ASEAN

S&P500 417 0.00180 0.0245 -0.1498 0.121 41.467***
Nasdaq 417 0.00230 0.0279 -0.1264 0.1059 33.326%**
Dow Jones 417 0.00181 0.0252 -0.173 0.1284 59.069%**
VNIndex 417 0.00177 0.0263 -0.1455 0.1117 9.877H**

Chii thich: *** **%: ¢6  nghia théng ké o mirc 10%, 5% va 1%
Nguon: Tac gia tw tinh toan voi so liéu thu thap diroc

Khung hoang kinh té do COVID-19 d3 anh hudng ning né dén thi truong chimg khoan cta rat nhiéu
qudc gia trén thé gidi. Trong rat nhiéu chudi thoi gian, COVID-19 da giy ra diém gy cdu trac trén cac
chudi va vi thé anh hudng rat 16n dén két qua phan tich va ap dung mé hinh trén chudi. Bang 2 thé hién két
qua kiém dinh diém gdy ciu truc trén cac chudi chimg khoan cua thi trudng My va Viét Nam. Két qua kiém
dinh cho thiy khong c6 diém gy ciu triic trén tit ca cac chudi ty sudt sinh loi duoc xem xét. Do vdy, cic
md hinh duoc xay dung va udc luong trong nghién ctr khong kiém soéat diém giy cu trac do COVID-19
gdy ra do sy kiém soat nay 1a khong can thiét theo két qua kiém dinh.

Bing 2: Kiém dinh diém giy ciu tric trong cic chudi ty suit sinh loi

Chi s6 chirng khoan Kiém dinh diém giy
S&P500 (2'2?8) Khong c6 diém giy
Nasdaq ( 06.'353982) Khong c6 diém giy
Dow Jones (3335‘?) Khong c6 diém giy
VNIndex ( ; .6532719) Khong c6 diém giy

Gid tri p-value ciia kiém dinh diém gdy cau triic trong ddu ngodc don.
Nguon: Tac gia tu tinh toan voi so liéu thu thdp dwoc

Bang 3 thé hién két qua kiém dinh tinh dimg bang kiém dinh Dickey-Fuller va kiém dinh Phillip-Perron
cac chudi ty suat sinh loi dé tranh két qua hoi quy gia mao. Két qua kiém dinh cho thay tit ca cac chudi ty
suat sinh 1oi theo tudn dugce xem xét trong bai viét déu 1a chudi dimg. Cac két qua xir 1y tiép theo dé phan
tich hiéu g lan truyén do bién dong bang VAR-DCC-GARCH va bang hdi quy phan vi s& duoc phan tich
trong Muc 4.2.
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Bang 3: Kiém dinh tinh dirng chudi ty suit sinh lgi hang ngay
cua cic thi truong ching khodn

Chi sb chirng khoan D) tré ADF Phillip-Perron
Toan bd mau dit liu

S&P500 1 -22,375%%* -22,426%**

Nasdaq 1 -21,813%%* -21,811%**

Dow Jones 1 -22,481%*%* -22,548%**

VNIndex 1 -18,106%*** -18,073%***

%,k ek Co Y nghia thong ké o mirc 10%, 5% va 1%
Nguon: Tac gia ty tinh toan voi so liéu thu thdp diroc

4.2. Két qua nghién ciru

Béng 4 thé hién két qua hdi quy mé hinh VAR-DCC-GARCH trén ba cdp chi sé chimg khoan, 1an luot 1a:
S&P500 — VN-Index, Nasdaq — VN-Index, va Dow Jones — VN-Index. Méi cap thi truong khi dua vao mo
hinh VAR-DCC-GARCH thi két qué s& dugc thé hién thanh 2 ¢t trong Bang 4. Mo hinh 1 xem xét cgp thi
truong S&P500 — VN-Index; két qua thé hién & cot (2) - tmg véi chi s6 S&P500; va ¢t (3) - img voi chi s
VN-Index. Tuong tir, mé hinh (2) v6i cap chi s6 Nasdaq — VN-Index thé hién két qua ¢ cot (4) — img v6i chi
s0 Nasdaq va cot (5) - img véi chi s VN-Index. M6 hinh (3) thé cho biét két qua uée lugng md hinh VAR-
DCC-GARCH véi cap Dow Jones — VN-Index tuong g voi cdt (6) va (7). Phan A cua Bang 4 thé hién
phan phuong trinh trung binh; Phan B thé hién phan phuong trinh phuong sai ctia cic mé hinh VAR-DCC-
GARCH trén ting cap thi trudng; va phan C Bang 4 cho biét mirc d6 twong quan trong ting cap thi trudng.

Két qua ctia cac phuong trinh trung binh thé hién & Phan A ctia Bang 4 cho thay chi ¢6 tic dong mot chiéu
tir ty sudt sinh loi cua thi truong chirng khoan My dén ty suét sinh lgi ca thi truong ching khoan Viét Nam.
Diéu nay thé hién & ca ba cap thi truong khi ty suat sinh lgi ciia ca S&P500, Nasdag, va Dow Jones déu co
¥ nghia thdng ké trong ca 3 phuong trinh ctia chi s6 VN-Index, 1an luot & c¢ot (3), (5) va (7). Cac hé sb tac
dong déu mang diu duong cho thiy su tac dong tich cuc cua thi truong chimg khoan M d6i véi thi truong
ching khoan Viét Nam. Két qua nay rat phit hop ca vé Iy thuyét 1an thyc tidn vi mot thi trudng nho nhu Viét
Nam, kho c6 thé tac dong dén thi truong ching khoan da phat trién rat lau ndm nhu thi trudng My, trong
khi nha dau tu & Viét Nam luén quan tdm dén thi truong tai chinh quan trong nay trudc khi thyc hién cac
quyét dinh dau tu cia minh.

Phan B ciia Bang 4 thé hién phuong trinh phwong sai ciia timg thi truong. Cac thanh phan xuat hién trong
phuong trinh phuong sai cta ty suat sinh loi déu co ¥ nghia thng ké, mang dau duong va tong hé s goc
trong ting phwong trinh déu nhé hon 1, théa diéu kién 6n dinh ctia mo hinh. Trén Bang 4 con ¢6 phan C thé
hién hé sb twong quan giita chi s6 chimg khoan giita thi trudng My va thi truong Viét Nam trong timg cip
thi truong tuong Gng trong ting mo hinh. Tat ca cac hé s twong quan cip ndy déu mang dau dwong cho
thdy c6 su twong quan duong giita ty suat sinh loi cta cac chi sé chimg khoan trén thi truong My véi thi
truong Viét Nam trén toan bo mau dir liéu. Dau dwong va su ¢ ¥ nghia thong ké cua cac hé s tuong quan
nay cho thdy rang cac chi s trén thi truong ching khoan My khong phai 14 tai san dong vai trd phong ho rai
ro hi€u qua cho chi s6 ching khoan trén thi truong Viét Nam. N6i mét cach khac, cac chi s6 chung khoan
trén thi truong My khong nén duoc sir dung (hodc can than trong khi sir dung) dé lam tai san da dang hoa
danh muyc dau tu trong mdi quan hé chi sb chinh cua thi truong ching khoan Viét Nam.

Bén canh viéc xem xét hé s tuong quan duong trén toan b dir li¢u, bai viét con tinh toan hé s tuong
quan dong tir mé hinh VAR-DCC-GARCH va biéu dién trén Hinh 1. Chudi hé sé twong quan dong giita
céc cap thi truong bién dong theo thoi gian cho thiy trong nhiing giai doan khac nhau thi mdi twong quan
giita cac cap chi sé ching khoan 13 khac nhau, nhung tat ca déu mang dau dwong. Khong mot thoi diém
nao hodc mot giai doan nao tir nim 2015 dén nay ma cac chi s6 chimg khoan Viét Nam twong quan am vai
chi s6 chimg khoén trén thi truong My. Két qua nay cung c¢b thém nhan dinh chi s6 chimg khoan My khong
gitip phong ho rai ro ciing khong phai 14 tai san tra 4n an toan cho thi trudng Viét Nam. Thay vao do, hai thi
truong 1a dong bién dong (co-movement) vi chung thay déi ciing chiéu theo thoi gian va su thay doi trong
ty sut sinh loi cua thi trudong nay co thé giup du bao su thay doi theo thi trudng kia, va nguoc lai.
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Bing 4: Két qui hdi quy VAR-DCC-GARCH cho toin bd miu dir liéu

. M6 hinh 1 Mo hinh 2 M6 hinh 3
Coefficients
S&P 500 VNIndex Nasdaq VNIndex Dow Jones VNIndex
@ @ 3 ) Q)] © ()
Phan A: Phuong trinh trung binh
L1.US return -0,0786 0,1935%** -0,0688 0,159%** 0,107* 0,229%**
[-1,41] [3,39] [-1,25] [3,37] [2,47] [5,04]
L1. VN_Index return 0,0163 0,0454 -0,0342 0,0402 0,0261 0,143**
[ 0,44] [0,77] [-0,72] [0,68] [0,61] [2,59]
Hé s6 chan 0,0029%** 0,0026** 0,00428%** 0,00258* 0,00310%** 0,00292%**
[3,82] [2,54] [4,24] [2,48] [3,68] [2,67]
Phén B: Phwong trinh phwong sai
ARCH (1) 0,3252%** 0,244 1%** 0,262%** 0,229%** 0,685%** 0,366%**
[5,16] [ 4,23] [4,26] [4,11] [4,75] [3.,66]
GARCH (1) 0,6642%** 0,7021 0,693*** 0,724%*%*
[13,54] [ 10,82] [11,24] [11,76]
Hé s6 chan 0,00002***  0,00005%* 0,0000474* 0,0000534* 0,000278%** 0,000456%**
[2,79] [2,41] [2,40] [2,32] [8,45] [10,22]
Phin C: Tuong quan trong tirng cip thj truong
Correlation 0,3620%*%* 0,333%%* 0,422%%*
[7,08] [6,52] [6,63]
Lambda 1 0,0307 0,0182 0,0627
[0,90] [0,63] [1,67]
Lambda 2 0,7560%%*%* 0,792%%** 0,802%**
[4,45] [3,91] [6,21]

Chil thich: ******: ¢6 s nghia thong ké & mitc 10%, 5% va 1%; gid tri thong ké t trong dau ngodc [ ]
Nguon: Tdc gia tu tinh todn voi 56 liéu thu thap duoc

Hinh 1: Biéu d6 biéu dién hé s6 twong quan ddng giira cac chi sé chitng khoan
cuia thi trwedong My va thi trueong Viét Nam

a. Hé s6 twong quan dong giita S&P500 va VN-Index

I~ A

T T T T T T
1-Jan-15 1-Jul-16 1-Jan-18 1-Jul-19 1-Jan-21 1-Jul-22
Théi gian
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(b) Hé sb twrong quan dong giira Nasdaq va VN-Index

tra Nasdaq va VN-Index
4 5
1 1

3

ong gi

twong quan d
2
1

&sbd
A
1

H

T T T T T T
1-Jan-15 1-Jul-16 1-Jan-18 1-Jul-19 1-Jan-21 1-Jul-22
Thoi gian

(c) Hé sb tuong quan dong giita Dow Jones va VN-Index

itra Dow Jones va VN-Index
6 .8
1 1

4
1

ong gi

twong quan di
2
1

éso

H
0
|

T T T T T T
1-Jan-15 1-Jul-16 1-Jan-18 1-Jul-19 1-Jan-21 1-Jul-22
Thoi gian

Ngu(;n.' Tac gia ty tinh todn voi 56 liéu thu thap duoc

Pé khao sat hiéu ung lan truyén do bién dong tur thi truong ching khoan M¥ dén Viét Nam, bai viét
khong dimg lai & viéc xem xét vai tro phong ho i ro hay tri an an toan, ma sé thyc hién tinh toan phuong

sai clia ting tai san tir mo hinh VAR-DCC-GARCH dé tir @6 thuc hién hdi quy phan vi. Phuong sai ciia
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cac chudi ty sut sinh loi trong bai dwoc thé hién trén Hinh 2. T4t ca chudi ching khoan déu cé phuong sai
thay doi theo thoi gian va giai doan bién d6i ro rét nhat xay ra trong giai doan dau cua dai dich COVID-19.

Hinh 2: P} bién dong ciia cac chudi ty suit sinh loi
trén thi trwedng chirng khoan My va Viét Nam

(a) Do bién dong ty suit sinh lgi cia S&P500 theo thoi gian

o
£5

Q-

o

T T T T T T
1-Jan-15 1-Jul-16 1-Jan-18 1-Jul-19 1-Jan-21 1-Jul-22
Theoi gian

(b) Do bién dong ty suét sinh loi cia Nasdaq theo thoi gian

.006 .008
Il Il

.004
Il

Do bién ddng chudi TSSL clia Nasdagq

.002
Il

o

T T T T T T
1-Jan-15 1-Jul-16 1-Jan-18 1-Jul-19 1-Jan-21 1-Jul-22
Thoi gian
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(c) Do bién dong ty suét sinh loi cia Dow Jones theo thoi gian

o

T T T T T T
1-Jan-15 1-Jul-16 1-Jan-18 1-Jul-19 1-Jan-21 1-Jul-22
Thoi gian

(d) Do bién dong ty suét sinh loi cia VN-Index theo thoi gian

[(e]
S

o

T T T T T T
1-Jan-15 1-Jul-16 1-Jan-18 1-Jul-19 1-Jan-21 1-Jul-22
Thoi gian

Nguon: Tdc gid tw tinh todn véi sé liéu thu thip dwcgc

Sau khi tinh toan bién dong ctia cac chi s6 ching khoan, cac phuong sai duoc dua vao hdi quy phan vi
voi bién phu thudc la phuong sai ciia VN-Index, bién doc 1ap 1a phuong sai cta thi truong ching khoan
My, lan luot 1a S&P500 (M6 hinh 1), Nasdaq (M6 hinh 2), va Dow Jones (M hinh 3). Bang 5 thé hién hé

s0 goc cua két qua hoi quy trén tat ca cac phan vi nay cua ca ba md hinh dugc xem xét.
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Biing 5: Két qua khio st hi¢u img lan truyén dj bién djng tir
thi truong ching khoan My vao Viét Nam bang hoi quy phén vi

Chi sb thi truong Phén vi

chirng khoan My 0,10 0,25 0,5 0,75 0,9 0,95

S&P500 0,142%¥%  (,194%%%  0286%**  (,350%%*  (,396%** ] Q77FF* ] 099%**
[8,23] [7,27] [17,65] [5,13] [3,12] [5,74]

Nasdaq 0,0959%*%  (,146%**  0,249%%% (0 4]15%%* (0 501%Fk (9] 7Fk* ] 5]5%k*
[3,71] [8,96] [7,26] [7,75] [2,97] (7,112

Dow Jones 0,0862%**  0,0839%*  (,157%%  (,253%* 0,259 0,650%%*  (,572%%*
[2,35] [2,47] [2,26] [1,21] [3,94] [2,26]

Chil thich: * ** ¥¥%: ¢6 y nghia thong ké ¢ mirc 10%, 5% va 1%; Gid tri thong ké t trong dau ngodc [ ]
Nguon: Tac gia tu tinh toan voi so liéu thu thdp dwoc

Tét ca cac hé s goc thé hién trén Bang 5 déu co y nghia thdng ké & murc y nghia 1%, diéu nay cho thiy
rang thuc su ¢6 hiéu ung lan truyén bién dong tir thi trudng ching khoan My dén thi truong ching khoan
Viét Nam. Céc hé sb goc cling mang ddu duong cho thiy tac dong cung chiéu trong bién dong giira hai thi
truong. Su c6 ¥ nghia théng ké & cac phan vi khac nhau cho thay hiéu tmg lan truyén bién dong tir thi truong
ching khoan My dén Viét Nam o tit ca cac phan vi. Didu dic biét trong cac két qua nay chinh 1a d6 16n cua
cac hé s6 goc ting dan theo phan vi, co nghia 1a phan vi cang cao thi hi¢u ing lan truyén cang manh mé.
Hinh 3 minh hoa sy ting dan cta hiéu mg lan truyén tang theo phan vi mot cach truc quan. Puong thing
nam ngang biéu thi két qua hdi quy bang OLS, nham gitip ngudi doc so sanh dé thiy dugc tinh wu viét ciia
hdi quy phén vi khi thé hién chi tiét thong tin tac dong cua bién doc 1ap dén bién phy thudc & timg phan vi

khac nhau.

Hinh 3: D6 thi biéu dién hiéu ing lan truyén d bién dong tir
thi trwong chirng khoan My va Viét Nam theo phan vi

(a) HE sb gbc thé hién tac dong cua do bién dong S&P500 dén do bién dong cia VN-Index theo phan vi

2.00
1

1.50
1

hudi TSSL S&P500

& sb hdi quy clia ¢
0.50 1.00
1 1

H

0.00
1

Phan vi

Phan vi thp trong phuong sai ctia ty suat sinh lgi ing vi nhiing giai doan ma ty suét sinh lgi chimg
khoan it c6 bién dong, trong khi phén vi cao ting v6i nhing giai doan ma bién dong thi truong xay ra manh
mé&. O nhitng phan vi thip, hé s6 goc c¢6 gia tri nhé hon ham ¥ rang khi trong giai doan thi truong 6n dinh thi
tac dong cuia bién dong trén thi truong chimg khoan My van ¢6 lan truyén dén thi truong ching khoan Viét
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Nam nhung d¢ 16n ciia hi¢u ting lan truyén it manh m&. O nhing phan vi cao, tirc 1a giai doan bién dong
manh cua thi trudng thi sy lan truyén dén thi truong Viét Nam manh mé hon rat nhiéu lan so véi giai doan
binh én. Diéu nay thé hién & viée gia tri hé $6 gdc tang nhanh ké tir phan vi 0,75 trd 1én trong Hinh 3. Tinh
6on dinh cua két qua nay duge kiém chimg thong qua sy nhat quan khi xem xét két qua hoi quy phén vi &
ca ba cap thi truong: S&P500 — VN-Index (Hinh 3a), Nasdaq — VN-Index (Hinh 3b), va Dow Jones — VN-
Index (Hinh 3c¢). Pay la diém méi trong két qua nghién ctru ctia bai viét nay so voi nhitng bai viét trude day.

(b) He $6 g6c thé hién tac dong cua do bién dong Nasdaq dén do bién dong cia VN-Index theo phan vi

1.50 2.00
Il Il

hdi quy clia chudi TSSL Nasdaq
1.00
1

ésbd
0.50
1

H

0.00
Il

Ngué‘n: Tac gia ty tinh toan voi s6 liéu thu thap dwoc
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4.3. Théo ludn két qua

Cac két qua hoi quy trong Muc 4.2 da thé hién rd tinh nhat quan trong hiéu (mg lan truyén rui ro tir thi
truong chimg khoan My dén thi truong chiing khoan Viét Nam.

Mt la, ty suét sinh loi trén thi truong ching khodn My ¢6 tac dong duong dén thi truong ching khoan
Viét Nam. Két qua nay ciing twong dong véi cac nghién ctru khac da thuc hién vé mbi lién hé gitra thi truong
chimg khoan My véi cac nudc ASEAN. Nghién ciru ctia Yang & Hamori (2013) cho thiy ty suat sinh loi
ctia thi truong chimg khoan My c6 tac dong dén ty sudt sinh loi cua thi truong chimg khoan ASEAN trong
giai doan kinh té on dinh. Ngoai ra, mdt nghién ctru cua Vo, Xuan Vinh & cong su (2020) cling cho the"iy
ty suét sinh loi ctia thi truong chimg khoan Hoa Ky ¢6 tac dong tich cuc dén ty suat sinh loi cua thi truong
ching khoan ASEAN.

Hai la, gitra thi truong chung khoan My va thi truong ching khoan Viét Nam c6 su twong quan duong
trén toan bo dit liéu cling nhu khi xem xét hé s6 tuong quan dong thay doi theo thoi gian. Két qua nay gitp
cting ¢b nhan dinh thi truong ching khoan My khéng gitup phong ho rui ro cho thi truong chimg khoan
Viét Nam, va cang khong phai 14 tai san tra an an toan cho nhiing bién dong 1én xudng cua thi truong Viét
Nam. Kuik (2016) ciing cho c6 két luan tuong tu trong vai trd cta thi truong chimg khoan M§ v6i Malaysia.

Ba la, hiéu mg lan truyén riii ro tir thi truong chimg khoan My dén thi truong Viét Nam 1a thuc sy ton
tai va mang dau duong, nghia 13 cac bién dong trén thi trudng chimg khoan My s& dan dén bién dong trén
thi truong chimg khoan Viét Nam. Két qua nghién ciru nay ciing théng nhét véi cac két luan cia Vo & Tran
(2020) khi nghién ctru vé mdi lién h¢ giita thi truong My va cac nudc ASEAN hodc nghién ctru ctia Kim,
Kim, & Lee (2015).

Bén la, su lan truyén d6 bién dong tir thi trudng ching khoan M vao Viét Nam s& khac nhau trén timg
phan vi. Nhitng phan vi cang cao, tmg voi nhitng khi thi truong bién dong cang manh, thi sy lan truyén
rti ro tir thi truong ching khoan My vao Viét Nam cang manh mé va nguogc lai. Nhimg nghién ctru vé thi
truong chimg khoan My va ASEAN trude day ciing da tim thdy nhitng két qua twong tw, nhung khong phai
cho thi truong Viét Nam, nhu trong nghién ctru cuia Maderitsch, R. (2015).

5. Két luén va goi y chinh sach

Bai viét sir dung ty suét sinh lgi theo tuan ciia cac chi sé chimg khoan S&P500, Nasdag, Dow Jones, va
VN-Index dé khao sat hiéu tng lan truyén do bién dong tir thi trudng ching khoan My vao thi trudng ching
khoan Viét Nam. M6 hinh VAR-DCC-GARCH duoc két hop v6i hdi quy phan vi dé dat dugc nhitng két qua
nghién ciru chi tiét, thé hién sy dong gop clia bai nghién ciru trong nhitng nghién ctru thyc nghiém vé mbi
lién hé gitra thi truong ching khoan da phat trién va thi trudng méi ndi. Cac két luan cu thé ma bai nghién
ctru ¢6 dwogc bao gom: (i) ty suit sinh 1o trén thi truong ching khoan My c6 tic dong duong dén thi truong
chimg khoan Viét Nam; (ii) cac chi s6 chimg khoan trén thi truong My khong phai 1a tai san phong ho rii
ro hiéu qua cho chi s6 chimg khoan trén thi truong ching khoan Viét Nam, va chung ciing khong phai tai
san tra 4n thuc sy an toan cho nhimng bién dong 1én xudng cta thi trudng trong nudc trong nhiing giai doan
cu thé khac nhau; (iii) cac bién dong trén thi truong chimg khoan My s& dan dén bién dong tuong tng trén
thi truong chimg khoan Viét Nam; va (iv) su lan truyén do bién dong tir thi truong ching khoan My vao
Viét Nam s& khac nhau trén ting phan vi. Nhitng phan vi cang cao, ing véi nhiitng khi thi truong bién dong
cang manh, thi sy lan truyén rii ro tir thi truong chimg khoan My vao Viét Nam cang manh mé va nguoc lai.

Su tac dong dwong ciia bién dong ching khoan My ddi vai bién dong ching khoan Viét Nam co thé co
y nghia quan trong dbi v&i viée quan 1y rui ro ciia cac nha dau tu. Cac nha diu tu va cac nha hoach dinh
chinh séch c6 thé can dua sy bién dong ciia thi truong chimg khoan Hoa Ky vao cac chién luge quan 1y rii
ro cua ho dé giam thiéu tac dong tiéu cyc tiém tang dbi voi cac khoan dau tu noéi riéng, va ddi véi toan bo
thi truong chimg khoan noi riéng. Ngoai ra, hiéu tng lan truyén do bién dong nay ciing co thé co y nghia
ddi véi cac nha hoach dinh chinh sach ¢ Viét Nam. Céc chinh sach trudce khi ban hanh can xem xét tac dong
tiém 4n cuia nhimg thay doi vé bién dong cia thi truong chimg khoan My dbi véi su 6n dinh cia thi truong
trong nudce.
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Bén canh do, hi¢u tmg lan truyén rii ro khac nhau ¢ cac nhom phan vi khac nhau cho thiy cac nha dau tu
trén thi truong ching khodn Viét Nam co thé ddi mit v6i cac mire do rai ro khac nhau tuy thudc vao muc do
bién dong cua thi truong chimg khoan My. Diéu nay c6 thé khuyén khich cac nha dau tr diéu chinh chién
lugce dau tu cta ho dé tinh dén cac mirc dd rui ro khac nhau. Pa dang héa danh muc dau tu dya trén nhoém

phan vi cling 1a mét viéc quan trong ma cac nha dau tu can luu tam.
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Toém tat:

Nghién cieu nay kiém dinh tac dong ciia nha dau tw t6 chire dén moi quan hé giita ty sudt sinh
loi bat thieong va cdac thanh phan cia loi nhudn (don tzch va dong tién) trén thi truong chirng
khodn Viét Nam. Theo do, nha dau tw t6 chirc sé tang toc qud trinh phdn dnh théng tin ham
chita trong cdc thanh phan cia loi nhudn vao gid cé phiéu. Bén canh do, nghién citu con chi
ra tac déng khéc nhau giiva phan don tich va phan dong tién dén loi nhudn trong twong lai.
Tuy nhién, nha dau t lai khéng nhdn biét dwoc su khdc biét nay va khongphan danh day i va
nhanh chong ham y théng tin vao gla co phiéu. Két qua nghzen citu cho thdy chién lwoc dau tw
mua cé phiéu cong 1y c6 thanh phan don tich thap va béan cé phiéu céng ty cé thanh phan don
tich cao tgo ra ty sudt sinh loi vieot tréi 5,4% maoi nam.

Tir khéa: Loi nhuan doanh nghiép, phan don tich, phan dong tién, ty suét sinh lgi vuot troi.
Ma JEL: G11, G14, G30, M41.

The role of institutional investors on accrual reversal: Evidence from the Vietnamese
stock market

Abstract:

This paper documents the impact of institutional investors on the relationship between
abnormal returns and components of earnings (accrual and cash flow) in the Vietnamese stock
market. We find that Vietnamese investors do not fully recognize the different roles between
accruals and cash flows in predicting future earnings. Therefore, stock prices gradually reflect
this difference, and the investment strategy of buying stocks with a low accrual component
and selling stocks with a high accrual component creates an abnormal return of 5.4% per
year. More importantly, this study shows that institutional investors speed up the process
of incorporating the different roles between accruals and cash flows into stock prices and,
therefore, mitigate the accruals reversal anomaly in the Vietnamese stock market.

Keywords: Earnings, accrual, cash flow, abnormal returns.

JEL Codes: G11, G14, G30, M41.
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1. Giéi thiéu

Hiéu tng su dao nguoc don tich (accrual reversal) duge d& cip dau tién boi Sloan (1996) va duoc
cong nhan rong rii boi cong ddng nghién ctru 1a mot trong cac bat thudng ké toan ndi bat (Kothari, 2001;
Richarson & cdng su, 2010 va Lewellen, 2010). Sloan (1996) phan tach lgi nhuén doanh nghiép ra thanh
phan don tich va dong tién va chi ra rang chung s& c¢6 tac dong khac nhau dén loi nhuan twong lai. Cu thé,
murc d6 bén ving cua lgi nhuan hién tai s& ty 1¢ thuén v6i thanh phan dong tién, trong khi ty 1¢ nghlch voi
phan don tich. Theo do, chién lugc dau tu phong ngira bang cach mua cd phiéu cac cong ty c6 mirc don tich
thip va ban c6 phiéu cac cong ty c6 mic don tich cao sé& tao ra ty suat sinh loi vugt troi & mic 4,71% ddi
v6i thoi gian ndm giita 1 nam. Ly giai cho ty suat sinh loi vuot troi nay, nghién ciru chi ra nha dau tu hoan
toan khong phan biét dugc vai tro cia hai thanh phén néi trén dbi véi loi nhuan tuong lai va diéu nay tao ra
ty suét sinh loi bt thuong khi nha du tu bit ddu nhan dién dugc van dé.

Trong nd luc giai thich nguyén nhan, mot nhanh nghién ctru tip trung tim hiéu vai trd cta loai hinh nha
dau tu dbi v6i do 1on cua hiéu ung dao ngugc don tich (Collins & cong su, 2003 va Ali & cdng su, 2008).
Céc nghién ctru trong nhanh nay 1ap luan rang vi cac nha dau tu khac nhau sé c6 kha ning khac nhau trong
viéc ndm bat ham ¥ du bao cua thanh phan loi nhuan. Tai cac cong ty duoc nam gitr boi phan 16n nha dau tu
t6 chirc, qua trinh ndm bat ham ¥ thong tin s& nhanh hon va do dé do 16n cua hiéu ing déo ngugc don tich
s& nho hon. Cu thé, Collins & cong su (2003) chi ra nha dau tu to chtc s& lam giam do 16n cua hiéu tng
nay, hay Ali & cong sy (2008) cho théy mot s6 t6 churc da thyc sy thanh cong trong viéc giao dich dua trén
hiéu Gng nay.

Tuy nhién, Cai & cong su (2021) chi ra vai tro d6i 1ap ctia nha dau tu to chire trong viée phan anh théng tin
vao gia cb phiéu trén thi truong Trung Qudc. Cac tac gia lap ludn ring vi nha dau tu t6 chtc & Trung Qudc cd
it kha ning trong viéc tiép can, xir Iy thong tin, va rang budc cac quyét dinh cua lanh dao doanh nghiép. Do
0, thay vi day nhanh qua trinh phan anh thong tin vao gia, nha dau tu to chirc ¢6 xu hudng tri hodn qua trinh
nay. Bang ching nay trai nguoc voi nhitng gi dugc tim thay trén thi truong My (Bartov & cong sy, 2000;
Collins & cdng su, 2003; Ke & Ramalingegowda, 2005). biéu nay cho théy nha dau tu t6 chirc & nhiing thi
truong chua phat trién nhu Viét Nam c6 thé phan tng khac nhau véi nhitng thong tin trén bao cdo tai chinh.
Bén canh do, chung t6i nhan thay sy han ché cta cac nghién ctru vé hiéu tng dao nguoc don tich va phan
{ng cua nha dau tu ¢ Viét Nam. Nhing didu nay di thuc ddy chung t6i kiém dinh thuc nghiém sy ton tai cua
su dao nguoc don tich ciing nhur vai tro clia nha dau tu t6 chire ddi v6i hidu ing nay trén thi truong Viét Nam.

Nghién ctru duge ciu tric thanh nim phan. Phan 1 gi6i thiéu va trinh bay 1y do thuc hién nghién ctru.
Phan 2 thé hién khung 1y thuyét va mot sé bang chimg thuc nghiém vé nhimg van dé duoc trinh bay trong
nghién ctru. Cac gia thuyét va phuong phap nghién ctru chinh s& dugc trinh bay trong phan 3. Phan 4 s& 1a
két qua hoi quy va mot sé thao luan quan trong dugc tim thay. Cudi cung 1a két luan.

2. Tong quan nghién ciru

2.1. Méi quan h¢ giita lgi nhudn véi yéu t6 don tich va dong tién

Foerster & cong su (2017) chi ra lgi nhuan la thong tin dugc nha dau tu sir dung nhiéu nhit dé xac dinh
gia tri ndi tai va tinh toan lgi nhuan tuong lai, nhung lgi nhuén lai 1a khoan muc c6 thé bj tac dong boi cac
yéu td cha quan do khoan muc nay dugc xac dinh dya trén yéu td don tich (IASB, 2018). Su xuét hién cua
phan don tich tao nén sy khéac biét giita lgi nhuan va dong tién cta doanh nghiép. Dé ting sy tin cdy trong
qué trinh dy bao 1gi nhuan, Graham & cong su (1962) da dé xuét diéu chinh va loai boé mot sb khoan muc
ddn tich nhu: khoan du phong tuy y, khoan khéu hao... dé c6 duoc mot chi tiéu loi nhuén tdt hon. Cac tac
gia cho rang cac khoan nay kho c6 thé duoc hién thyc hoa thanh lgi nhuan trong twong lai.

Ngoai ra, Bernstein (1993) cho réng dong tién hoat dong va loi nhuan 1a hai ti€u chi do luong thanh qua
cua doanh nghi¢p. Tuy nhién, lgi nhuan lai dugc xay dung tir cac yéu td don tich nén s& mang tinh chd quan
ctia nha quan 1y. Trong khi d6, dong tién lai it bi tac dong hon. Vi thé, Bernstein (1993) cho rang khi phan
tich bao céo tai chinh nén chu trong dén méi quan hé giita thu nhap va dong tién dé co thé danh gia dwoc chat
luong cua loi nhuan. Dya trén quan diém nay, Sloan (1996) dua ra y tudng vé tac dong khac nhau ciia phan
dong tién va phan don tich 1én loi nhuan doanh nghiép. Cu thé, tac gia chi ra lgi nhuan doanh nghiép trong
tuong lai s& ty 18 thuan voi phan dong tién va ty 16 nghich véi phan don tich. No6i cach khac, néu thanh phan
don tich & hién tai & mirc cao thi mirc d6 bén viing (duy tri) loi nhuén trong tuong lai cua doanh nghiép s&
thip. Nhing nghién ctru sau d6 ciia Dechow & Dichev (2002) va Richardson & cong sy (2005) ciing chimng
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thuc didu nay.

Céac nghién ctru thyc nghiém trén da chi ra tac dong khac biét cia phén dong tién va phﬁn ddn tich 1én tinh
virng cua loi nhudn. Theo do6, phﬁn dong tién s& co quan hé cung chiéu véi d6 bén virng cua loi nhuén trong
khi v6i phan don tich 1 quan hé ngugc chiéu.

Gia thuyét 1: Tinh bén vitng cua loi nhudn o hién tai sé ty 1¢ thudgn voi do lon thanh phdn dong tién va ty
1é nghich véi do 1om cia thanh phan don tich trong qud khit.

2.2. Nha diu tw cé nhin thicc sai lim vé vai tré phin don tich va dong tién doi véi loi nhuin

Loi nhuan thuong duoc cho 1a yéu té dan dat gia c6 phiéu nhu Ball & Brown (1968) chi ra mdi quan h¢
cung chibu giira ty sudt sinh loi va loi nhuan. Méi quan hé nay thudng duogc giai thich bang viéc loi nhuén
hién tai c¢6 thé 4n chira nhitng thong tin quan trong lién quan dén loi nhuan tuong lai hodc gia tri doanh
nghiép. Mot s nghién ciru vé cht dé nay c6 thé ké dén nhu Easton & Harris (1991), Foster & cong sur (1984)

Tuy nhién, nhitng nghién ctru cia Ou & Penman (1989) va Maines & Hand (1996) lai chi ra mdi lién hé
nay chi phan anh sy tin tuéng ngay tho ctia nha dau tu. Noi cach khac, nha dau tu khong nim bét dugc chinh
xéac nhitng thong tin bao ham trong lgi nhuan hién tai. Dé kiém dinh gia thuyét su tin tuong ngay tho cua
nha d4u tu, Sloan (1996) di sir dung mé hinh ky vong ngay tho ctia Mishkin (1983). Két qua chi ra nha dau
tu hoan toan khong phén biét dugc nhimng tac dong khac nhau cta yéu t6 don tich va yéu t6 dong tién dén
loi nhuan doanh nghiép trong twong lai. Didu nay ham y nha dau tu khong c6 kha ning “doc” chinh xéac cac
thong tin ham chura trong 191 nhuén. Nhitng nghién clru sau nay Richardson & cong sy (2005), Hirshleifer &
cong su (2012) va Shi & Zhang (2012) cling ung ho céach gidi thich nay ctua Sloan (1996).

Gid thuyét 2: Gid ¢6 phiéu khéng phan dnh dwoe cdc ham y khdc nhau cia yéu té don tich va yéu t6 dong
tién trong viéc dy bdo loi nhugn trong ky toi.

2.3. Méi quan h¢ giita phdn dén tich, tj sudt sinh lgi va nha dau tw t6 chiic

Nha dau tu khong hiéu duoc cac ham ¥ ctia phan don tich trong viée dy bao loi nhuan twong lai s& dan
dén nhan thic sai 1am khi danh gia qua cao doanh nghiép c6 phan don tich cao va danh gia thap cac doanh
nghiép c¢6 phan don tich thap (Sloan, 1996). Theo Sloan (1996), hiéu biét sai 1am nay c6 thé duoc tan dung
dé tao ra ty suat sinh loi bat thuong bang cach mua cac cong ty c6 phan don tich thap va ban cac cong ty
¢6 phan don tich cao. Hién tugng nay 1a mot bat thuong trong linh vuc tai chinh va thudng duogc goi 1a bat
thudng dao nguoc don tich (accrual reseveral anomaly). Cac nghién ciru sau Sloan (1996) chi ra hién twong
nay co6 do viing rat cao va xuét hién voi cidc mau, quéc gia khac nhau (Pincus & cong su, 2007 va Zhang,
2007). Khong nhing vay, khi thay ddi cach dinh nghia vé phan don tich, hay can nhic cac yéu td rui ro thi
hién tuong nay van dugc ching thuc (Mashruwala & cong su, 2006; Hirshleifer & cong su, 2011).

Mot s6 nghién ctru ¢ gang md rong mdi quan hé nay theo hudng tap trung vao cac nhom nha dau tu cu
thé nhu nha dau tu t6 chirc. Collins & cong sur (2003) chi ra vai trd ciia nha dau tu t6 chirc voi quan hé nay
theo hudng néu ty 18 s¢ hitu cua nha dau tu t6 chirc cao thi cac thong tin trong phan don tich s& duoc phan
anh nhanh vao gi4 va hién tugng dao ngugc don tich s& giam bét. Hirshleifer & cong sw (2011) 1y giai cho
vai tro ctia nha dau tu to chirc theo hudng ngudn cung ¢ phiéu cho hoat dong ban khéng. Theo do6, voi
nhirng cong ty c6 ty 1é so hitu cua nha dau tu to chirc cao thi ngudn cung c6 phiéu cho hoat dong ban khéng
it bi han ché hon. Vi thé, gia nhanh chong phan anh thong tin trong phan don tich hon. Bén canh d6, Ali &
cong su (2008) ciing cung cap bang ching cho thdy mot s6 quy twrong hd da thyuc sy thanh cong khi tim kiém
loi nhuén dua trén moi quan hé nay.

Toém lai, nhitng nghién ctru trén d chi ra mdi quan hé nguge chidu giita phan don tich va ty suét sinh loi
(hay thuong duoc goi 1a bat thudng dao nguoc don tich) va nha dau tu td chirc dang dong mot vai trd quan
trong 1am giam do 16n cia mdi quan hé nay.

Gid thuyét 3: Nha dau tw c6 thé tim kiém ty sudt sinh loi bdt thiwong dwa trén hiéu biét sai lam cia thi
trueong vé cdac thanh phan cia loi nhudn.

Gid thuyét 4: Nha dau tw té chirc ¢6 tac ddng 1én méi quan hé giiva thanh phan don tich va ty sudt sinh
loi ¢6 phiéu.

86 313 thdang 7/2023 32 Kinh té<Phac trién




3. Phuong phap nghién ciru va chon miu

3.1. Gid thuyét vé méi quan hé giita loi nhudn, thanh phan don tich va dong tién

Dé kiém dinh gia thuyét 1, chung t6i sir dung phuong phap dugc trinh bay bdi Freeman & cong su (‘1982)
va Sloan (1996). Theo Freeman & cdng su (1982), loi nhuén trong tuwong lai s€ c6 quan h¢ cung chiéu voi
loi nhuén trong qua khir hay:

Earnings,,, = a,+ a Earnings, + v (3.1)

Trong do:

Earnings,. : Loi nhuan tai thoi diém t+1; Earnings,: Loi nhuan tai thoi diém t.

Sloan (1996) dé xudt téch loi nhudn thanh hai phan riéng biét 1a p}lﬁn dong tién va don tich do tac dong
kh;ic nhau cua hai thanh phan nay 1én lgi nhuan tuong lai (gia thuyét 1). Khi d6, phuong trinh (3.1) dugc
viet lai thanh:

Earnings, =y, +yAccruals, +y,Cfo +v . (3.2)
Trong do: Accruals ; phan don tich, Cfo,:. phan dong tién

t+1

Theo phuong trinh (3. 2),y,vay, thé hién cho sy anh hudng cta phan don tich va dong tién dén tinh viing
ctia loi nhuén hién tai. Néu gia thuyét 1 dung thi (1) y,< 7, (anh hudng cua phan dong tién lén loi nhuan
tuong lai s& 16n hon anh hudng ctia phan don tich) va (2) y ,< 1 vay, <1 (tang trudng lgi nhuan s¢ quay vé
muec trung binh).

Tu:orng tu Sloan (1996), phuong trinh (3 1) va (3.2) s& duoc hdi quy bang phuong phéap binh phuong bé
nhat (OLS) véi dit liéu bang cho toan mau. Bén canh d6, dé kiém soat cac tac dong tir cac quan sat ngoai lai
(outliers), nghién ctru str dung thém céc gia tri thap phan vi cia mau dé hdi quy theo cach ciia Sloan (1996).
Céc bién Earnings, Accruals, Cfo s& dugc tinh toan nhu sau:

Acc (3.3)
A Is= —
ccruals = -
Opt (3.4)
Earni = ——
arnings = ——
Cfo = Earnings — Accruals 3.5

Trong d6: Gia tri don tich Acc = (ACA - ACash) - (ACL — ASTD - ATP) - Dep.

V6i ACA: Thay doi trong tai san ngan han; ACash: Thay doi trong tién va tuong duong tién; ACL: Thay
do6i trong khoan phai thu; ASTD: Thay doi trong ng; ATP: Thay doi trong thué phai trd; Dep: Khau hao va
chi phi khong bang tién. Opt: Thu nhép tir hoat ddng kinh doanh lién tyc. Loi nhuédn (Earnings), gia tri don
tich (Accruals), va dong tién (Cfo) sé dugc ty 1€ hda bang tong tai san binh quan 2 ky lién ké (TA) trude khi
dua vao mo hinh.

3.2. Gid thuyét vé nhén thirc ciia nha dau tw vé anh hwong ciia yéu té don tich dén lgi nhugn trong
twong lai

Dé kiém dinh gia thuyét thir 2, nghién ctru nay dua trén mé hinh gia thuyét ky vong hop 1y duoc Mishkin
(1983) xay dung va Sloan (1996) phat trién. Sloan (1996) xay dung hé hai phuong trinh nham kiém dinh
hanh vi ciia nha dau tu trong truong hop loi nhuan twong lai dugc du bao boi phan don tich va dong tién
cua hién tai:

Earnings ., =y, +yAccruals, +y,Cfo, +v . (3.6)

(re1 — 164119¢) = B(Earningsg1 — Yo — viAccruals, + y3Cfor) + €441 (3.7)

Véir, :ty suét sinh loi trong giai doan t+1, 7" :ty sut sinh loi ky vong chii quan cua thi trudng trong
giai doan t+1 @ : Bo thong tin co sin ctia thi truorng tai thoi diém t. Trong do, twong tu Sloan (1996) nghién
ctru do luwong ty suét sinh loi ky vong (Tt+1|¢t) bang ty suét sinh loi cia danh muc cac ¢d phiéu c6 cung dic
diém quy mo.

Néu nha dau tu c6 hiéu biét sai 1éch vé mdi quan hé giita loi nhuan hién tai va loinhuan twong laithi ¥1 # ¥1
hodc ¥2 # V2 hay thi truong khong hiéu qua va xuat hién ty suat sinh loi vuot troi (Ferr — 765119¢) # 0.
Tuong tu Mishkin (1983), hé phuong trinh s& duoc hdi quy theo phuong phap binh phuong bé nhét phi
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tuyén tinh c6 trong s6. Nghién ciru s& st dung céac gié tri thap phan vi dé hdi quy theo d& xuét tir Sloan (1996)
nham kiém soat anh huong tir cac gia tri ngoai lai.

3.3. Gid thuyét vé méi quan hé giiva ty sudt sinh lgi véi phan dén tich va dong tién

Nghién ciru str dung phuong phap phan chia danh myc dau tu dya trén thanh phan don tich dé kiém dinh
gia thuyét 3. Pau tién, mau dugc chia thanh thap phan vi dya trén thanh phan don tich v6i danh muyc 1 gdm
nhing cong ty co phan don tich thdp nhat va danh muc 10 gdm nhimng cong ty c6 phan don tich cao nhét.
Tiép dén, chung toi tinh toan ty suat sinh loi bat thuong ctia danh muc phong ngira bang chénh 1éch giira
ty suat sinh loi diéu chinh theo quy mé cta danh muc 1 va 10. Ty suét sinh lgi nay duoc tinh tir thang tht
5 dén thang thir 16 (12 thang) so véi thoi diém cudi quy. Viéc bo qua 4 thang trude khi tinh ty suat sinh loi
dé thong tin trén bao céo tai chinh quy duoc phan anh ddy du trong gia. Qua trinh nay duoc lap lai timg quy
dé tao ra chudi ty suét sinh lgi vuot troi. Cudi cling, nghiép ctru s& kiém dinh t-test chudi nay véi H,: p=0
V(’)'i u lg‘l trung bi’nh cua chuoi ty suat sinh‘ loi vuot troi. Neu H bi bac pc") thi chién lurgc mua danh muc ¢cé
phan don tich thap va ban danh muc ¢6 phan don tich cao s€ tao ra ty suat sinh loi vuot trdi hay xac nhan gia
thuyét 3. Ngoai ra, nghién ctru ciing kiém dinh chién luge véi thoi gian ndm giit 2 va 3 nam véi cac budc
tinh toan tuong tu.

3.4. Gid thuyét vé vai tro ciia nha dau tw t6 chirc véi moi quan hé giiva phéan don tich va ty sudt sinh
loi

Nghién ctru str dung phuong phap phan chia mau theo Collins & cong sy (2003) va Walther (1997) dé
kiém dinh gia thuyét 4. Chiing ti st dung ty 1& s& hitu ciia nha dau tu to chic (I0) dé thiét 1ap danh muyc
dau tu. Pau tién, mau s& dugc chia thanh ba danh muc theo 10 v6i danh muyc 1 gdm 30% cac cong ty ¢6 IO
thip nhat, danh muc 3 gém 30% cong ty c6 IO cao nhit va danh muc 2 gdm phan con lai. Tiép theo, voi
mdi nhém 10, ching t6i tién hanh phéan chia theo thap phan vi dwa trén phan don tich. Cac budc tiép theo
duoc tién hanh tuong ty nhu phﬁn 3.3 dé tinh toan va kiém dinh ty sut sinh loi bat thuong cho ba danh muc
phong ngira dugc chia theo 10 va phan don tich. Néu gia thuyét 4 ding thi s& co su khac biét giira két qua
tir 3 danh muc nay. Nghién ctru ciing tinh toan ty suét sinh loi bat thuong véi thoi gian ndm giir 2 va 3 nam.

3.5. Di# ligu nghién civu va thong ké mé ti

Mau nghién ctru gdm cac doanh nghiép niém yét trén san Giao dich Chimg khoan Thanh phé H6 Chi
Minh va san Giao dich Chimg khoan Ha N¢i. D¢ tranh tic dong khong mong mudn tir cudc khing hoang tai
chinh toan ciu va dai dich COVID-19, nghién ctru sé& lay dit lidu tir quy 1 nam 2009 dén quy 4 nam 2019.
Céc doanh nghi€p trong nganh tai chinh dugc loai ra theo Fama & French (1993). Bén canh d6, mot ) quan
sat ciing bi loai do (1) khong c6 sb liéu ¢ 2 ky bao cdo lién tiép dé tinh loi nhuén, phan don tich, va phan
dong tién (2) khong du dit liéu tinh toan ty suét sinh loi dé kiém dinh gia thuyét 3 va 4. Dit lidu ty suét sinh
loi dugc ldy theo thang tir thang 01 nam 2009 dén thang 12 nim 2020 tir Bloomberg Terminal.

Bing 1: Thong ké md ti va ma trin twong quan

Phén A S6 quan sat Trung binh D léch chudn Thép nhat Trung vi Cao nhat
Accruals 12.049 -0,246 0,294 -2,223 -0,173 1,842
Earnings 12.049 0,022 0,029 -0,998 0,016 0,390
Cfo 12.049 0,267 0,298 -1,842 0,195 2,252
exretly 12.049 0,067 0,495 -0,943 -0,020 9,721
exret2y 10.983 0,159 0,788 -0,979 -0,030 12,856
exret3y 8.837 0,217 1,010 -0,983 -0,060 18,096
10 12.049 19,337 25,166 0,000 5,656 100,000
Phin B Earnings Cfo  Accruals exretly
Earnings 1,000 0,189 -0,092 0,013
Cfo 0,189 1,000 -0,995 0,017
Accruals -0,092 -0,995 1,000 -0,016
exretly 0,013 0,017 -0,016 1,000

Accruals: phan don tich, Earmngs loi nhudn, Cjo phan dong tién, exretly, exret2y, exret3y: 1y sudt sinh loi
vieot trgi véi thoi gian nam giiv 1 nam, 2 nam, 3 nam, 10: 1y 1é s6 hitu ciia nha dau tir 16 chire.
Nguon Tinh toan cua tac gia
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Béng 1 thé hién thong ké mo ta clia cac bién chinh trong bai v6i s6 lugng quan sat 1a 12.049. Bién loi
nhuan (Earnings) va phin dong tién (Cfo) c6 gia tri dwong 1a 0,022 va 0,267 ca hai bién c6 phan phdi léch
trai, vdi gia tri trung binh cia lgi nhuén la sb duong cho théy cac doanh nghié€p c6 xu hudng tao ra loi nhuan
trong thoi gian nghién ctru. Tuy nhién, phan don tich (Accruals) lai ¢ gia tri am -0,246 va léch trai. Bén
canh do cac bién ty suét sinh loi vuot troi (exretly, exret2y, exret3y) déu c6 gla tri trung binh duong va co
phan phdi 1éch phai cho thay phan ty suét sinh lgi vuot troi s& dén tir mot s6 ¢6 phiéu nhat dinh véi gia tri
cao.

Phan B Béng 1 cho thdy ma trén twong quan giita mot s6 bién quan trong. Loi nhudn c¢6 twong quan thap
v6i cac bién con lai nhu phan dong tién, phan don tich va ty suét sinh loi vuot trdi v6i thoi gian ndm gir 1
nam. Dic biét, Earnings va Accruals c6 twong quan ngugc chiéu khi hé sb twong quan 1a -0,092. Bén canh
d0, hé s6 twong quan cta Accruals voi exretly cé gia tri -0.016 cho thiy tac dong nghich chiéu giita hai yéu
t6 nay.

4. Két qua nghién ctru

4.1. Mo6i quan hé giiva tinh bén viing ciia lpi nhudn doanh nghiép véi phd‘n don tich va dong tién

Két qua hoi quy Phuong trinh (3 1) dugc trinh bay trong phan A bang 2. Hé s6 a, 120,499 c6 y nghia thong
ké 1% ham y vé quan hé cung chiéu giira loi nhuén hién tai va loi nhuan tuong lai cua doanh ngh1ep Néu loi
nhuan hién tai ting 1 thi logi nhuén twong lai s& tang 0,499 khi cac yéu t6 khac khong doi. Viéc hé sd a,va a,
déu co y nghia ¢ nguong 1% cho thay c6 thé sir dung phucmg trinh (3.1) dé udc tlnh lgi nhuén cua quy t01
qua d6 bac bo gia thuyét loi nhuan doanh nghiép tuan theo miu hinh buéc di ngiu nhién.

Bang 2: Két qua hdi quy vé moi quan hé giira lgi nhuin twong lai,
i lgi nhuan hién tai, phan don tich va dong tien
Phan A: Hoi quy phuong trinh: Earningsy,; = &y + a;Earnings; + vi,q

Gia tri thuc té Gia tri thap phan vi
oo 0,010%** 2,003%**
(39,67) (45,49)
o 0,4997%*x* 0,638%**
(69,31) (90,99)
Phén B: Hoi quy phuong trinh: Earnings,; = y, + y;Accruals, + y,Cfo, + Viyq
Gié trj thuc té Gi4 tri thap phan vi
Yo 0,009%%** -13,970%**
(29,22) (28,68)
Yi 0,487#%* 1,652%*%*
(66,64) (37,20)
Y2 0,493 %% 1,896%**
(68,43) (42,69)

Chii thich: * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01
Nguon: Tinh toan cua tdc gida

Két qué’ chinh cua gia thuyét 1 duoc thé hién trong phéq B bang 2, hé scf) Voo Yis Vs Qéu c6 y nghia ¢ rpﬁc
1% cho thay lgi nhuan doanh nghiép ky t6i hoan toan c6 thé dugc du bao bang phan don tich va dong tién &
ky nay, két qua nay chimg thuc Sloan (1996). Ngoai ra, hé s6 v, > v, (0,493 > 0,487) trong c4 2 lan hdi quy,
cho thiy mirc d6 anh hudng tir phan dong tién dén loi nhuén s& 16n hon phan don tich. Két hop véi viée hai
hé s nay déu nho hon 1 (ham y vé hién tuong quay vé mirc trung binh) nén ching thuc duoc gia thuyét 1.
Noi cach khéac, @ bén virng cua loi nhuén s& c6 quan hé cuing chiéu véi phan dong tién va nghich chiéu véi
phan don tich nhu Sloan (1996) va Dechow & Dichev (2002).

4.2. Nhin thirc moi quan hé giiva phan don tich dén loi nhugn twong lai ciia nha dau tw

Két qua hoi quy hé hai phuong trinh dugc trinh bay trong Bang 3. Véi gia thuyét 2, néu gia c¢6 phiéu phan
anh duoc ham y dy bao tu ph;‘?m ddn tich va dong tién hién tai thi cac hé $b vy = Y1 va ¥y, = ¥, (gia thuyét
Hp) va déng thoi ty sudt sinh loi vuot troi khong ton tai, (rpq — 174110:) =0 . Tu0’ng tu nhu Sloan (1996),
két qua hoi quy ctia chiing t6i chi ra viée bac bo H, hay co6 su khac bi¢t gitta h¢ sO ky vong va phan ung cua
thi truong. N6i cach khac, nha dau tu trén thi truong chtng khoan Viét Nam c6 hiéu biét sai 1am vé nguon
tao ra loi nhuan. Két qua nay bo sung bang chimg thuc nghiém cho két luin ctia cic nghién ctru trude do vé
su khong hi¢u qua cua thi truong chirng khoan Viét Nam (Truong & cdng su, 2010; Francesco & Rakesh,
2013).
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Bang 3: Két qua wéc lwong GLS phi tuyén
ciia phan tng gia cé phiéu
Earnings,; = Yy + yi1Accruals; + y,Cfo, + vy
(reys — 17441900) = B(Earningsy,; — yo — YjAccruals, + y5Cfor) + 444

Hé s6 Két qua u6c lugng Sai s6 chuén déi xtng
Y1 1,652 0,044
7 0,720 0,595
Y2 1,896 0,044
72 0,622 0,604
B 0,014 0,002
Kiém dinh tinh hiéu qua cta thi truong: Yi=71" va y=72"
Heé s6 thong ké likelihood 11,133
p-value 0,004

Nguon: Tinh toan cia tac gia

4.3. Anh hwong ciia yéu té don tich va dong tién Ién 1y sudt sinh loi cé phiéu

Gia thuyét 3 da duoc chung thuc véi két qua trong Bang 4. Theo d6, khi thiét 1ap danh myc mua céc cd
phiéu c6 thanh phan don tich thdp va ban cac ¢ phiéu c6 phan don tich cao, nha dau tu sé dat duoc ty suat
sinh loi bat thudng 5,4% véi mic ¥ nghia 5% trong thdi gian ndm gitr 1 nam. Vi thoi gian ndm gitr 1au hon
trong 2 va 3 nam thi ty suat sinh loi bat thuong 1an luot 14 12.7% va 12.6% véi mic y nghia twong tmg 1a
1% va 5%. Két qua nay tuong tu voi nhitng gi dugc tim thiy & Sloan (1996). Diéu nay cing cb két qua hoi
quy dugc trinh bay ¢ phan trén. Theo d6, nha dau tu khong nam bit toan bo ham ¥ du bao ciia phan don tich
va dong tién 1én loi nhuén tuong lai va diéu nay co6 thé dugc tan dung boi cac nha dau tu chuyén nghiép dé
tim kiém ty suat sinh loi bat thuong.

Bang 4: Két qua kiém dinh véi ty suit sinh lgi vt troi
dua trén phan don tich
Ty suét sinh loi diéu chinh theo quy md

Thap phan vi nam t+1 nam t+2 nam t+3
1 0,083 0,186 0,246
2 0,098 0,180 0,245
3 0,069 0,165 0,290
4 0,073 0,193 0,329
5 0,071 0,195 0,281
6 0,074 0,192 0,285
7 0,055 0,148 0,207
8 0,023 0,107 0,162
9 0,042 0,116 0,127
10 0,030 0,060 0,120
Danh muc phong ngtra 0,054%** 0,127%*%* 0,126%*
(p-valuq) (0,046) (0,003) (0,03 82

Ghi chi: Danh muc 1 gom cdc cong ty c6 phﬁn don tich thdp nhat va danh myc 10 gém cac cong ty co phan
don tich cao nhat; * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01
Nguon: Tinh toan cua tac gia
4.4. Vai troé ciia nha diu tw té chirc véi moi quan hé giira phin don tich, dong tién va 1y sudt sinh loi
Bang 5 trinh bay két qua thiét 1ap danh muc hai chiéu dé tim hiéu vai tro ctia nha dau tu to chirc ddi véi
hiéu g dao ngugc ddn tich. Theo do, véi thoi gian ndm gilr 1 nam, ty suét sinh loi vuot troi cua chién luoc
phong ngtra (bang cach mua ¢ phiéu c6 phan don tich thap va ban c6 phiéu c6 phan don tich cao) dat mirc
8,5% & nhom co phiéu co ty 18 10 thap nhat (nhém 1), -2.9% & nhém c6 ty 1é 10 trung binh (nhém 2), va
3.0% ¢ nhém c6 ty 16 10 cao nhat (nhom 3). Didu nay cho thay rang kha ning sinh 10i ctia chién lugc phong
ngira tap trung cht yéu ¢ nhém cd phiéu c6 it sy hién dién ciia nha déu tu t6 chirc. Thém vao d6, chi c6 mirc
ty sut sinh loi vuot troi & nhom 1 13 ¢6 y nghia théng ké & muc 5%, trong khi ty sut sinh loi vuot troi &
cac nhom con lai 1a khong co y nghia thong ké. Két qua nay nhat quan trong truong hop sir dung thoi gian
nam giit 2 nim va 3 nam.
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Diéu nay co thé dugc giai thich nhu sau, nhitng nha dau tu to chirc 1 nhom nha dau tu chuyén nghiép va
¢6 hiéu biét nhiéu hon vé cac yéu t6 anh huong dén lgi nhuan. Vi thé, khi cong ty cong bd loi nhudn, nhom
nay s& hiéu duoc cac ham ¥ ctia phan don tich va phan dnh vao gia mot cach nhanh chong. Piéu nay dan dén
hiéu tmg dao nguoc don tich khéng xudt hién hay chién lugce phong ngira khong tao ra ty sudt sinh loi vuot
troi trong nhom cb phiéu co sy hién dién dang ké ctia nha dau tur t chire. Két qua nghién ctru nay nhét quan
v6i nhitng gi dugc tim thiy & Collins & cong su (2003).

Bang 5: Két qua kiém dinh véi ty suét sinh lgi virgt trdi tir danh muc phong ngira
dua trén ty 1€ s¢ hitu nha dau tw va phan don tich

Nam t+1 Nam +2 Nam t+3
10 1 2 3 1 2 3 1 2 3

Thap phan vi

1 0,129 0,002 0,062 0,305 20,038 0,145 0,421 20,027 0,186

2 0,083 0,044 0,121 0,164 0,08 0217 0,247 0,107 0287

3 0,078 0,064 0,069 0,185 0,198 0,147 0,333 0477 0259

4 0,091 0,060 0,072 0,180 0,130 0219 0,191 0225 0436

5 0,067 0,030 0,090 0,175 0,136 0,240 0,269 0218 0,369

6 0,083 0,006 0,081 0,158 0,072 0253 0,229 0,086 0,402

7 0,024 0,075 0,066 0,089 0218 0,175 0,155 0,271 0,186

8 0,069 0,015 -0,015 0,150 0,081 0,088 0,237 0,098 0216

9 0,065 0,054 0,017 0,116 0,176 0,114 0,121 0208 0,127

10 0,044 0,026 0,032 0,035 0,065 0,062 -0,008 0227 0,112

Danh muc 0,085 0,029 0,030  0270%**  _0,103% 0,083  0420%**  _0254%* 0,074
phong ngura

(p-value) 0,042)  (0.428) (0,421)  (0,000)  (0,078) (0.204)  (0,000) (0,016)  (0,384)

Chii thich: Danh muc 1 gom cdc cong ty c6 phan don tich thap nhat va danh muc 10 gom cdc cong ty cé phan don tich cao
nht. Véi 10, danh muc 1 gom 30% cong ty 6 10 thap nhdt, danh muc 3 gom 30% céng ty c6 10 cao nhat, danh myc 2 gom
cdc cong ty con lai.

*p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01

Nguén: Tinh todn ciia tic gid

5. Két luan

Thir nhat, ching t6i tim thdy mdi quan hé giita phan don tich, dong tién va lgi nhuan. Theo do, tinh bén
ving ctia loi nhuan sé ty 1¢ nghich vi phan don tich va ty 1é thuan véi phan dong tién. Didu nay ham ¥ ring
néu nha quan tri c6 tac dong dén phﬁn ddn tich & hién tai thi loi nhuan trong tuong lai co thé bi anh hudng
theo hudng tiéu cuc. Thir hai, nghién ctru chi ra nha dau tu trén thi truong Viét Nam khong ndm bat dugc
ham ¥ dy bao khac nhau cta yéu t6 don tich va dong tién dén loi nhuan twong lai. Bang chimg 1a hé s6 hoi
quy tir hé hai phuong trinh la khéc nhau.

Nhan thire sai lam nay cling la nguén taoraty suét sinh loi bt thudng cho chién luge dau tu dua trén viée
mua c¢d phiéu cac cong ty c6 phan don tich thap va ban ¢ phiéu cc cong ty cd phan don tich cao. Chién
lugc nay tao ra ty suit sinh loi vuot trdi voi thoi gian ndm gitta 1 nam la 5,4%, véi thoi gian ndm gilia 2 va
3 nam lan luot 1a 12,7% va 12,6%. DAy ciing 1a két qua thir ba duoc tim thay. Cac két qua nay nhat quan
véi cac nghién clru trude day cua Sloan (1996), Dechow & Dichev (2002) va Richardson & cong su (2005)
trén thi truong My.

Thir tu, nghién ctru chi ra vai trd ctia nha dau tu to chirc, nhom nay s& lam giam do 16n cia hiéu tng
dao nguoc bat thuong don tich, nhd vao kha ning hiéu duge cac ham ¥ cia yéu té don tich hién tai 1én loi
nhuan doanh nghiép trong tuong lai. Bang chiing nay tng hd quan diém cua Collins & cong sy (2003) voi
thi trudng My nhung lai trai nguoc véi nhimg gi duoc tim thay trén thi trudng Trung Quéc cia Cai & cong
su (2021). Cubi cing, trong qua trinh kiém dinh cac gia thuyét, nghién ciru dong thoi chi ra sy khong hiéu

qua cua thi truong Viét Nam.
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Tom tat:

Bai viét danh gid tdc dong ciia hé s6 an toan von dén hoat dong tin dung ciia cdc ngdn hang
thwong mai Viét Nam trén goc do tang truong va rui ro tin dung. Sw dung dir liéu dang bang
cua 26 ngdn hang thwong mai Viét Nam tir nam 2005 dén nam 2021, tdc gia chi ra rang hé sé
an toan von co tac dong hé tro doz voi hoat dong tin dung ciua cac ngan hang thuwong mai khi
s cdi thién ciia hé sé an toan vén ndm nay giup cac ngan hang thwong mai gia tang toc do
ting treong tin dung, dong thoi, giam thiéu rii ro trong hoat dong tin dung ¢ nam tiép theo
Dac biét, mo hinh dinh luong mo rong cho thay tac dong hé tro nay cua hé $6 an toan von
toi hoat dong tin dung la lon hon o cac ngan hang thwong mai co quy mé nho hodc cac ngan
hang thwong mai khéng cé yéu t6 sé hitu nha nweée. Dya trén cdc két qua dinh lwong, tac gid
diea ra mét s6 ham y chinh sach doi véi Ngan hang nha nwée va cde ngan hang thiong mai.

Tir khéa: An toan von, tin dung, ngan hang thuong mai.

Ma JEL: C23, G01, G21

The impacts of the regulatory capital to the bank lendings in Vietnamese commercial
banks

Abstract:

This paper aims at the impacts of bank's regulatory capital to the bank lendings of Vietnamese
commercial banks. Employing panel data from 26 Vietnamese commercial banks from 2005 to
2021, we find that regulatory capital is positively related to the Vietnamese banks lending ac-
tivity. In particular, an increase in the bank s regulatory capital is associated with an increase
in the banks credit growth and a decrease in the loan loss provisions to total credit ratio in
the subsequent year. Interestingly, we also show that the supporting role of regulatory capital
ratio to the bank'’s lending activity is stronger for banks with smaller size and those are not
state-owned. Finally, we provide some discussions on the policy implications of the empirical
results.

Keywords: Regulatory capital, bank lending, Vietnamese commercial banks.

JEL Codes: C23, G01, G21.

1. Giéi thiéu

Cudc khiing hoang tai chinh toan cau 2007-2009 cho thay su can thiét cia cac quy dinh quén tri rai ro va
yéu cau von toi thiéu manh m& hon nita ddi véi cac t6 chire tai chinh, ddc biét 1a cac Ngan hang thuong mai
(NHTM). Nhitng yéu cu cao hon vé mirc d6 an toan von va hé thong quan trj rui ro dugc ky vong s& gitip
c4c ngén hang thuong mai tré nén an toan hon, qua d6 mang lai sy an toan cho hé théng tai chinh qudc gia.
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Tai Viét Nam, nhdm dam béo an toan cho hé théng ngan hang thuong mai, Ngan hang Nha nudc (NHNN)
da chu dong xay dung 16 trinh trién khai va ap dung cac quy dinh vé& quan tri rai ro chit ch& hon theo chuan
Basel II theo Thong tu 41/2016/TT-NHNN (Théng tu 41) va Thong tu 13/2018/TT-NHNN (Thong tu 13).
Viéc trién khai Basel II 14 giai phap co ban va tat yéu dé tao nén tang cho su phat trién an toan va lanh manh
ctia h¢ thong Ngan hang Viét Nam.

Céc quy dinh vé an toan von ciing nhu mirc an toan vén ciia cdc ngan hang thuong mai sé& c6 tac dong truc
tiép tdi hoat dong tin dung cua cac ngén hang thuong mai (Van den Heuvel, 2008; Noss & Toffano, 2016),
tir d6 tac dong dén hoat dong ctia nén kinh té. Theo Beck & Levine (2004) cac tac dong nay dic biét rd rang
& cac qudc gia 6 nén kinh té phy thudc nhiéu vao vén tin dung ngan hang (bank-based) nhu Viét Nam. Tuy
nhién, cac nghién ciru trude day chu yéu danh gia cic nhan t6 anh hudng téi ting trudng tin dung hodc rai
ro tin dung riéng biét, thay vi danh gid tong thé tic dong ctia hé s an toan von t6i hoat dong tin dung noi
chung cua cac ngan hang thuong mai Viét Nam, ciing nhu d4anh gia sy khac biét trong moi quan hé gitra céc
nhom ngan hang voi tinh chit khac nhau.

Trong bai nghién ctru nay, tic gia danh gia tic dong cua hé sé an toan von t6i hoat dong tin dung cia cac
ngan hang thuong mai Viét Nam trén hai khia canh la tang trudong tin dung va rui ro tin dung. bé dat dugc
muc tiéu nghién ctru, tac gia van dung udc lugng Mo-men tong quat (GMM) dua trén mau nghién ciru bao
gdém gdm 26 ngan hang thuong mai Viét Nam trong giai doan 2005-2021.

2. Tong quan nghién ctru

2.1. Cic nhan té tic dong dén hoat dong tin dung ciia cdc ngin hang thuwong mai

Tin dung ngén hang déng vai trd quan trong trong viéc ting truéng va phat trién kinh té, dic biét 1a ddi
vé6i cac qudc gia co hé thdng tai chinh dua trén ngan hang nhu Viét Nam. Do d6, nhiéu nghién ctru trudce day
da danh gi4 cac nhan t6 tic dong dén hoat dong tin dung clia cdc ngan hang thuong mai.

Cu thé, mot nhém céc nghién ctru danh gia cic nhan t6 vi mé tac dong t6i t6i ting trudng tin dung cta
céc ngan hang thuong mai nhu chu ky ctia nén kinh té. Khi nén kinh té & trong giai doan ting trudng bung
nd, nhu cau dau tu gia ting gitp cho ting truong tin dung cua cac ngan hang thwong mai ¢ muc cao hon.
Nguoc lai, nén kinh té & giai doan suy thoai voi ty I¢ lam phat cao tac dong tiéu cuc toi tdc do tang trudng
tin dung cua cac ngan hang thuong mai (Imran & Nishat, 2013). Bén canh dé, chinh sach tién té ctia mdi
qudc gia ciing tac dong tdi kha nang cap tin dung clia cac ngan hang thuong mai. Stepanya & Guo (2011)
chi ra rang viéc duy tri ty gia va lam phat & mirc 6n dinh gitip ting kha ning cap tin dung cho nén kinh té
cua cac ngan hang thuong mai.

Bén canh yéu t6 vi mo, ting truong tin dung clia cdc ngan hang thuong mai con khac nhau tuy thudc vao
dic tinh ciia m&i ngan hang thuong mai do sirc khoé tai chinh c6 vai trd quyét dinh t6i kha ning va mirc do
san sang mo rong tin dung cuia cac ngan hang thuong mai (Aisen & Franken, 2010). Cu thé, cac nghién ctru
trude ddy da chi ra mot sb nhan té dic trung vé ngan hang thwong mai tac dong dén tc do ting truong va
rui ro tin dung cua cac ngan hang thuong mai Viét Nam nhu quy mé (Kim & Sohn, 2017), kha nang thanh
khoan (Cornett & cong su, 2011), mé hinh kinh doanh hay don béy tai chinh (Vinh, 2018).

Mot khia canh khac ctia hoat dong tin dung la rui ro tin dung cling dugc quan tdm trong cac nghién ctru
trugc day. Thi nhat, chu ky kinh té c6 tac dong t6i rui ro tin dung ciia hé thdng ngan hang boi sy thay doi
trong nang lyc tra ng cua cac doanh nghiép va ca nhan trong nén kinh t& (Klein, 2013). Thir hai, cac nhan t6
dic trung ciia mdi ngan hang thuong mai nhu chién luge cho vay, quy mo, kha ning hoat dong va quan trj
hiéu qua, kha ning sinh 161 hay c4u tric s& hitu déu c6 thé quyét dinh toi rai ro tin dung cua cac ngan hang
thuong mai (Louzis & cong su, 2012). Cudi cung, muc do rui ro tin dung cua cac ngan hang thuong mai lién
quan dén yéu t6 cua nganh ngan hang nhu mirc d6 canh tranh do tac dong tdi rui ro va mirc do sin sang chip
nhan rui ro cia moi ngan hang thuong mai (Natsir & cong su 2019).

2.2. Téc dpng ciia hé so an toan véon téi hoat dong tin dung ciia cdc ngan hang thwong mai

Bén canh cac tac dong tdi su an toan va lanh manh ctia hé théng tai chinh, mac d6 an toan vén cling gian
tiép tac dong dén hoat dong tin dung cta cac ngan hang thuong mai. Pdi véi ting truong tin dung, Berger
& Bouwman (2009) chi ra ring tac dong ciia hé sb an toan von xuat hién ¢ hai hiéu ting: (i) “lo ngai rii ro
pha san”, va (ii) “hap thu rti ro”. O hidu g thi nhat, cac ngan hang thuong mai co ty 1& von an toan 16n sé
it ting truong tin dung va khong sin sang chip nhén rui ro tin dung boi diéu nay khién gia ting rui ro pha

S6 313 thang 7/2023 41 Kinh téPhit trién




san (Van den Heuvel, 2008). Nguoc lai, ¢ hi€u ung thir hai, hé s6 an toan von c¢6 mdi quan hé cung chiéu
v6i ting trudng tin dung va rui ro trong hoat dong tin dung bai hé s an toan vén cao gitip gia ting kha ning
chiu dung rai ro cua cac ngan hang thuong mai. Su gia ting cua hé s an toan vén gitp gia ting su tin tudng
clia cac thanh vién thi truong ddi v6i an toan hoat dong cia cac ngan hang thwong mai (Noss & Toffano,
2016). Piéu nay gitip giam chi phi von do giam phan bu rui ro va ting kha ning cip tin dung ctia nén kinh
té ctia cac ngan hang thuong mai.

He¢ s6 an toan von ciing c6 nhing tac dong trai ngugc t6i riii ro tin dung ctia cdc ngan hang thuong mai.
Mot s6 nghién ctru chi ra mbi quan hé cing chiéu giita ngudn von ciia cac ngan hang thwong mai va rai ro
tin dung boi hé s an toan vén gia ting cho phép cic ngan hang thwong mai sin sang chap nhan rui ro hon
trong hoat dong tin dung dé tim kiém loi nhuan (T & Xuan, 2021). Nguoc lai, Shrieves & Dahl (1992) chi
ra rang, khi hé s6 an toan von cta cac ngan hang thuong mai gia tang, cac nha quan tri ngén hang va chu s
hiru ciing c6 dong luc dé giam bat rii ro trong hoat dong kinh doanh nham “tan dung” su cai thién tir niém
tin cua thi truong do chat lwong von ciia ngan hang thuong mai ting 1én thay vi mé rong rui ro.

Nhu vay, c6 thé thiy rang, cac nghién ciru thuc nghiém chua dua ra cac két qua va két luan dong nhat
vé tac dong cua h¢ s6 an toan von t6i hoat dong tin dung ctia cac ngan hang thuong mai. Tai Viét Nam, cac
nghién ctu trudc day da thuc hién danh gia cac nhan td tac dong tdi tang truong tin dung (vi dy, Thuan,
2021) hay rui ro tin dung (Vinh & cong sy, 2021). Mot s6 nghién ctru danh gia tac dong ciia hé sb an toan
vbn t6i cac khia canh khac trong hoat dong cuia cac ngan hang thuong mai nhur kha nang sinh 101 va i ro
pha san (Ngan & cong su, 2021). Tuy nhién, theo hiéu biét cia nhom thi chua c6 nghién ctru nao danh gia
tac dong ctia hé sb an toan von téi hoat dong tin dung ciia cic ngan hang thuong mai mot cach tong thé. Do
do6, nghién ciru nay déng gop vao cac nghién ctru trude day bang cach dua ra bang chimg thuc nghiém vé
tac dong cua hé s6 an toan von t6i hoat dong tin dung cua cac ngan hang thuong mai ddi véi ca 2 khia canh
1a tang trudng va rui ro tin dung. Bén canh d6, nghién ctru ciing danh gia chi tiét va so sanh su khac nhau
ctia mdi quan hé nay voi cac ngan hang thuong mai c6 cac dic trung khac nhau. Diéu nay gitp cho cic nha
quan tri ngan hang va co quan quan Iy chi dong hon khi danh gia tac dong cua hé sb an toan von véi nhitng
dac trung ca biét cia tung ngan hang.

3. M6 hinh nghién ciru

3.1. M6 hinh nghién ciru

Pé danh gia vai tro ciia hé s6 an toan von trong viéc giai thich hoat dong tin dung ctia cac ngan hang
thuong mai Viét Nam, nhom nghién ctru sir dung mé hinh nghién ciru tuong ty nhu Kim & Sohn (2017) va
Vinh (2018) nhu sau:

LoanGrowth, = 8 LoanGrowth,, + ,CaR, +B'X  +u te, (1)

LoanRiSk” = ﬁILoanRiSk’._M + ﬁZCaRi_M + ﬂ’Xi_u tu te, 2)

Trong d6, i 1 chi s6 ngan hang, t 1a chi s6 thoi gian. u la bién ¢b dinh theo thoi gian dé kiém soat cac tac
dong ctia nén kinh te t61 hoat dong tin dung ndi chung cuia cac ngan hang thuong mai ma chua dugc the hié¢n
thong qua cac bién giai thich ca biét cia méi NHTm va g la phan du ctia md hinh hdi quy. X, la vector cac
bien dac trung khac ctia ngan hang thuong mai t6i hoat dong tin dung ctia ngan hang thuong mai. Tuong tu
nhu Kim & Sohn (2017) va Vinh (2018) céc bién giai thich dugc dua vao mé hinh véi d6 tré mot giai doan
dé loai trir cac tac dong noi sinh tiém tang.

Hoat dong tin dung ctia ngén hang thwong mai dugc danh gia thong qua hai bién s6 thé hién toc do ting
truong hoat dong tin dung cua ngan hang thuwong mai, LoanGrowth ,dugce tinh toan b?mg tde do tang truong
cua du no tin dung ciia ngan hang thuong mai nam nay so véi nam ngoai, va muc d rui ro trong hoat dong
tin dung ctia ngén hang thwong mai, LoanRisk , dugc tinh toan bang ty 1 trich 1ap du phong riii ro ciia ngan
hang thuong mai trén tong du ng.

CaR, la bién giai thich quan tdm chinh ctia d¢ tai, 1a hé s6 an toan von cta ngan hang thuong mai i nim
t. Do ngudn dir li€u tinh toan ty 1€ CAR & S&P CapitallQ khong day du nén nhém tac gia thuc hién bd sung
tir bao cdo thuong nién duge cong bd cua cac ngan hang thuong mai. S6 lwong quan sat bd sung chiém dudi
10% tong s quan sat va cac quan sat vé ty 16 CAR thu thap tir S&P CapitallQ ciing dugc dbi sanh véi cong
b clia cac ngan hang thuong mai dé dam bao tinh thong nhat.
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D6i véi cac bién didc trung cua ngan hang thwong mai, nhém nghién ctru lya chon bién dau tién 1a “Quy
mo cua ngan hang thuong mai” - thé hién qua logarit co sd tu nhién cta tong tai san (SIZE). Méi quan hé
clia quy mo ngan hang thuong mai va hoat dong tin dung 1a khong rd rang. Theo ly thuyét vé “qué 16n dé d6
v&”, cac ngan hang thuong mai c6 quy mé 16n s& ¢ dong luc dé chap nhan rui ro cao hon trong hoat dong
rtii ro, do d6 s& sin sang tang truong tin dung va chip nhan rui ro tin dung 16n hon. Tuy nhién, cac ngan
hang thuong mai 16n ciing c6 kha ning da dang hoa hoat dong kinh doanh va khong bi phu thudc nhiéu vao
hoat dong tin dung nhur cic ngan hang thuong mai nhé (Kim & Sohn, 2017). Bién tiép theo duoc lya chon la
“Kha niang thanh khoan ctia ngan hang thuong mai”- do ludng bang ty 1é cua cac tai san c6 tinh thanh khoan
cao trén tong tai san clia ngan hang thwong mai (LIQ). Viéc nim giit nhidu tai san c6 tinh thanh khoan c6 thé
gitip cac ngan hang thwong mai giam thiéu rui ro, tir 46 tao co s dé ngan hang thuong mai c6 thé gia ting
hoat dong tin dung (Cornett & cong su, 2011). Tiép theo, chiing t6i xem xét toi tac dong cua kha ning sinh
101, thé hién qua thu nhap trén v6n cha s¢ hiru (ROE) va ty 18 thu nhap 13i rong (NIM) ctia ngan hang thuong
mai. ngan hang thuong mai vdi kha nang sinh 101 cao cho chu s¢ hitu hoac c6 chénh 1éch bién 1ai rong cho
hoat dong tin dung co thé sin sang gia tang hoat dong tin dung dé cai thién hiéu qua kinh doanh. Nguoc lai,
kha ning sinh 15i cao ciing ¢6 thé cho thay hoat dong ctia ngén hang thwong mai c6 mirc chip nhén rii ro
cao hon, din dén viéc ngan hang thuong mai c6 thé khong sin sang day manh toc do ting truong tin dung
ma dam bao duy tri & murc hop 1y (Kim & Sohn, 2017). Cubi cing 14 bién “Cau triic thu nhap ciia ngan hang
thwong mai”, thé hién qua ty 1& thu nhap tir phi dich vu trén tong thu nhap ciia ngan hang thuong mai (NII)
va “Pon by tai chinh” (LEV) - thé hién thong qua ty 1¢ tong no trén von cha so hitu. NII thé hién mé hinh
kinh doanh ctia ngén hang thuong mai phy thudc nhiéu hon vao cac hoat dong tin dung truyén théng hay
doanh thu ngoai 14i tir cac hoat dong cung cép dich vu tai chinh va LEV cho biét mtrc do phu thudc vao
ngudn von tir bén ngoai, tir 6, co thé anh huong dén mic d sin sang trong viéc mé rong tin dung ctia ngan
hang thuong mai (Vinh, 2018). Cac bién giai thich dwoc vao mé hinh véi do tré thoi gian 1 nim dé kiém
soat cho van dé noi sinh trong ctia hé s6 tic dong an toan von va cac bién dic trung ciia ngan hang thuong
mai. Ngoai ra, nhom nghién ctru ciing dwa bién tré cua bién phu thudc vao mé hinh dé kiém soat cho tinh
6n dinh qua thoi gian cta hoat dong tin dung ciia ngan hang thuong mai tuong tu nhu nghién ctru ctia Kim
& Soln (2017).

Nhom nghién ciru Iya chon hdi quy mo men tong quat hé thong 2 budc (2-steps System Generalized
Method of Moments — SGMM) véi bién tré cta bién phu thude dugce st dung lam bién cong cu nham khéc
phuc dugc cac van dé tiém an nhu tu twong quan, phuong sai sai s6 thay doi va bién noi sinh (Arellano &
Bover, 1995). Phuong phap nay ciing dic biét hitu ich khi str dung trong u6c luong véi chiéu thoi gian ngén
nhu s liéu sir dung trong dé tai (Blundell & Bond, 1998). Pé dam bao su phu hop cua cac bién cong cu,
nhém nghién ctru thuc hién kiém dinh Sargan va kiém dinh Arellano & Bond (1991) dbi véi van dé vé ty
tuong quan.

Tac dong cua ty 1€ an toan von t6i hoat dong tin dung co thé khac nhau gilra cac ngan hang thuong mai.
Mot s6 nghién ciru trude ddy da chi ra tic dong ctia hé s6 an toan von téi hoat dong tin dung 1a rd réng hon
o cac ngan hang thuong mai ¢c6 quy mo nho (Goddard & cdng su, 2004) bai sy cai thién trong hé s6 an toan
vbn ctia cac ngan hang thuong mai quy mo nhoé gitp ho giam thiéu dang ke duogc rui ro theo danh gia cta
céc nha dau tu va chu ng, tir d6 tao diéu kién huy dong dugc cac nguon von véi chi phi ré hon dé mo rong
tin dung Tuong tu, tic dong cua ty 1¢ an toan von c6 thé s€ 10 rang hon ¢ cac ngan hang thuong mai khong
¢6 yéu té nha nudc, gitp cac ngan hang thuong mai sin sang hon trong viéc mé rong tin dung Va chap nhan
rui ro nho sy ghi nhén cua thi truong (Iannotta & cong su, 2013) Cubi cling, tic dong cua hé s an toan von
t6i hoat dong tin dung ciia cac ngén hang thwong mai c6 thé khac nhau tiry thudc vao mé hinh kinh doanh
ma cac ngan hang thwong mai Iya chon. Cac ngan hang thuwong mai c6 mé hinh kinh doanh truyén thong phu
thudc vao hoat dong tin dung co thé s& c6 chién luge ddi véi hoat dong tin dung khac so véi cac ngan hang
thuong mai hién dai voi nguén thu chinh tr phi dich vu (Chen & cong su, 2017).

Pé danh gi4 cac kha ning nay, nhom nghién ctru thue hién mo rong mé hinh co s dé danh gia tac dong
ctia hé s& CAR t6i hoat dong tin dung theo cadc nhoém khac nhau dua trén sy khac biét vé quy mo, tinh chét
s0 hitu va mo hinh kinh doanh ctia cac ngan hang thuong mai nhu sau:

LoanLending, = LoanGrowth , + p,CaR, , + p,CaR,  *Size , +B'X  +u +e, (3)

LoanLending, =f LoanGrowth,, + B,CaR, , + p.CaR , *State , + X  +p te, (4)
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LoanLending, =p LoanGrowth_, + p,CaR, + f,CaR > NI, +B'X  +u +e (5

Trong d6, State 1a bién gia, nhan gia tri 1 néu nhu ngan hang thuong mai thude so hitu nha nude. Sy khac
nhau trong tic dong ctia hé sé an toan vén téi hoat dong tin dung ctia ngan hang thwong mai duoc thé hién
thong qua két qua udc luong cua hé sb B,cua cac bién két hop trong cac mé hinh (3), (4) va (5).

3.2. Di ligu nghién civu va mé t cdc bién

3.2.1. Dir liéu nghién ciiu

Mau nghién ciru bao gdm 26 ngan hang thuong mai Viét Nam trong giai doan tir 2005 t6i hét 2021. Céc
bién sir dung trong mé hinh duoc thu thap va tinh toan tir bao céo tai chinh ciia cac ngan hang thuong mai
thong qua ngudn dit liéu S&P CapitallQ. Do viéc cong bd so liéu khong day di clia cac ngan hang, dic biét
1a trude 2010, dit liéu duoc sir dung trong bai nghién ciru 1a dit liéu dang bang khong can bang.

3.2.2. Théng ké mé ta cac bién nghién ctru

Béng 1 thé hién s6 liéu thong ké mo ta cac bién sb s dung trong mo hinh, bao gdm gia tri trung binh,
trung vi, d6 1éch chuén, gia tri nho nhét va gia tri 16n nhit. Toc do ting truong tin dung binh quén cia cac
ngan hang thuong mai Viét Nam & muc cao trong khoang thoi gian nghién ctru, véi mtrc binh quén 22,6%
va gid tri trung vi & mtrc 17,2%. Tuy nhién, mtrc d¢ tang truong tin dung cling khac nhau kha rd rét gitra
cac ngan hang thuong mai va qua cac nim véi gia tri do 1éch chuan 28,6%. Ty 1¢ trich 1ap du phong rii ro
trén tong du no tin dung cua cac ngan hang thuong mai Viét Nam binh quan & mirc 0,206 va trung vi ¢ mirc
0,163. Twong tu, muc do rui ro tin dung cling twong dbi khac nhau giira cic ngan hang thuong mai va qua
cac nam voi gia tri do 1éch chuan & murc 0,171. Hé s6 CAR binh quan cua cac ngan hang thuwong mai & muc
12,379%, cao hon so voi mirc yéu cau tdi thiéu cua Ngan hang Nha nudc Viét Nam (8%). DBo 1éch chuén cua
hé s6 CaR ciing & mirc twong ddi cao, 4,371%, trong d6 co6 gia tri thap nhat 1a 3,36%. Vi cac bién thé hién
dic trung ctia cac ngan hang thuong mai, ty 16 thu nhap trén von chii s6 hitu ¢6 gid tri binh quan 12,8%, ty 18
tai san thanh khoan trén téng tai san ctia cic ngan hang thuong mai Viét Nam chiém binh quén 19,2%, ty 1&
thu nhap tir dich vu chiém khoang 3,3% tong thu nhap va ty 1¢ don bay tai chinh trung binh & muc 14,22 1an.

Bing 1: Thong ké mé ta cac bién sir dung

Gid tl:i trung Gia tri' Do léch chuin Gid tr; nho Gia tri 16n nhat
binh trung vi c nhat i
LoanGr 0,248 0,172 0,286 -0,362 1,629
LLP 0,206 0,163 0,171 -0,248 1,036
CAR 12,379 11,420 4,371 3,360 40,200
SIZE 15,749 15,803 1,184 10,662 18,148
LIQ 0,192 0,171 0,107 0,019 0,543
ROE 0,128 0,125 0,090 0,000 0,600
NIM 0,033 0,031 0,013 -0,008 0,097
NII 0,033 0,031 0,034 -0,117 0,217
LEV 14,222 13,321 6,337 2,162 60,344

Nguon: Tinh toan cua nhom nghién ciru

4. Két qua md hinh va théo luan két qua

4.1. Mo hinh co so

Pé dam béo tinh vimg ctia mo hinh nghién ctru, chiing t6i tién hanh danh gia mirc d6 twong quan cua cac
bién sir dung trong md hinh ciing nhu hé sé phong dai phuong sai (VIF) dé tranh cac van dé ty twong quan
cling nhu da cong tuyén. Két qua ctia ma trin tuong quan va hé s6 VIF duoc thé hién & Bang 2 cho thiy muc
d6 twong quan giita cac bién trong mé hinh nghién ctiru khéng qua cao, v6i murc cao nhit 1a mirc do twong
quan gitta hé s6 an toan von va ty 1& don bay tai chinh (-0,531), van thap hon muc 0,7, dam bao cho mé hinh
khong bi anh hudng boi van dé tu twong quan. Hé s6 phong dai phuong sai VIF ¢6 gia tri nam trong khoang
tir 1,268 t6i 2,161, dam bao md hinh khong gip phai vin dé vé da cong tuyén trong mo hinh nghién ciru.
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Bing 2: Bing ma trin twong quan va hé s6 VIF ciia cac bién

LoanGr LLP CAR SIZE LIQ ROE NIM NII LEV VIF
LoanGr 1,000
LLP -0,188 1,000
CAR 0,165  -0,158 1,000 1,650
SIZE -0,387 0,417 -0,496 1,000 1,704
LIQ 0,281 -0,332 0,194 -0,430 1,000 1,512
ROE 0,207 -0,093 -0,270 0,239 0,118 1,000 2,161
NIM 0,053 0,017 -0,027 0,082 -0,132 0,467 1,000 2,131
NII 0,044 0,039 -0,122 0,169 0,058 0,240 -0,060 1,000 1,268
LEV -0,169 0,229 -0,531 0,438 -0,214 0,260 -0,219  -0,063 1,000 1,902

Nguon: Tinh todn ciia nhém nghién ciru

Béng 3 thé hién két qua ctia m6 hinh co s¢ danh gid tac dong ciia hé sé an toan von ti hoat dong tin dung
clia ngan hang thuong mai. Gia tri p-value ciia kiém dinh Arellano & Bond (1991) tai d¢ tré AR(2) cho thiy
khong ton tai van dé tu trong quan trong phan du ctia cdc mo hinh. Kiém dinh Sargan-Hansen cho thiy cac
bién cong cu duoc xac dinh hop 1y va khong xuét hién tinh trang nhan dién qua muc. Cac kiém dinh trén
cho thay két qua trong mé hinh 1a déng tin ciy va khong chéch. Két qua hdi quy cho thay hé sé an toan vén
¢6 tac dong cung chiéu t6i toc do ting trudng tin dung va tac dong nguoc chidu t¢i mirc d6 rui ro tin dung
clia ngén hang thuong mai. Cu thé, 1% ting 1én cta hé s an toan von tuong ing véi toe do ting trudng tin
dung tang 1,7% & ky tiép theo. Nguoc lai, 1% ting 1én clia hé s6 an toan von twong tmg véi ty 18 trich lap du
phong i ro gidam 7,7% & ky tiép theo. Piéu nay cho thiy viéc tang ty 1¢ an toan vdn gitip ngan hang thuong
mai cai thién hoat dong tin dung, gitp cac ngan hang thwong mai md rong hoat dong tin dung va gidm thiéu
rui ro trong hoat dong tin dung trong nam tiép theo.

Béang 3: M6 hinh co s&

Rién nhu thude:

LoanGr LLP
(O (2)
LoanGr._4 0.106
(0.073)
LLP._, 0.464™"
(0.065)
CaR._+ 0.017"* -0.007*
(0.003) (0.002)
SIZE,_4 -0.022"* 0.019"*
(-0.008) (0.093)
LIO,_4 0.450™ -0.168"
(0.183) (0.041)
ROE._4 0.056 -0.008
(0.210) (0.152)
NIM,_4 3.104" -0.579
(1.730) (1.146)
NII._, 0.607 -0.815™"
(0,617) (0,264)
LEV._4 0.008™ -0.001
(0.003) (0.002)
Bank-fixed effects Yes Yes
Observations 500 526
Sargan-Hansen test 21.883 22
AR(2) test 0.2195 0.3343

Chii thich: *p**p***p<0.01
Nguon: Tinh toan cua nhom nghién ciru
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4.2. M6 hinh mo rong

Bang 4 thé hién két qua hdi quy mé rong dé danh gia tac dong ctia hé sb an toan von téi hoat dong tin
dung cta ngan hang thuong mai vdi cac ngan hang thuong mai c6 quy mo khac nhau (phuong trinh (3)), cAu
trac s& hu’u (phu:ong trinh (4)) va m6 hinh kinh doanh (phuong trinh (5)). Twong ty nhu déi V01 mo hinh co
S0, he sd an toan von glup cai thién hoat dong tin dung ctia cac ngan hang thuong mai. Hé s an toan von
¢6 mdi quan hé cung chiéu véi toc do tang trudng tin dung va ngugc chiéu toi rii ro tin dung cua cac ngan
hang thuong mai véi y nghia thong ké & mirc cao. Udc lugng cia cac bién két hop cho thay méi quan hé nay
1?1 16n hon & cac ngan hang thuong mai co6 quy md nho khi udc lugng ciia bién két horp giita hé s an toan
von va quy mo ngan hang thucmg mai nguoc ddu véi bién CAR. Tuong tu, két qua hdi quy cua bién két hop
giita hé s6 an toan von va bién gla STATE mang ddu 4m va c6 y nghia thong ké & mo hinh cua ty 1¢ trlch lap
du phong rui ro. Piéu nay cho thiy ring hoat dong tin dung cua cac ngan hang thwong mai khong c6 yéu to
nha nude duge cai thién nhidu hon tir viéc nang cao ty 1¢ an toan vén. Cudi cting, chung t6i khong tim thy
su khac biét trong mdi quan hé cua ty 1¢ an toan von dbi voi hoat dong tin dung cta cac ngan hang thuong
mai truyén théng hay hién dai.

Bing 4: Két qua hdi quy mé rong

Quy mo Céu triic s6 hitu M6 hinh kinh doanh
(1 2) ()
LoanGr LLP LoanGr LLP LoanGr LLP
LoanGr;_4 0,003 0,114 0,098
(0,053) (0,070) (0,070)
LLP, 4 0,470™" 0,445 0,467
(0,057) (0,063) (0,065)
CaR;_4 0,116™ -0,031™ 0,016 -0,005™ 0,020™ -0,007"
(0,037) (0,013) (0,003) (0,002) (0,003) (0,002)
CaRxSize -0,007"* 0,002
(0,003) (0,001)
CaRxSTATE -0,003 -0,005"
(0,003) (0,003)
CaRxNII -0,199 0,011
(0,125) (0,048)
Bank-fixed effects Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Bi¢n kiém soat Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Observations 500 526 500 526 500 526
Sagan-Hansen test 23,9523 26 24,107 23 23,8444 23
AR (2) test 0,18491 0,37916 0,23454 0,35685 0,13354 0,33847

EBETIETE]

Chu thich: 'p p p<0.01
Nguon: Tinh todn ciia nhém nghién ciru

4.3. Thio lugn két qud

Tir két qua tai md hinh co so, viéc ting hé sé an toan von giup ngan hang thuwong mai Viét Nam nang cao
tdc do tang truong tin dung. Két qua nay 1a phit hop vé6i cac nghién ciru trude ddy nhu ciua Cornett & cong
su (2011) hay Kim & Sohn (2017). Theo d6, su cai thién trong hé sb an toan von gitp cac ngan hang thuong
mai giam rui ro pha san (Ngan & cong su, 2021), tir d6 cho phép cac ngan hang thuong mai mé rong quy mo
cho vay dé tim kiém loi nhuan. Nguoc lai, su suy giam ctia hé s6 an toan von khién cac ngan hang thuong
mai phai that chat lai cac tiéu chudn tin dung dé giam thiéu rui ro pha san va tranh anh huong tiéu cuc cia
bién dong kinh té. Piéu nay duoc thé hién ro rang & cudc khung hoang tai chinh toan cau khi su thiéu vén
clia cac ngan hang thuong mai di dan dén viéc suy kiét tin dung (credit crunch) trong nén kinh té va gian tiép
khién nén kinh té gap rat nhiéu kho khan tir cudc khung hoang ngan hang (Brei & cong su, 2013).
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Két qua tir mo hinh co s6 ciing cho thiy cai thién hé s6 an toan vén ciing c6 mbi quan hé ngugc chiéu véi
rii ro tin dung cuia ngan hang thuong mai. Két qua nay twong ty nhu nghién ctru cua Shrieves & Dahl (1992)
hay Godlewski (2005), cho thay rang khi hé s6 an toan von gia ting, cic nha quan tri ngan hang va chu s
hitu cling c¢6 dong luc giam bt rai ro trong hoat dong kinh doanh ngan hang nham “tan dung” su cai thién
tir niém tin cta thi truong ddi voi hoat dong kinh doanh ctia Ngan hang thay vi mo rong rui ro. Jacques &
Nigro (1997) két luén ring viéc hé s an toan vn duoc cai thién dong nghia v&i co ché quan tri rii ro cta
ngan hang thuong mai dugc cai thién, do d6 giam dugc cac rui ro, dac biét 1a hoat dong tin dung.

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

Thir nhdt, mé hinh mé rong mot 1an nita khang dinh viéc ting ty 16 an toan vdn gitp cac ngan hang thuong
mai cai thién hoat dong tin dung, mdi quan h¢ cung chiéu véi tang trudng tin dung va nguoc chiéu dbi véi
rui ro trong hoat dong tin dung ctia ngan hang thuong mai.

Thit hai, tic dong ciia hé s6 an toan von 1a it rd rang hon & cac ngan hang thuong mai c6 quy mé 16n so
Vi cac ngan hang thuong mai 6 quy mé nhoé khi bién két hop giira hé s6 an toan von va quy mé mang dau
am. Piéu nay cho thiy viéc gia ting hé sb an toan von c6 ¥ nghia 16n hon véi cac ngan hang thuong mai
nho, khi nd giﬁp cac ngan hang thu:ong mai ¢6 quy mé nho cai thién toc do ting trudng tin dung nhiéu hon
va giam thiéu rui ro tin dung nhiéu horn so voi cac ngan hang thuong mai c6 quy mo 16n. Nguyén nhan co
thé 1y giai boi sy gia ting trong hé sb an toan von glup céc ngan hang thuong mai tré nén an toan hon déi
Vi cac cht ng (ngudi guri tién, ngudi mua trai phiéu, cic ngan hang thuong mai khac) giup cac ngan hang
thwong mai nay giam duoc phin bu rui ro trong 14i suét khi di vay, tir d6 tao co s¢ d& mo rong hoat dong
tin dung dya trén ngudn vbn voi chi phi ré hon. Hiéu tmg cai thién chi phi vén nay c6 tac dong 16n hon toi
cac ngan hang thuong mai c¢6 quy mé nho, von dé c6 chi phi vén cao hon so véi cac ngan hang thuong mai
quy md 16n. D6i véi rii ro tin dung, hé sd an toan von ting 1én cho thy su cai thién cua hé thdng quan tri
riii ro va diéu nay c6 tac dong rd rang hon & cic ngan hang thuong mai nho, von c6 hé théng quan tri rii ro
thip hon va muc d6 rui ro tin dung cao hon so véi cic ngan hang thuong mai 16n. Ngoai ra, cac ngan hang
thwong mai nhé ciing bi han ché hon trong viéc tim kiém cac ngudn von dé gia ting hé sé an toan vén hon
so véi cac ngan hang thuong mai 16n. Do do, khi hé sb an toan von duoc cai thién, ho sé it ¢6 dong luc dé
mo rong rii ro trong hoat dong kinh doanh dé déanh d6i v6i kho khan s& gip phai khi phai gia ting hé sé an
toan vbn so voi cac ngan hang thuong mai 16n (Roulet, 2018).

Thir ba, tac dong ctia hé s6 an toan von t6i cai thién hoat dong tin dung ctia cac ngan hang thuong mai 1a
16n hon ¢ cac ngan hang thuong mai khong thude sé hitu nha nudc hoac cac ngan hang thuong mai c6 mo
hoat dong hién dai va ty 18 thu nhap tir phi cung cép cac dich vy tai chinh cao. Tuy nhién, chi duy nhat tac
dong gdp phan giam thiéu rui ro tin dung cta viéc gia ting hé s6 an toan vn ¢ cac ngan hang thuong mai
khong thudc sé hitu nha nudc 1a ¢6 ¥ nghia théng ké. Diéu nay c6 thé 1y giai twong tu nhu ddi véi truong
hop cua yéu t quy mo boi cac ngan hang thwong mai ¢6 quy mo 16n nhét trén thi truong ciing dong thoi 1a
cac ngén hang thuong mai c6 yéu t6 nha nuéc. Vi cic ngan hang thuong mai ¢6 quy mé nho, khong thude
s¢ hitu nha nude, von cd6 mire d6 rai ro cao hon, phan bu rii ro yéu cau 16n hon tir cac chu no, khi hé sb an
toan von cai thién s& 1am cho ho c6 it dong luc dé nang cao muc rui ro trong hoat dong kinh doanh béi su
han ché trong viéc cai thién hé sb an toan vén (Roulet, 2018). Cudi cung, viéc khong tim théy su khac biét
trong mdi quan hé cua hé s an toan vén va hoat dong tin dung giita cac ngan hang thuong mai ¢6 mé hinh
kinh doanh truyén théng va hién dai tai Viét Nam c6 thé 1y giai boi hdu hét cac ngan hang thwong mai & Viét
Nam hién nay déu dang phuy thude chu yéu vao nguén thu tir hoat dong tin dung va chua c6 sy khac biét rd
rang gilra cac ngan hang thuong mai.

5. Két luin va khuyén nghi

Két qua hoi quy cho thay viéc ting hé s CAR c6 tac dong tich cuc t6i viée gia ting toc do ting truong tin
dung va giam thiéu muc do rii ro tin dung cho cac ngén hang thwong mai Viét Nam giai doan 2005-2021. Dic
biét, viéc ting 1én ciia hé s6 CAR co tac dong tich cuc va rd rét hon déi v6i cac ngan hang thwong mai co quy mo
nho hon va cac ngan hang thuong mai khong thude so hitu nha nude

Do d6, nhém nghién ctru cho rﬁng cac ngan hang thuong mai Viét Nam can tiép tuc thuc hién cac bién phap
dé cai thién hé s6 an toan vén, trudc mat dap tng cac quy dinh vé an toan von theo Thong tur 41 theo chuan Basel
11 va hudng t6i chudn muc Basel 111 trén tat ca cac try cot. Mot sd giai phap ma cac ngan hang thwong mai ¢ thé
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thye hién nhu: (i) cAn nhéc cac giai phap mua ban va sap nhap ddi véi cac ngan hang thuong mai nho va c6 kha
ning tu ting von thap; (ii) cai thién hé s6 CAR théng qua giam tai san c6 i ro, didu chinh danh myc cho vay dé
hudng téi cac ddi tugng khach hang co rii ro thap hodc trién khai cac san pham, dich vu 4p dung cong nghé sé
dé da dang hoa co cau danh muc tai san. D6i voi Ngan hang Nha nude, voi tam quan trong clia hé s an toan von
trong hoat dong tin dung, co quan quén 1y cin tiép tuc hoan thién thé ché cho phat trién hé théng ngan hang,
néng cao ning lyc thanh tra, giam sat ngan hang cta co quan thanh tra giam sat ngan hang dé dam bao cac
ngan hang thuong mai thuc hién ding va day du cac quy dinh vé an toan von theo chuan muc Basel II da
quy dinh trong théng tu 41 va thong tu 13 vé hé théng danh gia muc do du vén (ICAAP). Bén canh do, dé
tao diéu kién giup cac ngan hang thuong mai chu dong trong viéc ting von nham cai thién hé sb an toan von,
Chinh phu can tiép tuc phat trién thi trudng vén, bao gom thi truong c6 phiéu va trai phiéu, theo hudng on
dinh, minh bach va da dang san phérn.
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Tom tat:

Muc tiéu cua nghién ciru nay la wtng dung mo hinh xdac nhdn — ky vong két hop voi hai logi gid
tri bao gom gid tri tiéu khién va gid tri thwc dung dé dw bdo y dinh tzep tuc s dung thwong mai
di dong tai Viét Nam. Nghién ciru da tién hanh thu thdp 805 phiéu khdo sdt dé phan tich mé
hinh cdu triic binh phirong nhé nhdt timg phan (PLS-SEM). Két qua nghién ciru chi ra rang
gid tri tiéu khién va gia tri thuc dung la cac tién dé tich cuc cho cam nhdn hiru dung, déng thoi
sw xac nhdn la nhan t6 quan trong tac dong dén cdc céu tric con lai bao g(;m hai logi gid tri,
thdi d¢ doi véi thwong mai di ddng. Pong thoi, nghién ciru ciing khdang dinh moi quan hé giita
cam nhdn hitu dung, thdi do, va y dinh tiép tuc sir dung thwong mai di dong. Mot sé déng gép
vé mat Iy thuyét ciing nhw ham y quan tri ciing dwoc trinh bay trong nghién civu nay.

Twr khéa: Thuong mai di dong, gia tri ti€u khién, gia tri thuc dung, cam nhan hitu dung, y dinh
tiép tuc st dung, mo hinh xac nhan — ky vong.

Ma JEL: M31, L81, L86.

Intention to continue using mobile commerce: Explanation study of the expectation—
confirmation model

Abstract:

This study aims to apply the Confirmation - Expectation model combined with two types of
values, hedonic and utilitarian, to predict the intention to continue using mobile commerce
in Vietnam. This study collected the response from 805 participants to analyze the Partial
Least Squares Structure Model (PLS-SEM). Research results pointed out that hedonic and
utilitarian values are positive antecedences for perceived usefulness; moreover, confirmation
is an important factor affecting the rest of the research constructs, including two kinds of
value, attitude towards mobile commerce. Furthermore, the study confirmed the relationship
between perceived usefulness, attitude toward mobile commerce, and intention to continue
using mobile commerce. Some theoretical contributions, as well as managerial implications,
were presented in this study.

Keywords: Mobile commerce, hedonic value, utilitarian value, perceived usefulness, intention
to continue using, Expectation - Confirmation model.

JEL Codes: M31, L81, L86.
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1. Giéi thiéu

Mic dii mua sim tryc tuyén théng qua cac thiét bi di dong (TBDD) dang ngay cang phd bién, tuy nhién
nhiéu khach hang, dic biét tai cac qudc gia dang phat trién, lai khong hao himg trong viéc str dung thiét bi
di dong cua ho dé mua sam truc tuyén. Do d6, cac doanh nghiép ngay nay ngoai viéc duy tri khach hang
hién tai trén cac kénh truyén thong, kénh website thi can phai giit chan khach hang trén kénh thiét bi di dong
(Akdim & cong su, 2022). Bé dam bao kha ning duy tri mdi quan hé 1au dai v6i ngudi mua, cac doanh
nghiép can hiéu 15 cac yéu tb giai thich hanh vi sau khi sir dung, bao gdm ca mirc d6 mong mudn ctia ngudi
khi tiép tuc str dung cong nghé dé mua sam (Albashrawi & Motiwalla, 2017), tir d6 1am ndi bat nhu cau
nghién ctru cac yéu t6 khuyén khich nguoi tiéu dung tiép tuc sir dung thiét bi di dong cua ho cho muc dich
mua sim (Humbani & Wiese, 2019). Hién tai, ph;‘in l6n nghién ciu vé su tiép tuc mua sdm trén thiét b di
dong dya trén két qua nghién ciru tai cac qudc gia phat trién & Chau A va Phuong Ty nhu M§, Anh, Dai
Loan (Chiu & cong su, 2019; Omar & cong su, 2021; Wu & Song, 2020). Nhiéu nha nghién ctru, hoac doanh
nghiép str dung nhirng phat hién tir nghién ctru trude, va ap dung sang bdi canh cac nudc dang phat trién.
Nhirng tmg dung két qua nghién ctru nay da bo qua sy khac biét vé dic diém ngudi tiéu dung giira cac nudc
phat trién va dang phat trién, ciing nhu nang lyc dap tmg nhu cau khach hang ctia cac doanh nghiép thuong
mai dién tu tai cac nudc dang phat trién. Bén canh do, gia tri tiéu khién va gia tri thyc dung da dugc chung
minh 12 yéu té thuc ddy dang ké hanh vi trude va sau khi mua cua khach hang trong hoat dong béan 1¢ truyén
théng hoac thuong mai dién tir (Akdim & cong su, 2022; Evelina & cong su, 2020). Du vay, van con su han
ché & cac nghién ctru dé xac dinh mirc d6 ma gia tri tiéu ding c6 thé giai thich cho hanh vi khach hang trén
thiét bi di dong.

Nghién ciru nay két hop dong luc tiéu khién va thyc dung vao mé hinh xac nhan ky vong (Expectation -
Confirmation model, ECM) dé xac dinh anh huéng ciia hai loai gia tri nay dén nhan thirc cia nguoi tiéu ding
khi ho mua sim trén thiét bi di dong. Ngay tir ddu, ECM chi ra rang sy hai long va ¥ dinh tiép tuc st dung
hodc mua sdm cta khach hang bi anh huong dang ké bai nhén thire cta ho vé tinh hiru dung cuia san phém.
Do d6, muc dich cua nghién ctru nay la xac dinh anh hudng cua gia tri tiéu khién va gia tri thuc dung, ma
ngudi tiéu dung nhan duoc khi mua sam trén thiét bi di dong, dén qua trinh ra quyét dinh tiép tuc sir dung
thuong mai di dong (TMDD).

Bén canh phan giéi thidu di chi ra muc tiéu nghién ciru, nghién ciru ndy con trinh bay 1y thuyét nén va
cac gia thuyét nghién ctru & phan co sé 1y thuyét. Phuong phap nghién ciru ciing duoc trinh bay & phan tiép
theo. Ngoai ra, két qua nghién ctru dinh lugng ciing dugc trinh bay ¢ phﬁn 4. Thao luan va két luan 1a hai
ndi dung quan trong dugc trinh bay cudi ciing trong ndi dung nghién ciru.

2. Co s& ly thuyét

2.1. Ly thuyét nén

M5 hinh xac nhan - ky vong dugc Bhattacherjee (2001b) phat trién tir I thuyét x4c nhan ky vong va dugc
4p dung cho cac nghién ciru tinh lién tuc ctia hé thong thong tin (IS). Cu thé, 1y thuyét dé xuit rang su xac
nhan, hai 1ong va cam nhan hiru dung cta nguoi diung d6i vai IS 1 ba yéu td quan trong nhit trong viée xac
dinh ¥ dinh tiép tuc sir dung IS. ECM dé xuit mot loat cac hanh dong lién quan dén su xac nhan va ky vong
cua khach hang, cting nhu cam nhan hiru dung cua IS, din dén sy hai long cua khach hang, va cudi cung tao
ra y dinh tiép tuc str dung hé thong.

Dua theo 1y thuyét ECM va ap dung trong bdi canh thwong mai di dong, nghién ciru dwa ra gia thuyét rang
¥ dinh tiép tuc sir dung thiét bi di dong cua ngudi tiéu ding c6 twong quan déang ké voi nhan thirc cua ho vé
tinh hitu dung cua Gng dung (Bhattacherjee, 2001b; McLean & cdng su, 2020). Theo 1y thuyét hanh vi du
dinh, thai 46 cua ngudi dung dong vai trd quan trong dan dén y dinh hanh vi (Ajzen, 1991). Nghién ctru cua
Davis (1989) vé su chip nhan cong nghé (TAM) ciing dé cap thai d6 1a tién dé quan trong ciia y dinh. Ngoai
ra, mot s6 nghién ctru ciing dua ra gia thuyét rang cam nhan cta nguoi tiéu dung vé sy tién dung cia viée
mua sdm trén thiét bi di dong bi anh hudng boi cac gia tri ma hoat dong mua hang mang lai (Kim & cong
su, 2019). Evelina & cong su (2020) da chi ra gia tri tiéu khién va gia tri thuc dung c6 vai tro quan trong tao
nén su hai long cho khach hang trong thuong mai dién tir. Do d6, nghién ctru dé xut gia tri tiéu khién va gia
tri thuc dung trong mua hang trén thiét bj di dong la cac yéu td giai thich cho cam nhén hitu dung va su xac
nhan ciia ngudi tidu ding khi mua sim trong thwong mai di dong. Dya theo ECM va TAM, nghién ciru nay
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goi ¥ rang su x4c nhén tic dong dén nhan thirc hiru dung, va thai do ctia khach hang (Loh & cong sy, 2022).
Pong thoi, thai do dbi véi TMDD va cam nhan hitu dung ciing dugc dé xuat nhu cac tién dé cua y dinh tiép
tuc sit dung TMDD. Tu do, tac gia xay dung mo hinh nghién ctru nhu Hinh 1, trong d9, gia tri thuc dung,
gia tri tiéu khién, va thai do d6i véi TMPD la cac nhan t6 duge bd sung vao ECM.

Hinh 1: M6 hinh nghién ctru

Gia tri thye
dung

Cam nhan
hiru dung

Y dinh tiép tuc st
Thai d6 ddi dung TMDD
v6i TMDD

Su xac nhan

Gié tri tiéu
Kkhién

2.2. Gid thuyét nghién ciru

Trong cac nghién ctru vé hé thong thong tin, thai do cua khach hang 1a thanh phan chinh trong viéc dy
doan cac hanh dong va long trung thanh trong tuong lai (Vergura & cong su, 2020). Thai d¢ tich cuc 1a yéu
t6 chinh quyét dinh khach hang c6 mua lai san pham hay khong (Hwang & cong su, 2021) Trong thucmg
mai di dong, thal do tich cuc cua khach hang khong chi bit ngudn tir chat luong san pham dwogc cung cip
ma con tir cac yéu td khac nhu tinh dé sir dung, tinh hap dan ciia ing dung va sy dang tin ciia nguoi ban
(Amoroso & Lim, 2017). McLean & cong su (2020) da khang dinh duoc thai d6 dbi voi ing dung thuong
mai di dong c¢6 anh huong 16n d&én xu hudng tiép tuc sir dung tmg dung mua sim trén thiét bj di dong cua
khach hang. Tt d6, nghién ciru nay dé ra gia thuyét H1 nhu sau:

HI: Théi do doi voi thiwong mai di ddng anh hwéng dong bién dén y dinh tiép tuc sir dung thirong mai di
dong.

Tinh hitu dung ctia thuong mai di dong 13 cam nhén cta ngudi tiéu dung rang khi ho sir dung thiét b di
dong mua sam, ho s& nang cao hidu suat cong viéc mua hang tir cic doanh nghiép (Davis, 1989). Akdim &
cong sy (2022) d3 xac nhan anh hudng cua nhén thirc hitu dung ddi véi mong mudn tiép tuc sir dung cac
cong ngh¢ khac nhau. Tinh hiru dung dugc chimg minh 14 ¢6 tac dong 16n va dong bién dén mong mudn tiép
tuc str dung ung dung di dong cua nguoi dung (Liébana-Cabanillas & cong su, 2021). Ngoai ra, McLean &
cong su (2020) chi ra rang hitu dung c6 anh hudng tich cuc dén thai do dbi voi thwong mai di dong. Pdng
thoi, sau giai doan sir dung cong nghé, tam quan trong ciia tinh hiru dung c6 thé anh huong dén thai do doi
v6i cong nghé dya trén trai nghiém thue té khi img dung cong nghé (Hubert & cong su, 2017). Tir d6, nghién
ctru xdy dung gia thuyét H2 va H3 nhu sau:

H2: Cdm nhén hitu dung cia thwong mai di dong anh huéng dong bién dén y dinh tiép tuc sir dung
thuong mai di dong.

H3: Cam nhdn hitu dung ciia thwong mai di dong anh hwéng dong bién dén thdi do doi véi thuwong mai
di dong.

Su xéac nhan dugc dinh nghia la muc do thé hién ky vong ban dau ctia mot c4 nhan vé hiéu suét ciia mot
hé thdng duge xac nhan sau khi c4 nhan do trai nghiém voi hé thong (Bhattacherjee, 2001b). Xac nhan mo
ta trang thai tinh cam ctia c4 nhan va 1a két qua ctia danh gia vé sy khac biét tiém an giira ky vong ban dau
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va hiéu suét trai nghiém (Loh & cong sy, 2022). Sy xac nhéan la mot khia canh quan trong anh huong dén
nhan thuc hitu dung trong ECM (Bhattacherjee, 2001b). Su x4c nhan la yéu td rat quan trong dé hiéu dugc
nhitng thay ddi trong niém tin va thai d6 cua nguoi diung (Bhattacherjee & Premkumar, 2004). Su hitu dung
¢6 thé diéu chinh dya trén trai nghiém x4c nhan cta nguoi tiéu dung (Bhattacherjee, 2001a). Do d6, nghién
clru nay dé xudt gia thuyét H4 va H5 nhu sau:

H4: Su xac nhdn anh huong déng bién dén thdi do doi voi thuong mai di dong.

HS5: S xdc nhdn anh hieong dong bién dén cam nhdn hitu dung cia thwong mai di dong.

Su xac nhan dugc phat hién cé li€n quan tich cuc voi gia tri cdm nhan va sy hai long ctia nguoi dung, do
d6, su xac nhan 1a mot bién quan trong trong bdi canh sir dung trng dung (Hsu & Lin, 2015). Ngoai ra, viéc
xac nhén trong viéc sir dung nén tang thuong mai di dong da dugc chimg minh c6 anh huéng manh mé dén
gia tri thyc dung va tiéu khién caa khach hang trong nhiéu tinh huéng (Akdim & cdng sy, 2022; Chen & Fu,
2018). Chen & Fu (2018) phat hién ra rang nhén thirc ctia ngudi ding vé su xac nhan s& ning cao gia tri thuc
té va cam xuc khi str dung tmg dung. D6 12 1y do tai sao nghién ctru nay dé xuét gia thuyét H6 va H7 nhu sau:

H6: Sy xac nhdn dnh huong d(;ng bién gia tri thuc dung cua thwong mai di dong.

H7: S xdc nhdn anh hieong dong bién gid tri tiéu khién ciia thwong mai di dong.

Gi4 tri thyc dung cia mua sdm trén thiét bi di dong nam & tinh than thién v6i nguoi dung va d& dang st
dung céc tinh ning va chirc ning ctia n6. Trong khi d6, ddc diém tiéu ding da gidc quan, tudng twong va cam
xuc lién quan dén gi tri tiéu khién (Albayrak & cong su, 2019). Babin & Krey (2020) 14p lun ring dong co
mua sam tiéu khién, tap trung vao gia tri tuong twong, niém vui va kich thich gidc quan. Mdi quan hé giita
gia tri thyc dung va tinh hitu dung da dugc xac nhan boi Plaza-Lora & Villarejo-Ramos (2017) khi céc céac
gia da xem xét tac dong clia cac gid tri thuc dung va tidu khién dbi véi viée chip nhan thuong mai xa hoi.
Gia tri thuc dung va gia tri tiéu khién ciing anh hudng tich cuc dén cam nhan hiru dung cta nguoi tidu ding
(Chakraborty & Soodan, 2019). Do d6, nghién ctru dé xuat gia thuyét H8 va H9 nhu sau:

HS: Gia tri thuc dung anh huong tich cuc dén cam nhdn hitu dung cua thuwong mai di dong.

HY: Gid tri tiéu khién anh huong tich cuc dén cam nhdn hitu dung cua thuwong mai di dong.

3. Phuong phap nghién ctiru

Bang 1: Ngi dung thang do cic ciiu tric nghién ctru

Céu triic va ngudn N§i dung thang do

Ung dung di déng cung cip nhiéu thong tin vé san phim

Cam nhan hitu dung Téi c6 thé so sanh su khac biét giira cac san pham khac nhau trén tmg dung di dong.
(CNHD) (Lee, 2018). ~Théng qua thuong mai di dong, t6i c6 thé tim thiy mot sb san pham khong d& tim
thiy.

Ung dung mua sim mang lai trai nghiém mua sm thoai mai va d& dang hon.

U"ng dung mua sam cung cap kha nang truy cap d& dang vao mot lugng 16n théng tin
vé€ san pham va dich vu.

Ung dung mua sém cung cip nhidu mit hang da dang hon véi chi phi thap hon.

Gia tri thuc dung
(GTTD)
(Lavuri, 2021)

Téi rét vui khi mua sam truc tuyén trén ing dung di dong.
Khi t6i mua sdm truc tuyén trén trang web nay, t6i thuc sy thich tim kiém nhimng
mon hoi.

Gia tri tiéu khién
(GTTK)
(Lavuri, 2021)

Téi thich mua sim bing cach cap nhat cac xu huéng san phim méi nhét.

Trai nghiém cua toi khi st dung thuong mai di dong 5t hon nhiing gi t6i mong doi.

Su xéac nhan (SXN) Mitic d6 dich vy do thwong mai di dong cung cp t6t hon nhing gi t6i mong doi.
(Bhattacherjee, 2001b)

Nhin chung, hau hét cic ky vong ciia toi khi str dung thwong mai di dong di dugc
x4c nhan.

Théi d6 di véi TMDD _ T0i ¢6 quan diém tich cuc v& mua sim trén thiét bi di dong.

(TD) Khi t6i mua sim trong thuwong mai di dong, toi rat hai long.
(Lavuri, 2021)

Tbi thich mua sdm trén thiét bi di dong

Téi dinh tiép tuc sir dung thiét bi di dong dé mua sim.

Y dinh cta 101 1a tiép tuc mua sam trén thiét bi di dong hon Ia st dung bat ky phuong
tién thay thé nao (mua hang trén website hodc tai ctra hang).

Néu co thé, t6i mudn ngimg sir dung thiét bi di dong*

Y dinh tiép tuc st dung
TMDD (YDTTSD)
(Bhattacherjee, 2001b)

Chu thich: * Ma hoa nguoc

S6 313 thang 7/2023 53 Kinh téPhit trién




Phuong phap nghién ctru dinh lwong di duoc ap dung cho nghién ctru nay. Bang ciu hoi dugce sir dung dé
thu thap dir liéu dinh luong cho phan tich mé hinh cau tric binh phuong nho nhit timg phan (PLS-SEM).
Thang do trong nghién ctru nay duoc diéu chinh tir cac nghién ctru trude day vé mit bdi canh hodc ndi dung,
trong d6 mdi cau trac duoc do luong boi 3 chi bao. Cac chi bao duoc danh gia theo thang diém Likert nim
v6i cac diém neo nam trong khoang tir 1 (hoan toan khong ddng ¥) dén 5 (hoan toan dong ). Noi dung cia
thang do sau khi duoc diéu chinh dugc trinh bay tom tit & Bang 1.

Phuong phap chon mau phi xac suit c6 muc dich dugc sir dung dé thu thap dir liéu. Thong tin duoc thu
thap bang cach dap vién ty tra 16i bang cau hoi (self-administrated survey). Trong vong nim thang, tir ngay
1 thang 5 nam 2022 dén ngay 30 thang 9 nam 2022, nghién ctru d nhan duoc 805 bang tra 10i khao sat kha
dung tir cac dap vién, ddy 1a nhitng ngudi da thuc hién it nhat mot 1an mua hang trén thiét bi di dong trong
thang nghién ctru hodc thang trudc do. Pap vién sé nhan dugc bang cau hoi dugc giii qua thu, hoac phat truc
tiép boi céac thanh vién tham gia hd trg cua nghién ctru. Sau do, bang tra 101 s€ dugc gui lai truc tiép cho nha
nghién ctru qua buu dién. Cudc khao sat dién ra tai cac thanh phd 16n nhu Ha No6i, Pa Nang, Binh Duong,
Thanh phd H6 Chi Minh, nhitng thanh phd c6 chi sé6 Thuong mai dién tir cao (VECOM, 2022). Péi tuong
khao sat tip trung vao 3 nhém nghé nghiép sinh vién, giang vién, va nhan vién van phong, day 1a nhom doi
tuong su dung thiét bi di dong dé mua sdm truc tuyén nhiéu (Petroc, 2023). Nhan khéu hoc cta tap dir liu
dugc phéan tich duogc trinh bay trong Bang 2.

Bing 2: Thong ké miu nghién ciru

Pac diém ) lugng Phén trim

e Nam 367 45,6
Gioi tinh Nit 438 54.4
18-25 202 25,1
e 26-35 214 26,6
bowor 3¢5 200 24.8
>45 189 23,5

<
Thu nhéap trung > 205 25,5
binh thang (triéu > 183 22,7
déng) 1620 234 29,1
g >20 183 22,7
Sinh vién 270 33,5
Nghe nghi¢p  Gidng vién 268 33,3
Nhan vién van phong 267 33,2

4. Két qua

Bang 3: Panh gia d§ tin cay va gia tri cia thang do
Tiéu chi Fornell va Larcker
CNHD GTTD GTTK SXN TD YDTTSD

CNHD 0,871 0921 0,795  0,862-0,917 0,892

GTTD 0,853 0911 0,774  0,819-0,923 0,478 0,88

GTTK 0,921 0,950 0,863  0,920-0,942 0,477 0413 0,929

SXN 0,892 0933 0,823 0, 881-0,936 0,46 0,392 0,461 0,907

D 0,754 0,858 0,669  0,774-0,868 0,588 0,686 0,721 0,528 0,818
YDTTSD 0,834 0,900 0,750  0,858-0,880 0,697 0,384 0469 0465 0,587 0,866

Ciutric CA CR AVE oL

Nghién ctru nay sir dung Cronbach’s Alpha (CA) dé danh gié tin cdy cta thang do. Trong Bang 3, chiing
ta co thé thdy rang CA cua tit ca cac thang do déu 16n hon 0,7 cho thiy cac thang do c6 do tin ciy cao. Hé
s tai ngoai (OL), d¢ tin cdy tong hgp (CR) va phuong sai trich trung binh (AVE) dugc sir dung dé danh gia
gia tri hoi tu. Tinh hoi tu cac thang do trong mo hinh do luong dugc chirng minh thong qua di li€u trong
Béang 2; bao gém, OL 16n hon 0,708; chi s CR déu cao hon nguong 0,7; va AVE cua mdi thang do déu 16n
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hon 0,5 (Hair Jr & cong su, 2016). Gia tri phan biét duoc danh gia bang cach sir dung phuong phap Fornell-
Larcker (Fornell & Larcker, 2018) . Bang 3 chi ra gia tri phan biét dugc xac nhan bdi can bac hai AVE cua
mdi thang do (dudng chéo dam) 16n hon mdi twong quan ciia né véi cac thang do khac.

Kha niang du doan ciia mé hinh ciu tric duge danh gia bang cach sir dung hé sb xac dinh (R?), wdc luong
duong dan va mirc ¥ nghia, f2 va Q2 ctia cic ciu triic ndi sinh. Bang 4 thé hién két qua phan tich. Thong qua
cac gia tri R2, cam nhan hitu dung va thai d6 chiém 53,4% sy thay doi trong ¥ dinh tiép tuc thwong mai di
dong; thai do dbi voi thuong mai di dong duogc giai thich 42,9% bdi sy xac nhan va cam nhan hitu dung;
trong khi cam nhan hitu dung duoc gidi thich 36,3% bdi su xac nhén, gia tri thuc dung va gia tri tiéu khién.
Ngoai ra, cac gia tri R? con lai déu trén 20%, Bén canh do, cac tiéu chi Q? ciia Stone- Geisser di chimg minh
rang uéc tinh Q? 16n hon 0 cho y dinh tiép tuc (0,394), cam nhéan hitu dung (0, 283) thai do déi voi tthO’ng
mai di dong (0, 280) gia tri thyc dung (0,118) va gia tri tiéu khlen (0,181). Piéu nay cung cap thém bang
chimg ring cic cAu tric ngoai sinh rat hiru ich dé dy doan cac ciu truc ndi sinh tuong u’ng Hon nira, cac gia
trj f2 tir 0,063 dén 0,406 da chi dugc quy mé anh hudng cua cac yéu té tir mirc thip dén cao.

Bing 4: Két qua thong ké 2, R%, va Q?

Chu trie nghitn el — 05 GT?K ™  voriso| N o
CNHD 0,264 0,406 0363 0283
GTTD 0,098 0253 0,118
GTTK 0,073 0212 0181
SXN 0063 0181 0269 0,148

D 0,103 0429 0280
YDTTSD 0,534 0,394

Biang 5: Két quéa VIF, va phin tich PLS-SEM

Moéi quan hé Beta t-value Két luan VIF
TD -> YDTTSD (H1) 0,271 7,196 Ung ho 1,527
CNHD -> YDTTSD (H2) 0,538 12,073 Ung ho 1,527
CNHD -> TD (H3) 0,437 11,933 Ung ho 1,268
SXN ->TD (H4) 0,327 8,199 Ung ho 1,268
SXN -> CNHD (H5) 0,233 6,030 Ung ho 1,353
SXN -> GTTD (H6) 0,392 7,979 Ung ho 1,000
SXN -> GTTK (H7) 0,461 10,986 Ung ho 1,000
GTTD -> CNHD (HS8) 0,283 6,677 Ung ho 1,285
GTTK -> CNHD (H9) 0,253 7,334 Ung ho 1,381

Theo Bang 5, cac hé sé phong dai phuong sai (VIF) giita cac ciu triac nghién ctru déu nho hon 3, didu nay
khang dinh rang khong c6 hién tuong da cong tuyén xay ra trong md hinh nghién ctru (Hair Jr & cong su,
2016). Cudi cing, nghién ctru danh gia mdi quan hé gitra cac khai niém nghién ciru thong qua hé s6 dudng
dan. Sau khi thuc hién Bootstrapping v&i 5000 mau, két qua Bang 5 da ung ho toan bo cac mdi quan hé duge
xay dung & co s& 1y thuyét véi do tin cay 99%. Két qua cho thiy ca hai gia thuyét H1, H2 va H3 déu duoc hd
trg boi két qua thong ké: thai do d6i v6i thuong mai di dong (Beta = 0,271, t = 7,196), cam nhan hitu dung
(Beta = 0,538, t = 12,073) c6 anh huodng tich cuc dén y dinh tiép tuc mua sam trén thiét bi di dong. Ngoai
ra, cam nhan hiru dung 1a mat tién dé tich cuc dé xay dung thai d¢ cua nguoi tiéu dung ddi véi thuong mai
di dong (Beta = 0,437, t = 11,933). Su x4c nhén tr¢ thanh yéu té anh hudng tich cuc dén thai d6 cta ngudi
dung (Beta = 0,327, t = 8,199), cdm nhan sy hitu dung (Beta = 0,233, t = 6,03), gia tri ti€u khién (Beta =
0,461, t=17,979), va gia tri thuc dung (Beta = 0,392, t = 7,979); do do, gia thuyét H4, H5, H6, va H7 déu
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duogc chip nhan. Cudi cung, gia thuyét H8 va H9 duoc ung ho khi cam nhan sy hiru dung bj tac dong tich
cuc boi cac gia tri cua thwong mai di dong bao gom gi trj tiéu khién (Beta = 0,253, t = 7,334), va gia tri
thuc dung (Beta = 0,283, t = 6,677).

5. Thao luin

Két qua nghién ctru da khang dinh méi quan hé gitta cam nhén hitu dung, thai d6, va ¥ dinh tiép tuc st
dung thwong mai di dong (H1, H3). Két qua nay co su twong dong vdi cac nghién ctru lién quan dén TAM
(Davis, 1989; To & cong sy, 2021). Boi vi khach hang [udén mang theo thiét bi di dong nhu dién thoai thong
minh, may tinh bang nén nhiing 191 ich ctia thuong mai di ddng s€ tao ra mot thai do tich cuc cho cac khach
hang. Khach hang s& tiét kiém dugc thoi gian cling nhu cong sire khi mua sam tir cac thiét bi di dong, do do,
da phan khach hang dong tinh rang ho sé tiép tuc str dung thuong mai di dong vi ¢6 thién cam voi loai hinh
mua sim nay va nhing tién dung tir no.

Phu hop véi cac gia thuyét cia ECM, két qua nghién ciru khing dinh tim quan trong cua tinh hitu dung
d6i voi xu hudng tiép tuc sir dung thuong mai di dong cua khach hang (H2). Két qua nay nhét quan véi
nhitng phat hién cta nghién ctru trudc day (Tam & cong sy, 2018; Zhanyou & cong sy, 2020). Két qua ciing
goi ¥ rang kha ning dap Gmg mong doi cia ngudi dung khi mua sim trén thiét bi di dong s& 1am ting kha
ning tiép tuc str dung thuong mai di dong. Két qua cho thay mdi quan hé tich cuc déng ké gitra sy xac nhan
va thai do, twong thich véi cac két qua su xac nhén tao ra cam giac hai 1ong trong ECM (Bhattacherjee,
2001a), va ung ho két qua cia cac nha nghién ctru khiac (Oghuma & cong su, 2016; Ouyang & cong su,
2017). Piéu nay cung cap du bang chimng vé tim quan trong cua sy xac nhén trong viéc xay dung thai do
tich cuc ctuia nguoi tiéu dung (H4).

Két qua cho thdy sy x4c nhan c6 anh hudng tich cuc dén cam nhan hiru dung (H5). Diéu nay chimg thuc
két qua cua cac cudc diéu tra trudc d6 va dong y véi 1ap luan dua trén ECM (Bhattacherjee, 2001a; Oghuma
& cong su, 2016; Tam & cong su, 2018). Két qua chira r::ing khéach hang s& danh gia cao sy tién loi cua viée
mua sdm trén thiét bi di dong khi nhitng ky vong cua ho dugc dap Gmg. Hon nita, quan diém cta ngudi tiéu
dung v& tién ich ctia mua sam trén thiét bi di dong dugc cai thién khi ho nhan dugc cac gia tri ti€u Kkhién tur
viéc tham gia vao hoat dong mua sim. Cac nghién ctru trude ddy phan tich mdi lién hé nay trong cac moi
truong mua sam khac da chi ra sy pht hop véi két qua nay (Inan & cong su, 2020). Y tudng & day la néu
khach hang yéu thich trai nghi¢ém mua sdm trén thiét bi di dong cua ho, ho sé di dén két luan r::ing do6 1a mot
cong cu co gia tri (HY). Gia tri tir goc do thuc dung ciing duoc chimg minh 1a mot tién dé du bao cam nhéan
hitu dung (HS), phu hop véi cac nghién curu khac (Evelina & cong su, 2020).

Két qua ctia cudc khao sat nay ciing cho thiy ring mua sim trén thiét bi di dong mang lai nhing loi ich
thiét thuc ma nguoi ding d3 mong doi. Phi hop véi cac nghién citu trude déy, két qua da chi ra rang c6 mbi
tuong quan thh cuc gitra gia tri thuc dung va sy xac nhan (H6) (Oghuma & cdng su, 2016). Cac phat hién
cling chi ra rang gia tri tiéu khlen clia viéc mua hang qua thiét bi di dong phu hop véi mong doi ctia khach
hang (H7). Diéu nay chi ra rang loi ich tiéu khién ma nguoi tiéu dung mong doi tir viée mua hang trén thiét
bi di dong dd duoc hién thuc hoa. Khi so sanh anh huéng cta su xac nhan di v6i gia tri tiéu khién va thuc
dung, nguoi tiéu ding tin rang gi tri tiéu khién khi mua hang tir thiét bj di dong bj anh hudng boi sy xac
nhan manh hon so véi gia tri thuc dung. Nhiing phat hién nay hoan toan phu hgp v6i nhitng phat hién cia
Oghuma & cong sur (2016), khi cAc tac gia nay di chi ra rang su xac nhan ctia nguoi tiéu ding d6i voi nhitng
loi ich theo chii nghia tiéu khién cao hon so v&i nhirng loi ich theo cha nghia thuc dung.

6. Két luan

Nghién ciru ndy nhim muc dich md rong pham vi nghién ctru vé ¥ dinh tiép mua sim trén thiét bi di dong
bang cach st dung ECM, thong qua diéu tra cac yéu té thuc ddy khach hang tiép tuc mua hang trén thiét bi
di dong ctia ho. Kha ning ngudi tidu dung s& tiép tuc sir dung tmg dung mua sam trén thiét bi di dong bi
anh huong manh mé boi nhan thie cta ngudi dung vé tién ich, va thai do ctia nguoi tiéu dung. Ngoai ra,
két qua ctia nghién ctru nay cho thdy rang mé hinh tich hop dugc danh gia & day c6 kha ning du doan manh
m¢ thai d¢ va y dinh tiép tuc su dung thuong mai di dong, so véi ECM trudc day thi Kkét qua nay 16n hon
(Bhattacherjee, 2001a). Cac phat hién tng ho 1ap luan 1y thuyét ring tiém ning du doan ctia mé hinh ECM
trong viéc giai thich y dinh tiép tuc sir dung hé thong thong tin hay cong nghé, dugc ting cudng bang cac
thanh phan b6 sung nhu gia tri thuc dung va gia tri tiéu khién, nhitng dong co thuc day y dinh tiép tuc mua
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sam trén thiét bi di dong.

Vé mat hoc thuat, két qua nghién ctru nay di cung cip nhitng mdi quan hé mé rong hon so véi mé hinh
ECM. Péu tién, mic di cam nhén hitu dung rat quan trong trong viéc du doan thai d6 va y dinh hanh vi,
nhung yéu té nay chi dugc giai thich boi sy xac nhan theo ECM. Két qua cua nghién ciru nay da bo sung
thém hai tién t6 dé giai thich cam nhan hitu dung bao gdom gia tri thuc dung va tiéu khién. Hai yéu tb gia
tri nay da lam ting dang ké kha nang dy doan vé cam nhan hitu dung ciia hé théng. Hon nita, theo két qua
nghién ctru, gid tri tiéu khién va gia tri thuc dung co sy tac dong manh hon dén cam nhan hitu dung trong
thwong mai di dong. Ngoai ra, viéc mé rong mo hinh ECM ciing trong nghién ctru nay chi ra rang sy xac
nhan anh huéng dong bién dén gia tri tiéu khién va gia tri thuc dung. Ddng thoi, nghién ciru ciing chi ra rang
thai do ddi véi thuong mai di dong c6 vai tro thay thé su hai long trong mo hinh ECM, tir d6 xac dinh mbi
quan h¢ gitra sy xac nhan va thai d6 trong bdi canh thuong mai di dong.

Két qua nghién ctru nay c6 thé duoc st dung dé khuyén khich khach hang chu dong su dung thiét bi di
dong ctia ho cho cac 1an mua hang trong twong lai. Bong thoi, doanh nghlep can ¢ nhimg huéng dian hoac
giai phap cal thién trai nghiém cua khach hang trén cac nén ting mua sim trén thlet bi di dong va tang niém
tin ctia ho vé gi tri cua viéc mua hang trong thuong mai di dong. Két qua chi ra ring mong mudn tiép tuc
mua sam trén thiét bi di dong bi anh hudng tich cuc boi cam gidc hitu dung va thai do tich cuc. Do d6, dé
taing mong mudn quay tro lai ciia nguoi tiéu ding, cac nha thiét ké nén tang mua sam trén thiét bi di dong
nén dau tu vé mit cong nghé va ca ndi dung dé ting 4n tuong ctia ngudi ding vé tién ich, va gia tri thiét
thuc cua dich vu mua sim trén ung dung di dong. Tinh hitu dung 1a yéu td du bdo manh mé nhét y dinh tiép
tuc mua sam trén thiét bi di dong, do d6 doanh nghiép can phai nd lyc nhiéu hon dé cai thién 4n tuong cua
ngudi tidu ding vé tién ich ciia cdc nén tang mua sam trén thiét bi di dong nhu gia ting cac chwong trinh
tuong tac ngudi dung (tro choi, khuyén mai), to chirc cac su kién, hodc cip nhat tmg dung pht hop véi thiét
bi di dong. Dé cai thién kha ning sir dung cta cac nén ting mua sim trén thiét bi di dong va dap ing mong
doi ciia nguoi dung, cac doanh nghiép can hiéu rd nhu cau cua ngudi tidu ding dé cung cap cho ho nhitng
gi ho dang tim kiém. Cac hoat dong thu thap thong tin nhu s¢ thich, mdi quan tm ciia khach hang can duoc
trién khai trong qua trinh giao dich ctia ho, timg dung hoc may dé kham pha nhu ciu khach hang ciing can
duoc thuc hién.

Nghién ctru ndy chi xem xét mot s6 yéu té chinh anh huéng dén ¥ dinh tiép tuc st dung thiét bi di dong
dé mua sam cua khach hang nhung khong xem xét dén rio can tiém an. Nhiing thach thirc dbi voi y dinh
tiép tuc mua hang trén thiét bi di dong ctia nguoi tiéu ding nén dugc kham pha trong cic nghién ctru twong
lai. Ngoai ra, nghién ctru nay dang sir dung phuong phép chon mau phi xéc suat, do do, két qua nghién ctru
s& han ché vé tinh dai dién cho téng thé. Pé khic phuc han ché nay, cac nghién ctru tiép theo co thé st dung
phuong phap chon miu xac suat vdi khung mau duoc cung cip boi cac doanh nghiép ¢ cac linh vuc kinh
doanh cu thé.
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Tém tit:
Chat lwong trai nghiém san bay déng vai tro quan trong trong viéc xdy dung hinh anh thirong
hiéu ciia cac thanh phé du lich nhw Pa Néang. San bay thiwong la dia diém dau tién va ciing la
dia diém két thic hanh trinh trai nghiém cia du khéach. Do d6, muc tiéu cia nghién ciru nay
la tim hiéu tac dong cua trai nghiém dich vu san bay lén hinh anh thwong hiéu dia phwong va
¥ dinh quay tré lai diém dén, truong hop thanh phé Pa Nang théng qua mét khdo sdt véi 301
bdng cdu hoi. Nghién ciru dd cho thdy rang sw sach sé, an ninh trdt tw, dich vu check-in va tinh
tham my déu anh hwong tich cyc lén sw hai long ciia khach hang, trong khi do vai tro cua co
s0 vt chat lai khong duwoc ghi nhan. Ngoai ra, su hai long vé trdi nghzem sdn bay la nhan t6
quan trong gop phan xdy dung hinh anh thiwong hiéu dia phwong. Cudi cing, nghlen cutu xdc
nhdn sw hai long vé san bay va hinh anh thwong hiéu dia phwong la hai nhdn té anh huong y
nghia lén du dinh quay tré lai diém dén.
Tir khéa: Trai nghiém san bay, sy hai long, du dinh quay tro lai diém dén, hinh anh thuong
hi€u dia phuong.
Ma JEL: L83.

The impact of airport experience on local brand image and intention to return to the
destination: The case of Da Nang

Abstract:

The experience quality of airports plays a critical role in creating a brand image for tourist
cities like Da Nang. The airport is frequently the first location and ultimate place to finalize the
experience journey of tourists. Therefore, this study aims to investigate the impact of airport
service experience on local brand image and intention to return to the destination, the case
of Da Nang by a survey with 301 questionnaires. The research denotes exciting results when
cleanliness, security, check-in service, and aesthetics positively affect customer satisfaction,
while the role of physical facilities is not recognized in this study. Besides, customer satisfac-
tion with airport experience is found as a crucial antecedent of the local image brand. Lastly,
the study confirms airport satisfaction and local image brand are two determinants of inten-
tion to return to the destination.

Keywords: Airport experience, customer satisfaction, intention to return to the destination,
local brand image.

JEL Code: L83.
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1. Giéi thiéu

San bay la co so ha ting dong gop quan trong vao su phat trién ctia nén kinh té quc gia khi mdi nam chao
don hang triéu hanh khach trén toan thé gi6i (Batouei & cong sur, 2020). San bay trd thanh trung tdm cua
chudi dich vu du lich, dai dién cho 4n tugng diu tién ctiia khach hang vé hinh anh thuong hiéu dia phuong
(Voltes & cong su, 2017). Vi vay, viéc tao ra trai nghiém tich cuc tai san bay co thé gop phﬁn thuc déy su san
sang quay trd lai ciia hanh khach, kich thich tang trudng cho nganh du lich néi chung (Wattanacharoensil
& cong sy, 2016). Hau hét cac nghién ctru trude day déu tap trung vao tim quan trong cia chit lugng dich
vu may bay dén thuong hiéu hang khong, hay dung lai & phan tich anh huéng cia chit luong co sé vt chat
san bay dbi voi sy hai 1ong san bay néi chung (Ali & cong su, 2016; Bezerra & Gomes, 2020). Thiéu hut
céc nghién ctru phén tich cam nhén vé dich vu sin bay 1én hinh anh thuong hiéu dia phwong va hanh vi trg
lai diém dén.

Trong bdi canh d6, sau mot thoi gian dnh huong cua dich bénh Covid 19, thanh phd Pa Néang dang nd
luc xay dung nhiéu chuong trinh dé thu hat khach du lich trong nuéc va qudc té quay trd lai thanh phd bién.
Nhirng hanh khach nay st dung hang khong 13 phuong tién di chuyén dé dén Pa Ning. Do d6, nhitng 4n
tugng dau tién ciia du khach tai sin bay kha nang s& tic dong quan trong 1én hanh trinh trai nghiém cua ho tai
thanh phd nay. Dudi goc do hoc thuat, trude day ciing 6 mot vai nghién ctru lién quan d& cap dén hinh anh
thwong hiéu thanh phd Pa Ning. Nhu nghién ctru cia Pham Thi Lan Huong & Nguyén Minh Huy (2020)
cho rang trai nghiém vé cam xtic du khach trong hanh trinh du lich ctia ho sé& tac dong manh m& dén hinh anh
thwong hiéu Pa Ning. Nguyén Tién Thanh (2021) danh gi4 rang sy hai 1ong cua dich vu du lich néi chung
lién quan chit ch& dén hinh anh diém dén va ¥ dinh quay tro lai.

Tuy nhién dén nay, van it c6 nghién ctru thyc nghiém kham pha vai tro trai nghiém ctia hanh khach tai san
bay 1én sy hai 1ong dich vu san bay, va tac dong ctia nhimng yéu té nay 1én hinh anh thuong hiéu dia phuong
va du dinh quay tro lai diém dén. Vi vay, muc tiéu cua nghién ctru nay la phan tich tac dong cua trai nghiém
dich vu san bay Ién sy hai long dich vu san bay cta du khach, va anh hudng cua sy hai long 1én hinh anh
thuong hi¢u dia phuong va dy dinh quay tro lai diém dén, truong hop thanh phd Pa Néng.

2. Co s 1y thuyét

2.1. Khong gian dich vu sdn bay

Khong gian dich vu gop phén hinh thanh hinh anh, tao sy khéc biét hoa vé trai nghiém dya vao nhitng
hinh anh duoc ciu thanh trong tim tri hanh khach (Sheng & cong sw, 2017). Theo Bitner (1992), khong gian
dich vu dé cap dén cac yéu t6 ctia méi truong bén ngoai bao gdm moéi trudng xung quanh; bd cuc khong gian
va chtic ning; biéu twong va thim my. Dong & Siu (2013) cho rang khong gian dich vu cang hang khong
duoc cu thanh boi hai yéu td chinh 1a bd cuc va bau khong khi. Han & cong su (2014) nhén manh vai tro
ctia tinh thdm my san bay c6 lién quan chat ché dén cam xtic ciia khach hang. Tam & cong sy (2008) nhan
dinh sy sach s& ctia cac phong chd, khu vic dn udng 1a nhimng yéu t6 nay gop phan ting thém tinh thién cam
cho du khach. Moon & cdng su (2016) cho réng yéu td co s& vat chit hién dai va tinh an toan 1a diéu kién
thiét yéu hinh thanh nén mot khong gian dich vu sin bay chat lugng. Do dé, khong gian dich vu san bay
thuong duoc xem xét dudi 5 khia canh chinh sau.

Dau tién, co so vt chdt thuong dé cap dén hé thdng ghé ngdi day du; cac trang thiét bi hd tro tién loi;
céc bién bao va biéu twong cia sin bay chi dan rd rang, dé hiéu; cach bd tri duong 161 va nha vé sinh ¢ san
bay hop Iy (Moon & cdng su, 2016). Sy sach sé cua san bay dé cap dén su gon gang, ngan nép, khong vét
bén, khong c¢6 mui kho chiu & khong gian cong cong va nha vé sinh (Bakir & cong sw, 2022). Chat lirong
an ninh trdt ty 1a nhitng hanh vi, qua trinh va cach thirc thyc hién nhimg cong viéc dam béo an toan nham
tao ra gia tri vé sy hai 1ong cho khach hang va lam théa min nhu cdu va mong doi ciia ho (Zeithaml, 2000).
Chat lwong dich vu check-in dé cap dén mtrc d6 nhanh chong, thuan tién trong qua trinh kiém tra truge khi
1én may bay, bao gdm xuét trinh thong tin, in vé méay bay, dan nhan hanh 1y, kiém tra an ninh tai cong ra vao,
thi tuc xudt nhap canh lién quan ddi v6i hanh khach qudc t& (Moon & cong su, 2016). Cubi cung, yéu t6
tham my tai san bay dé cap dén tong thé thiét ké bén trong va bén ngoai ctia san bay, tir mau sic, kién truc,
chét lugng vt liéu (Moon & cong su, 2016).
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2.2. Hinh dnh thwong higu diém dén

Trong linh vuc du lich va khach san, hinh anh thuong hiéu diém dén da duoc nghién ctru rong rai va dugc
coi 1a mot khia canh quan trong trong viéc quyét dinh du dinh hanh vi (Bianchi & Pike, 2011). Theo Tasci
& cong sy (2007), hinh anh diém dén 1a “mot hé thong tuong tac ctia nhitng suy nghi, y kién, cam xuc, hinh
dung va y dinh hudng t6i mot diém dén”. Hinh anh diém dén dugc tao ra thong qua cac dic diém tai nguyén
moi truong tai diém dén (Obenour & cong su, 2006) va cic ngudn thong tin nhu truyén thong, quang céo
(Baloglu & Mangaloglu, 2001). Hinh anh diém dén khong chi anh huong truc tiép dén giai doan lya chon
diém dén noi riéng ma con anh huong dén hanh vi ciia khach du lich n6éi chung (Chung & Shin, 2004). Ngoai
viéc duoc str dung dé hd tro khach du lich trong viéc giam thiéu rui ro lién quan dén viec ghé tham mot dia
diém, hinh anh diém dén con dé tranh cac han ché c6 thé mac phai théng qua cac ngudn phuong tién truyén
thong (Gartner & Ruzzier, 2011). Nhén thirc ciia du khach lién quan dén cac thudc tinh cta hinh anh diém
dén co tac dong truc tiép dén sy gan bo diém dén.

2.3. Y dinh quay tré lgi diém dén

Y dinh quay tré lai ctia khach du lich dugc xem 1a mot trong nhitng chu deé trong tam trong nghién ctu
vé du lich, dich vu (Li & cong su, 2018). Y dinh nay duogc hinh thanh khi mot ngudi ¢6 ¥ dinh sir dung lai
dich vu tai mot dia diém da timg dén trong qua khir (Mai Thi Kiéu Lan & Hoang Trong Hung, 2021). Nhiéu
nghién ctru da tap trung vao chu dé “y dinh quay tré lai” dé hiéu 1y do tai sao khach du lich mudn ghé tham
lai dia diém ma ho da ting di qua (Batouei & cong sy, 2020). Baharuddin & Mahdzar (2020) nhan thay rang
cac yéu to chinh dnh huéng dén y dinh quay tré ctia nhitng hanh khach 1a khac nhau trong cac truong hop la
khéc nhau, c6 thé 1a do chat lugng dich vy, danh lam thz“ing canh, con nguoi hodc thoi tiét.

3. Phat trién gia thuyét va dé xuat mé hinh nghién ciru

3.1. Anh hwong ciia khong gian dich vu tai san bay lén sw hai long khdch hang

Su hai long la trang thai cam xuc cua khach hang vé san phém hay dich vu dugc xac dinh trén co sé cam
nhén tur trai nghiém thuc té so voi mong doi (Han, 2013). Khi trai nghiém thuc té vuot qua sy mong doi cta
du khéch, thi co nghia ring khach hang da hai 1ong vé chét lugng dich vu ma ho da st dung (Falk & cong
su, 2010). Nhiéu nghién ctru da chi ra rang khia canh déau tién lién quan dén chit lugng dich vu cua san bay
chinh 14 co s& vat chat. Co so vat chit san bay 1a mot trong nhiing yéu t6 dong vai trd quan trong trong viéc
hinh thanh an twong dau tién va cudi cing vé chat lugng & san bay tir ¢6 anh hudng dén sy hai long cua
khach hang (Martin, 2006). Nhén thirc vé co s& vat chat duge xem 1a yéu t danh gia mirc do hai long cua
khach hang, c6 thé néi cam nhan tot vé co s¢ vat chat c6 kha ning cai thién mic d6 hai 10ng ctia khach hang
d6i v6i dich vu (Bezerra & Gomes, 2015; Falk & cong sy, 2010). Tir d6, cac tac gia dé xuat gia thuyét sau:

H1: Chat luong co so vt chdt tai san bay anh hwong tich cuc lén su hai long cua khach hang vé dich vu
san bay.

Theo Bakir & cong su (2022), su sach sé€ cta san bay 1a mot yéu t6 thiét yéu dam bao su thoai mai va hai
10ng cho hanh khach. Trong qué trinh sir dung nha vé sinh tai san bay thi yéu t6 sach s& s& tac dong manh
mé& dén qua trinh hinh thanh cam xuc (Ali & cong sy, 2016). Breiter & Milman (2006) ciing chi ra rang cam
gidc sach s&, sy gon gang, ngan nip rat quan trong d6i voi khu vuc an udng, cac cira hang tai sin bay. Moon
& cdng su (2016) cling danh gid mirc do sach s€ ctia cac phong cho, khu vuc dich vu an uéng, 16i di ra vao
trong san bay s& gop phan ting thém tinh thién cam cua du khach. Do d6, gia thuyét duoc dé xuét:

H2: Yéu t6 sach sé tai san bay anh huong tich cuc lén sy hai long cua khdach hang vé dich vu sén bay.

An ninh trit tu tai san bay 1a mot yéu t6 quyét dinh quan trong dén cam xuc, anh hudng tich cyc dén mirc
d6 hai long va 1a mot trong nhitng mdi quan tdm hang dau ciia khach hang (Enz & Taylor, 2002). Su hai
1ong cta hanh khach ddi véi quy trinh kiém soat an ninh tai san bay ngoai viéc kiém tra ho chiéu, ID chat
chg, khach hang con phai duoc dam bao an toan ca nhan va day ciing chinh 1a yéu t6 quan trong nhat quyét
dinh dén sy hai long cua khach hang (Moon & cong su, 2016; Wirtz & Zeithaml, 2018). Vi vay, gia thuyét
duoc dé xuét:

H3: An ninh trdt ty tai san bay anh huong tich cuc lén sy hai long cua khdach hang vé dich vu sén bay.

Check-in 12 tha tuc dau tién va bat budc tai san bay ma khéach hang phai thuc hién tai cac hang hang khong
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(Moon & cong su, 2016). Vay nén khu virc check-in thoai méi con duge xem 1a mot yéu t6 ldy long khach
hang ma cac hang hang khong thudng tan dung dé tao an tuong t6t ngay tir ban dau. Viéc xép hang cho 1am
cac thi tuc check-in ¢ thé can tré viéce tiép can dich vu ciia khach hang va lang phi thoi gian ctia khach hang
(Bakir & cong su, 2022). Tir d6, chung toi dé ra gia thuyét:

HA4: Dijch vu check-in tai san bay anh huong tich cuc dén lén sw hai long cua khach hang vé dich vu san
bay.

Moon & cong su (2017) dé cap dén viéce kién trac san bay duoc thiét ké an twong, pht hop véi van hoa
ctia dja phuong gdp phan tao nén 4n twong siu sic cho khach hang. Quang canh xung quanh san bay dep s&
tac dong manh me dén nhan thire cua khach hang nham tao du 4n tich cuc dén hinh anh dia phuong (Moon
& cong su, 2016). Nghién ctru cia Ali & cong su (2016) ciing chimg minh tac dong tich cuc tinh thim my
dén sy hai 1ong cuia khach hang tai san bay. Do d6, gia thuyét tiép theo dugc dé xuat nhu sau:

HS5: Yéu t6 tham my tai san bay anh huéng tich cwc dén 1én sie hai long cia khdch hang vé dich vu sdn
bay.

3.2. Anh hwéng ciia sw hai long khdch hang vé dich vu sin bay Ién hinh anh thwong hiéu dia phwong
va y dinh quay tro lai

Su hai long ciia khach hang d6i v6i san bay duwoc xem nhu két qua cia viéc khach hang danh gia nhiing
trai nghiém cua ho v6i cac thanh phan ciia diém dén (Kozak & Rimmington, 2000). Khi khach hang hai long
vé san bay, ho c6 thé tin rang diém dén nay rat t6t, do d6 dem dén trai nghiém tich cyc vé hinh anh diém dén
(Kanwel & cong su, 2019). Trén co s¢ do luong trai nghiém san bay dua trén mic do danh gia su hai long,
nhitng tac dong cua timg thanh phan khac nhau vé trai nghiém san bay ciing s& gop phn gia ting chit lugng
hinh anh diém dén, tao 4n tuong sau séc trong tam tri khach hang (Halpern & Mwesiumo, 2021). Cho nén,
tac gia dé xudt gia thuyét:

H6: Sy hai long cua khach hang vé dich vu sdn bay anh huong tich cuc lén hinh anh thuwong hiéu dia
phuong.

D6i véi truong hgp nganh hang khong, khi hanh khach hai 1ong cao voi dich vu ctia mot san bay thi kha
ning hanh khach Iya chon chinh sin bay d6 cho nhing lan sir dung dich vu hang khéng tiép theo cang 1on
(Bezerra & Gomes, 2019). Khi khach hang cam théy chuyén bay ctia ho thu vi, mang lai cam giac dé chiu
va dap tmg dugc nhitng mong doi ctia ho thi ho s& quay trd lai sir dung san bay d6 ciing nhu 1a quay lai diém
dén (Chang & Thai, 2016; Hasan & cong su, 2019). Vi vy, gia thuyét duoc dé xuat:

H7: Sy hai long cia khach hang vé dich vu san bay dnh hiong tich cuc dén y dinh quay tré lai dia
phuong.

Hinh anh dep ctia mot dia phuong duoc thé hién thong qua phong tuc tip quan va khach du lich ¢6 thé
cam nhén siu sic vé dia phuong d6 qua nhitng nghi thtrc, am nhac, quang canh, trang phuc, gop phﬁn tao
nén nhitng trai nghiém thu vi lam cho khach hang hai long tir 6 nang cao y dinh tham lai dia phuong nay
(Ariffin & Yahaya, 2013). Hay Pham Thi Lan Huong & cong sur (2022) cho rang am thyc va phong canh tai
Pa Ning la mot trong nhiing yéu t6 gép phan tao nén hinh anh tich cyc cho dia phuong nay. Do dé, nhitng
hinh anh phong phu dic sic cia mot dja phuong gop phan thiic ddy du dinh quay tré lai ctua du khach, vi
vay gia thuyét cudi dugc dé xuat la:

H8: Hinh anh thwong hiéu anh dia phwong dnh hwéng tich cuwc 1én ¥ dinh quay tré lai diém dén.

4. Phuong phap nghién ciru va phat trién thang do

Dir liéu nghién ctru duoc thu thap dya trén phuong phap chon mau thuan tién thong qua bang cau hoi,
duogc g trén cac group du lich Pa Néng trén Facebook. Ddi twong 1dy mau 1a nhitng c4 nhan trén 18 tudi
va di timg dén Pa Néng it nhat 1 1an thong qua cang hang khong Pa Néang. C6 301 ngudi da tra 161 bang
khao sat va tat ca mau thu thap dugc déu hop 18. Dua trén két qua thu thap duoc, nit gidi chiém 53,5% va
nam giGi chiém 45,5%. Phan 16n dap vién o do tudi tir 23-30 tudi (chiém 68,4%). Hau hét hién dang 1 nhan
vién (chiém 46,5%). Muc dich ma déap vién str dung dich vu san bay Da Néng dé di du lich vdi 78,4%, tiép
dén la di cong tac voi 17,3% va véi muc dich khac chiém 4,3%.
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Thang do Likert 5 diém duoc sir dung dé danh gia phan hoi ctia dap vién tir “1- Hoan toan khong dong
¥ dén “5- Hoan toan dong y”. Nghién ctru nay sir dung 2 phan mém chinh 1a Smart PLS 3.2 va SPSS 22.0.
Céc thang do trong nghién ctru dugc trich dan tir cac nghién ctru trude d6 va duoc diéu chinh cho phi hop
v&i bdi canh & Viét Nam. Cu thé, nhan td co sé vdt chat duoc trich dan tir nghién ctru ciia Bogicevic & cong
su (2016). Nhan td s sach sé dugc do luong tham khéao ctia Ali & cong su (2016). Trong khi do, yéu 16 an
ninh trdt tw duoc thira ké tir Bezerra & Gomes (2020). Nhan td dich vu check-in dugc duoc tir nghién ciu
Bezerra & Gomes (2020). Nhan t6 cudi cung trong khong gian dich vu san bay 1a tink tham myp, duge do
ludng bai Moon & cong su (2016). Sw hai long khdich hang vé dich vy sdn bay duge tham khao tir Bezerra
& Gomes (2020). Hinh dnh thuong hiéu dia phirong va y dinh quay tré lai diém dén ciing duoc tham khao
tr nghién ctru cua Pham Thi Lan Huong & cong su (2022).

5. Két qua phén tich

Bang 1: Danh gia d¢ tin cay ctia thang do

Nhén té C.R AVE  Hésb tai
Co s& vit chit (FAC) 0,830 0,620
Céc bién bao, biéu tugng cua san bay chi dan rd rang b
Cach bé tri dudng 16i & sén bay hop ly 0,788
Nha vé sinh duge bd trf thuan tién b
Khong gian cho khoi hanh tién nghi 0,795
Kha nang truy cap Wifi nhanh chong 0,779
C6 nhiéu phuong tién thanh toan cho cac dich vu trong san bay a
Sw sach sé (CLE) 0,876 0,639
Phong vé¢ sinh trong san bay luén duoc giir sach s€ 0,838
Cac khu vuc ban 1¢, an uéng va giai tri dugc bao dam sach sé& 0,853
Cac 161 di, 161 ra va khu vuc 14y hanh 1y dugc bao dam sach s& 0,699
Nhin chung, san bay do da dugc giir sach sé 0,799
An ninh trit tw (SEC) 0,833 0,626
Kiém tra h¢ chiéu, ID chat ch& 0,724
Kiém tra an ninh ky ludng 0,814
Khéch hang dugc dam bdo an toan va an ninh ) 0,830
Check-in (CHECK) 0,868 0,767
Thoi gian cho lam tha tuc dé chuin bi cho chuyén bay nhanh b
chong
Thoi gian cho khi kiém tra ho chiéu nhanh chong 0,869
Quy trinh dang ky nhanh chéng b
Thu tyc kiém tra an ninh mét cach nhanh chong 0,883
Thim my (BT) 0,885 0,794
Phong céch trang tri bit mat b
Mau sic quang canh ndi bat b
Trang tri san bay pht hgp v6i hinh anh vin hoa ciia thanh phé 0,874
Sén bay duoc trang tri dep mit 0,908
Sw hai long (SAT) 0,875 0,637
Toi hai long vai trai nghiém cua minh tai san bay nay 0,730
San bay dap ung duoc nhitng mong doi cua toi 0,794
Quyét dinh lya chon san bay nay 1a mot quyét dinh dung dén 0,815
Tbi thue su rat hai long voi nhiing dich vu ¢ san bay nay 0,848
Hinh anh thwong hiéu (BI) 0,885 0,794
Da Ning c6 méi truong tu nhién hip dén a
Pa Ning co cac di tich vin hoa, cong trinh kién trac dugc bao tdn 0,733
L& hoi truyén théng & Da Nang hap dén déi véi toi 0,806
Céac mén an dic san ¢ Da Ning ddi véi t6i ngon a
Tbi da trai nghiém gn giii v6i van hoa dia phuong tai Pa Ning 0,754
Nguoi dan dia phuong & Da Nang than thién véi t6i 0,584
Y dinh quay tré lai (ITR) 0,822 0,537
Tbi c6 y dinh lwa chon quay lai Pa Nang vi dép tng dugc nhu 0,682
cdu cla toi
Tbi s& ciing ngudi than, ban bé du lich tai Pa Néng trong tuong 0,800
lai
Toi du dinh tr& lai Da Néng trong tuong lai 0,695
Tbi c6 y dinh quay tré lai Pa Néng vi phu hop véi kha ning chi a
tra cua toi
Téi ¢ ¥ dinh quay tré lai Pa Nang vi dam bao dugc van d& vé an 0,747

toan du lich

Ghi chii: a la nhitng bién c6 hé s6 tdi nhan t6 nhé hon 0,5; b la nhitng bién dioc logi bé nhdam théa

man gia tri hoi tu va gid tri phan biét.
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Bing 2: Gi4 tri phan biét theo tiéu chuin Fornell & Larcker va Henseler & cdng sw

BT BI CHECK CLE FAC ITR SAT SEC
BT 0,891
BI 0,629 0,724

(0,868)

CHECK 0597 0628 0,876
(0,829)  (0,895)

CLE 0,647 0611 0533 0,799
(0,824)  (0,802)  (0,703)

FAC 0,639 0550 0457 0,673 0,787
(0,887)  (0,788)  (0,658)  (0,898)

ITR 0465 0,673 0487 0,522 0406 0,733
(0,628)  (0,848)  (0,660)  (0,667)  (0,570)

SAT 0,651 0,651 0636 0575 0480 0514 0,798
(0,831)  (0,829)  (0,847)  (0,695) (0,637)  (0,669)

SEC 0,563 0,563 0458 0,599 0,535 0473 0,560 0,791
(0,768)  (0,825)  (0,646)  (0,790)  (0,764)  (0,668)  (0,729)

S6 liéu trén dwong chéo in dam la gid tri can bdc hai AVE ciia méi nhan t6, sé liéu duwéi dwong chéo la

hé s6 twong quan giita cdc bién. Sé liéu trong ngodc kép la gid tri phdn biét theo tiéu chi Henseler &
cong su (2015).

5.1. Kiém dinh mé hinh do lwong

Theo Hair & cong su (2017), mé hinh do ludng can duge danh gia thong qua cac chi sb vé do nhat quan
ndi tai, gia tri hoi tu va gia tri phan biét. Trong do, hé s6 tai nhan t6 phai 16n hon 0,5; d¢ tin cay téng hop
(C.R) nén 16n hon 0,7. Gia tri hoi tu thoa man khi phuong sai trich trung binh (AVE) ctia mdi nhan t6 16n
hon 0,5. Pbi voi gia tri phan biét theo tiéu chunk Fornell & Larcker, cin bac hai AVE ctia mdi nhén t6 can
16n hon céc tuong quan ciia nhan t6 d6 véi cac nhan to con lai trén cing mot dong va cot (Hair & cong su,
2017). DBbi v6i tiéu chuan gia tri phan biét theo Henseler & cong su (2015) thi tat ca cac hé sé twong quan
it nhat phai nho hon 0,9.

Két qua phan tich cubi ciing duoc thé hién trong Bang 1 thé hién rang gié tri do tin cdy tong hop C.R déu
16n hon 0,7; AVE cua tit cac nhan to cling 16n hon 0,5. Hon nira, gia tri phan biét cia mo hinh theo tiéu
chuén Fornell & Larcker dugc thoa man khi can bac hai AVE cua 7 nhan t6 déu 16n hon tat ca cac tuong
quan con lai. Tuy nhién, theo tiéu chuan Henseler & cong su (2015) cho thiy mot vai hé sb twong quan 16n
hon 0,9; do d6 mét s bién duogc loai b nhim théa man gia tri phan biét ciia mo hinh (Bang 2). Tir do, co
thé két luan ring mé hinh do ludng dam bao vé do tin ciy va phu hop cho cac phan tich tiép theo.

5.2. Kiém dinh gid thuyét

Theo tién trinh 2 budc boi Hair & cong sy (2017), mé hinh ciu tric can kiém dinh khong vi pham hién
tugng da cong tuyén thong qua hé s6 phong dai phuong sai (VIF <5). Két qua cho thdy tat ca cac nhan to
déu c6 hé s6 VIF nho hon 5, cho thiy hién twong da cong tuyén khong xay ra va phu hop cho kiém dinh
gia thuyét. Tiép dén, cac gia thuyét trong mo hinh dugc kiém dinh thong qua thu tuc bootstrapping 1ip mau
5000 1an v&i cac chi s6 nhu hé sé duong dan B (-1,1), t-value (>1,96) va R-square (R?). Két qua tir Bang 3

Bing 3: Két qua kiém dinh gia thuyét

Gia Moi quan hé B T (>1,96) VIF (<5) Kétqua
thuyét
H1  Chit lwgng co sé vt chat = sy hai -0,045 0,705 2,138 Bac bé
long
H2  Yéu td sach s& = sy hai long 0,123 2,033 2,407  Chép nhan
H3 An ninh trat tu =» sy hai long 0,195 3,151 1,750 Chép nhan
H4 Dich vu check-in = sy hai long 0,324 6,473 1,666 Chép nhan
H5  Thim my < sy hai long 0,297 4,602 2,351 Chéap nhan
H6 Sy hai long = hinh anh thuong hiéu 0,623 14,456 1,000  Chap nhan
H7 Su hai long = y dinh quay tr¢ lai 0,153 2,237 1,634 Chap nhan

HS8 Hinh anh dia phuong = y dinh quay tré 0,578 10,228 1,634 Chép nhan
lai
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Hinh 1: Két qua mé hinh nghién ctru
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va Hinh 1 cho thy rang hau hét cac gia thuyét déu duoc chap nhén, ngoai trir H1.

Cu thé, cac gia tri théng ké chira rﬁng su sach s&, an ninh trat tu, dich vu check-in, thAm m¥y déu c6 anh
huong v nghia 1én sy hai long cia khach hang (B2= 0,123; t2= 2,033; 3= 0,195; t3= 3,151; p4= 0,324;
t4=6,473; 5= 0,297; t5= 4,602). Do d6, cac gia thuyét H2, H3, H4, H5 déu dugc chip nhan. Tuy nhién,
chat luong co s& vat chét lai khong cho thdy mdi quan hé y nghia véi su hai 10ng ctia khach hang khi hé sé
thdng ké khong thoa man (B1=-0,045; t1=0,705). Trong khi d6, két qua phan tich tuyén b ca 2 yéu t6 bao
gdm sy hai 10ng cua khach hang va hinh anh thuong hiéu dja phuong déu dong vai trd quan trong trong viéc
cAu thanh nén y dinh quay trd lai dia phuong (B7=0,153; t7=2,237; 8= 0,578; t8= 10,228). Theo do, ca 2
gia thuyét H7 va H8 déu dugc chap nhan. Cubi ciing, gia thuyét H6 ciing duoc chap nhan khi mbi quan hé
gitra sy hai long cua khach hang tac dong y nghia 1én hinh anh thuong hi€u dia phuong trong nghién ciru
nay (B6=0,623; t6 = 14,456).

Hon nita, dya trén gia tri R? tai Hinh 1, cho théy duoc cac yéu td co s& vat chat, su sach s&, an ninh trat
tu, dich vu check-in, tham my anh huong dén 55,8% su bién thién cua sy hai long khach hang. Trong khi
6, sy hai 1ong khach hang anh huong dén 38,8% sur bién thién ctia hinh anh thuong higu dia phuong. Cudi
cung, su hai 10ng ctia khach hang va hinh anh thuong hiéu dia phuong anh huong dén 46,7% sy bién thién
cua y dinh quay tr¢ lai dia phuong.

6. Thao luin va kién nghi

Nghién ciru nay dugc thuce hién nham phéan tich anh hudng cua trai nghiém dich vy san bay 1én hinh anh
thuong hiéu dia phuong va y dinh quay tré lai diém dén, truong hop thanh phd Pa Ning. Két qua di cho
thay cac yéu t6 nhu su sach s&, an ninh trat tw, quy trinh check-in va tinh tham my déu c6 anh huong dang ké
1én trai nghiém ctia khach hang tai cic cang hang khong. Trong d6, yéu t6 vé check in ¢6 anh huéng manh
m& nhat 1én su hai 1ong. Nhiing két luan nay phu hop v6i cac nghién ctru lién quan trude d6 ciia Chonsalasin
& cong sur (2021), va Bakir & cong su (2022). Nghién ctru dd gop phan khing dinh vai trd quan trong ctia
khong gian dich vu dbi voi trai nghi€m hanh khach tai cac san bay. Tuy nhién, c¢6 su khac biét so voi nghién
clru cua Ali & cong su (2016) khi gia thuyét chat luong co s¢ vt chit anh hudng tich cuc 1én su hai long
ctia khach hang khong co ¥ nghia trong nghién ciru nay. Diéu nay c6 thé dugc giai thich do San bay Pa Ning
mic du 1a san bay qudc té tuy 14 sin bay nho, nam trong long thanh phd, thoi gian qua canh hodc cho doi
khong qua dai, d& di chuyén trong san bay, khién khach hang it dé tam dén cac yéu t6 vé co s& vat chat. Do
d6, yéu té nay chua du 16n dé chi phdi sy hai 1ong vé danh gia chung cua dich vu san bay.

Két qua nghién ciru cling khang dinh anh huong cua sy hai 1ong dich vu san bay 1én hinh anh thuong hiéu
dia phuong. Vi san bay 1a trai nghiém dau tién va thudng 13 trai nghiém cudi cting cho cac du khach khi dat
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chan t6i thanh phd bang duong hang khong, do d6 nhiing trai nghiém nay thudong dé lai nhitng 4n twong
manh mé, ghi déu 4n ddm nét trong tam tri khach hang (Halpern & Mwesiumo, 2021; Kanwel & cong su,
2019). Khi khach hang hai long vdi cac dich vu tai san bay thi s gia tang dugc chat lugng hinh anh thuong
hiéu cta diém dén trong mat khach hang, khién khach hang cé xu hudéng quay trg lai va co thé gidi thiéu
diém dén véi ban be, nguoi than (Pham Thi Lan Huong & cong su, 2022; Ariffin & Yahaya, 2013). biéu nay
ham y rang cic nha quan Iy nén tap trung nang cao trai nghiém cua hanh khach khi vira méi dit chan xudng
san bay va thoi diém roi san bay dé tir 6 gop phan nang cao hinh anh thuong hiéu dia phuong ciing nhu ¥
dinh quay tro lai cia ho. Cu thé, nghién ctru khuyén nghi cac nha quan 1y can cha trong vao cac yéu t6 sau.

Ddi vé6i sach sé& thi nén dam bao cac phong v¢ sinh, cac khu vyc dn uéng, khu giai tri hay cac 16i di ludn
duogc sach s&, nhidu thung rac can duogc bé tri hop 1y. Doi voi yéu t6 check in, thoi gian va kiém tra an ninh
nén duoc t6i uvu hoa, nhanh chong, nhan vién can dugc dio tao va huin luyén dé luon thé hién duoc thai
d6 than thién, gén glii v&i hanh khach. An ninh trét ty cling la mot yéu t6 dugc nhiéu hanh khach quan tam,
nhiing cong nghé hién dai c6 thé dugc dp dung dé dam bao sy an toan noi cong cong nhung van dam bao
tinh riéng tu clia c4 nhan. Cudi cung, tinh thim my ctia khong gian san bay luén 1a diém thu hit cha y cia
hanh khach, ddc biét 1a khach du lich. Tinh thim my s& tao ra su khéac biét voi nhiéu diém dén khac, tir thiét
ké, kién trac, mau sic, chat lugng trang thiét bi duoc sir dung nén duoc dau tu bai ban va ddng bd véi hinh
anh, vin hoa chung cta thanh phé.

Nghién ctru hién tai cling c6 mot s6 han ché lién quan dén viéc thu thap s6 lidu vai s6 lugng mau nho va
chi tap trung vao mot thoi diém sau anh huéng cua dich Covid. Diéu nay c6 thé anh huong dén kha ning
khai quat héa ciia qua trinh nghién ctru, trong tuong lai nén gia ting s lwong mau dé tang tinh dai dién va
do tin cay cho mo hinh nghién ctru. Ngoai ra, sau khi bi anh hudng cua dai dich Covid thi s6 luong khach
qudc té da giam sit manh mé, nén nghién ctru hién tai chi yéu tap trung vao khach du lich trong nudc ma
chua thé hién dénh gia ctia khach du lich qudc té vé chat lugng dich vu cang hang khong.
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Toéom tat

Bai viet c6 muc tiéu danh gia tac dong cua hanh vi trom cdp danh tinh truec tuyén téi y dinh su dung dich
vu ngdn hang dién tir (E-banking) cua khdach hang Viét Nam trong boi canh bat dinh. Vi cau tric tuyén
tinh SEM vq dit Ziéu khao sat tir 441 ca nhan, cac phdt hién chinh cua nghién ciru la: (1) Noi lo so vé bdo
mdt va quyén rieng tu co mirc do tac dong khac biét ti E-banking va Internet banking. Day la diéu khac
biét so véi cac nghién ciu trude, chimg (6 sw phan biét ro rang cua nguoi tiéu dung giira cac logi hinh
trong E-banking, (ii) Niém tin tac dong tich cwc den y dinh sir dung E %ankmg nhung tac dong tiéu cuc
den Internet banking, thé hién xu hwéng khdch hang it diing | kénh Internet Banking (iii) Noi so bi danh
cap danh tinh truc tuyen anh huong tich cuc dén niem tin. Diéu nay nguoc voi cac nghien ciru trudc day,
chirng t¢ cac quy dinh va cong tac ngan, chén hanh vi trom cdap danh tinh truc tuyén da thanh cong giup
tapg njém tin voi cdc giao di 7% tryec tuyén; (iv) Noi so bi danh cap danh tinh fruc fuyén tac dong tich cyc
den noi lo sg vé bao mat va quyén rieng tu, ching to khach hang co sw hieu biet tai chinh tot hon. Do
vdy, cdc ngan hang can danh gia lai quy trinh ap dung Fintech, gia tang su tin cdy cua khdach hang khi
thyc hién giao dich trén E- bankzng

Tir khoa E- bankmg, danh cap danh tinh, truc tuyén, bao mat va quyén riéng tu, niém tin, bdi canh bat
dinh, y dinh st dung.

Ma JEL: F65, GOI G34 0O16.

The impact of online identity theft on customers’ usage intention of E-banking transaction in
uncertain context: The empirical evidence in Vietnam

Abstract:

This research aims to analyze the effects of online identity theft on customers’ intention to engage in
E-banking transactions amid uncertainty. Using SEM with the sample of 441 Vietnamese, the main
findings are (i) Security and Privacy Concerns have di{ferent impacts on E-banking security and Internet
Security, which differs A{’rom revious studies. It implies that customers have clear distinction amon
different types of E-banking, (ii) Trust positively impacts the Usage Intention of E-banking, but negatively
impacts the internet banking concern, which show the trend of using less internet banking channel; (iii)
Fear of Online Identity Theft positively affects Trust, which differs from previous studies. It implies that
the measures for preventing online identity theft have been remarkably successful in enabling customers
to maintain online transaction confidence; (iv) Fear of Online Identity Theft positively influences
Security and Privacy Concerns. Therefore, banks should re-evaluate the Fintech application process
and increase the trust of customers when making transactions on E-banking.

Keywords: E-banking, identity theft, online, security and privacy concerns, trust, uncertain context,
usage intention.

JEL Codes: F65, GO1, G34, Ol6.
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1. Giéi thiéu

Su phat trién ctia cong nghé thong tin 13 yéu td vo cing quan trong trong phat trién cac giao dich thuong
mai dién tr n6i chung, giao dich ngan hang noi riéng trén cac nén tang tryc tuyén (Alkrisheh, 2022). Theo
Ting & cong su (2016), su phat trién ciia thuong mai dién tir va cac tién bo trong ing dung cong nghé da
thay doi cach thirc thanh toan truyén thong, giai quyét cac yéu cau da dang cua khach hang va dap tmg theo
ky nguyén thong tin (Ajide, 2016). Nhu ciu vé chuyén ddi sb, t6i wu hoa cac giai phap cong nghé sb trong
bi canh bat dinh dbi voi cac ngan hang ngay cang tré nén cap thiét. Hau qua cua dai dich COVID-19 da lam
thay d6i cac quyét dinh mua sam, thanh toan ngin han va dai han cta ngudi tiéu ding, chuyén dich nhanh
chong tir offline thanh online (Nguyen, 2022; Nguyén Tran Hung, 2022).

Mit khéc, v6i su phat trién manh mé ciia ngan hang dién tu (E- Banklng) toi pham mang lién quan dén
cac giao dich tai chinh da va dang tré thanh mot van dé gy nhirc nhéi. Sy lo ngal vé van dé trom cip danh
tinh truc tuyen dang gia tang, dic biét trong bdi canh rui ro va bat dinh toan cau hién nay nhu dich bénh,
chién tranh, lam phat. Cac rui ro xay ra dudi nhiéu hinh thirc khac nhau, nhu bj tin cong, pha huy hodc chiém
giit cac website dé danh cip dit liéu hay thong tin c4 nhan (Alkrisheh, 2022). Su so hii caa khach hang déi
v6i trom cip danh tinh tryc tuyén bao gdom ba nhém: ndi s¢ tén that tai chinh, ndi s¢ anh huéng dén danh
tinh va su lo ngai vé bao mat va quyén riéng tu (Jibril & cong su, 2020). Diéu nay anh huong 16n dén quyét
dinh st dung E-Banking ciia khach hang, tir 46 gy mat niém tin trong gt tlen va thuc hién céac g1a0 dich
tryc tuyén khac. Do vdy, nhom tac gia lwa chon nghién ctru tic dong ctia trom cip danh tinh tryc tuyén toi y
dinh sir dung E-Banking cta khach hang trong bdi canh bat dinh tai Viét Nam trong bai nay.

Bai nghién ciru dugc trinh bay theo 6 phan nhu sau:

Phan 1: Gi6i thiéu

Phan 2: Co s6 1y thuyét va mé hinh nghién ctru

Phan 3: Phuong phap nghién ctru

Phan 4: Két qua nghién ctru

Phan 5: Thao luan két qua nghién ctru

Phén 6: Két luan

2. Co sé 1y thuyét va mé hinh nghién ctru

2.1. Co 56 Iy thuyét

Ngan hang dién tw (E-Banking) va y dinh su dung E-Banking

Theo Sathye (1999), Maditinos & cong sur (2013), E-Banking 1a viéc cung cp cac dich vu ngan hang qua
internet, mang lai nhiéu loi ich tiém ning cho viéc ap dung phuong thirc giao dich méi nay vao cac t6 chirc
tai chinh, ddc biét st dung cac cong ngh¢ than thién vdi nguoi dung va giam cac han ché vé vi tri hoac khu
vuc dia ly.

Y dinh st dung dich vu E-Banking la dong co thyc hién mot hanh dong, dua ra quyét dinh st dung hay
khong sir dung dich vu ngén hang dién tu trong tuong lai (Pam Van Hug¢, 2017).

Boi canh bat dinh

Bdi canh bét dinh 14 hién nay trén thé gidi xuat phat tir nhidu nguyén nhan. Céc dich bénh c6 dién bién
phuec tap nhu dai dich COVID-19, sOt xudt huyét, dai dich thuy dau, cim A, cum B... anh huong t6i moi linh
vuc cta doi sdng. Lam phat cao do cac bién dong tir gia ca hang hoa, xang dau, thi trudng chimg khoan, thi
truong vang, khung hoang trén thi truong ngoai hdi anh hudng tidu cuc dén vi mé. Cing thang thwong mai
giita cac nén kinh té 16n van dién bién phirc tap, tham chi c6 thoi diém leo thang kha nhanh. Cudc xung dot
Nga — Ukraina kéo dai gdy ra su bat 6n chinh tri, kinh té nhiéu khu vuc, de doa dén trién vong phuc hdi kinh
té toan ciu (Shinha & Shinha, 2020).

Hanh vi ddnh cdp danh tinh truec tuyén

Trom cap danh tinh truc tuyén la mgt hanh vi gian l4n tryc tuyén va cac toi pham lién quan dén viéc sao
chép thong tin k¥ thuat s6 hodc danh cip tai khoan tryc tuyén dé thyc hién hanh vi gian 1an danh tinh di voi
cac ca nhan hodc doanh nghi¢p (Wall, 2013; Jordan & cong sy, 2018).

Hanh vi trdm cip danh tinh truc tuyén bao gdm céc thanh t6 sau:
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Néi so bi danh cdp danh tinh truec tuyén (FOIT) 1a “mdt cam xuc tiéu cuc méi ndi ciia ngudi tiéu ding
duoc kich hoat thong qua danh gia nhan thirc ctia nguoi tiéu ding hodc suy nghi riéng vé kha ning danh
ca"lp dir liéu ca nhan va tai chinh khi thyc hién giao dich tryc tuyén” (Hille & cdng sy, 2015). Hai khia canh
ctia ndi so danh cip danh tinh truc tuyén gdm: Nbi s ton that tai chinh va N&i s¢ anh huong dén danh tinh
(Hille & cong su, 2015).

Su lo ngai vé bdao mdt va quyén riéng tw dugc dinh nghia 1 “mdi quan tdm cta khach hang sir dung
Internet d6i v6i viée kiém soat viéc thu thap va str dung thong tin” ciing nhu cac hé théng bao mat thong tin
ca nhan cua ho trén Internet (Belanger & cong sy, 2002; Vijayasarathy, 2004).

Sir tin twong truc tuyén duge dinh nghia 13 y dinh ctia khach hang tham gia vao thuong mai dién tir voi
niém tin cac cong ty s& khong khai thac thong tin ca nhan cia ho (Gurung & Raja, 2016). Su tin tudng xay
ra “khi mot bén tin tudng vao do tin cay va tinh toan ven cua ddi tac” (Morgan & Hunt, 1994, tr.23).

2.2. M6 hinh nghién civu dé xudit

Theo Jibril & cong su (2020), ndi s¢ t6n that tai chinh va ndi sg anh huong dén danh tinh d3 duoc chung
minh c6 anh hudng tich cuc dén su lo ngai vé bao mat va quyén riéng tu. Véi Hille & cong sy (2015), noi
so ton that tai chinh va ndi s anh huong dén danh tinh 1a hai thanh phan ctia ndi so bi ddnh cip danh tinh
truc tuyén. Do @6, Jibril & cong su (2020) ciling da chirng minh duoc tac dong tich cuc cua ndi s bi danh
cap danh tinh truc tuyén 1én sy lo ngai vé bao mat va quyén riéng tu.

HI: Noi s¢ bi danh ccfp danh tinh truc tuyén (FOIT) c6 anh hwong tich cuc dén su lo ngai vé bdo mdt va
quyén riéng tw (SAPC)

Theo Walsh & Cleveland (2015), ndi sg bi danh cép danh tinh truc tuyén c6 tac dong ti€u cuc dén sy tin
tuong. Do d6, mirc d6 cta ndi so bi danh cap danh tinh truc tuyén cang cao giy ra sy suy giam niém tin vao
tinh bao mat ctia cac phuong thire thanh toan truc tuyén ciing nhu ¥ dinh str dung cac phuong thirc thanh
toan mai nay.

Hinh 1: M6 hinh nghién ctru dé xuit

/ N&i s¢ bi danh cip \ H Su lo ngsii ve'lﬁ)ﬁo mat va )
danh tinh truc quyén riéng tw J )
tuyén

Noi so ton that tai Y dinh sir dung

‘ H3
chinh E-Banking

A

Noi s anh hudng
dén danh tinh H ] H5

Su tin tudéng
- J

H2: Néi s¢ bi danh cdp danh tinh tric tuyén (FOIT) ¢6 dnh hwéng tiéu cwc dén sw tin twong

Sir lo ngai vé bao mdt va quyén riéng tw diroe coi la mét nhdn t6 quan trong trong cdc cong trinh nghién
ciru vé y dinh hanh vi, dac biét la y dinh sw dung cac dich vu truc tuyén. Dua theo két qua cua cdc nghién
citu trude day, sw lo ngai vé bdo mdt va quyén riéng tw c¢é tac dong tich cwe dén sy tin tuong (Hussein &
cong su, 2018; Vasileiadis, 2014).

H3: Su lo ngai vé bao mdt va quyén riéng tw (SAPC) ¢6 tac dong tich cwc dén sw tin twong (T)

Sir lo ngai vé bao mdt va quyén riéng tw dwgc phat hién cé tac dong tiéu cie dén y dinh str dung ngan
hang dién tir (Sathye, 1999; Lee & Turban, 2001; Normalini & cdng sy, 2019). Tuy nhién, sy lo ngai vé bao
mat va quyén riéng tu lai c6 anh huong khong dang ké dén y dinh str dung ngan hang dién tir trong nghién
ctru cua Jibril & cong su (2020).

H4: S lo ngai vé bdo mdt va quyén riéng tw (SAPC) ¢é dnh hiong tiéu cwc dén ¥ dinh sie dung ngdn
hang dién tir (UIEB)
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Trong cac nghién ctru trude day, su tin tudng duge chimg minh c6 tac dong tich cuee dén viée ap dung
ngan hang dién tr trong cac giao dich chuyén tién (Abu-Shanab & Pearson, 2007; Abu-Shanab & cong su,
2010; Auta, 2010). Bén canh do, su tin tuong cling da duoc chirng minh c6 mbi quan hé mat thiét véi y dinh
st dung ngan hang dién tir & khach hang (Aladwani, 2001; Pham & Doan, 2014; Boateng & cong su, 2016;
Febrianto & cong su, 2018).

H5: Su tin tuong (T) co tac dong tich cuc dén ¥ dinh su dung cua ngan hang dién tw (UIEB)

3. Phwong phap nghién ctru

3.1. Thu thép dir liéu

Dit liéu so cdp

Dit liéu so cap duge thu thap bang cach phat phiéu khao sat tryc tuyén cho nhiing nguoi da timg va chua
ting str dung E-Banking tai Ha Noi. Hair & cong su (2014) cho rang sé mau khao sat cho nghién ctru it nhat
gép 5 1an tong sb bién do luong.

Tdng cac bién quan sat trong nghién ciru nay 1a 38. C& mau khao sat t6i thicu 1a 35 x 5 =175 dé dam bao
d6 tin cdy cua qua trinh nghién ctru. Tong s6 cdu tra 101 hop 18 thu duoc 1a 441, dap tng tiéu chuan vé do tin
cdy cua két qua nghién ctu.

Nghién ciru sir dung phuong phép 14y mau ngau nhién dé thu thap dir liéu. Khach hang ciia cic ngan hang
thwong mai Viét Nam dugc Iya chon khi sir dung phuong phéap 1dy mau xac sut, bat ké ho da ting str dung
cac dich vu ctia E-Banking hay khong. Dit liéu dugc phan tich dam bao sy da dang trong d6 tudi va mirc thu
nhap trung binh dé danh gia su khac biét vé nhan thirc gilta cac thé hé mot cach khach quan.

3.2. Bang héi va thang do

Téng quan nghién ctru dugc sir dung 1am co so chinh dé phat trién bang hoi. Bang hoi bao gdm 5 nhén
td chinh: N&i s¢ tén thét tai chinh (FOFL), ndi s¢ anh hudng dén danh tinh (FORD), su lo ngai vé bao mat
va quyén riéng tu (SAPC), su tin tuong (T) va nhan t6 vé y dinh sir dung E-Banking (UIEB). Trong 35 bién
quan sat tir cac nhan t6 chinh c6 27 bién quan sat dugc dya trén co s& dé xuét cua Jibril & cong su (2020),
Chellappa (2003), Yousafzai & cong su (2009) va 8 bién quan sat dugc nhom nghién ctru phat trién thém.

4. Két qua nghién ctru

4.1. Kiém dinh d¢ tin cdy ciia thang do

Cronbach’s Alpha duoc su dung daé danh gia do tin cay cua thang do. Cac tiéu chi dugc st dung dé xac
dinh mot thang do tot gdm: hé s6 cta yéu té dat gi tri tdi thidu 1a 0,6; hé s6 twong quan bién tong cua tung
bién quan sat dat gia tri tr 0,3 tr¢ 1én (Hair & cdng su, 2014; Nunnally & Burnstein, 1994). Két qua danh
gia cho thiy do tin cay Cronbach’s Alpha cua tit ca nhom nhan t6 thoa méan yéu cau véi gia tri 16n hon 0,7.
Trong tat ca bién quan sat, nhom nghién ciru quyét dinh loai bo bién T5 (thudc nhan té Su tin twong) va
UIEBI1 (nhan t8 Y dinh sir dung) do c6 hé sb twong quan bién téng nhé hon 0,3. Két qua kiém dinh d¢ tin
cay cua thang do sau hiéu chinh dugc thé hién ¢ Bang 1.

Biang 1: Két qua kiém dinh d¢ tin cy ciia thang do

Nhan t6 S6 bién quan sat SO bién quan sat  Hé s6 Cronbach’s Hé s tuong
truwéc hiéu chinh sau hiéu chinh Alpha quan bién ténL

FOFL 5 5 0,891 0,667 - 0,773

FORD 4 4 0,920 0,792 — 0,847

SAPC 14 14 0,920 0,478 — 0,735

T 4 5 0,771 0,339 -0,709

UIEB 6 7 0,808 0,358 — 0,694

Nguon: Tong hop ciia nhém téc gia.

4.2. Phan tich nhan té kham phd

Phan tich nhan t6 kham pha EFA cho két qua h¢ s6 Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) c6 tri s dat gia tri yéu
cdu & trong khoang 0,5 < KMO < 1 (Garson, 2009). Kiém dinh Bartlett v6i sig. = 0,000 chtng to giira cac
bién quan sat c¢6 twong quan v6i nhau. Xét dén hé sb tai, nhom nghién ctru quyét dinh loai bo 2 bién quan
sat T1 va UIEB2 do c6 hé s6 tai nho hon mirc yéu cau 0,5. Quan sat thay bién UIEB3 véi hé s6 tai 0,505, sat
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ngudng yéu cau, nhom nghién ctru quyét dinh loai bo thém bién nay dé cai thién thém chat lugng thang do.
Két qua phan tich EFA cudi cing dugc thé hién ¢ Bang 2.

Két qua phan tich nhan t6 kham pha phat hién thém nhan t5 an tir bién doc 1ap SAPC. Nhén t6 an nay dugc
chia thanh 2 nhém: Nhém 1 bao gdm 3 bién quan sat: SAPC1, SAPC2, SAPC3; Nhom 2 bao gém céc bién
tir SAPC4 dén SAPC14. Sau khi c4n nhic dic diém cua cac thang do thudc nhan té SAPC, nhom nghién ctru
quyét dinh tach thanh 2 nhén té méi: Su lo ngai vé biao mat va quyén riéng tu khi st dung Internet (SAPCI)
va Su lo ngai vé bao mat va quyén riéng tu khi sir dung E-Banking (SAPCE).

Bing 2: Két qua phén tich nhén t6 kham pha

Nhin t6 S6 bién quan sat H¢ s0 tai Tri s0 KMO Tri so0 Eigenvalues
FOFL 5 0,610 — 0,750 0,869 3,509
FORD 4 0.883-0,917 0,849 3,226
SAPCE 11 0,601 — 0,795 0,916 7,980
SAPCI 3 0,792 — 0,808 0,916 1,292

T 3 0,799 — 0,808 0,916 2,575
UIEB 4 0,712 - 0,827 0,916 1,737

Nguon: Tong hop cia nhém tac gid.

V6i sy kham phd nhan t6 méi, cc gia thuyét mai dugc hinh thanh nhu sau:

Hla: Tac dong tich cuc cua Néi so danh ccfp danh tinh truc tuyén (FOIT) déi véi Su lo ngai vé bdo mdt
va quyén riéng tw ciia Internet (SAPCI).

HIb: Tdac dong tich cuc cua Noi sg danh ccfp danh tinh truc tuyén (FOIT) déi véi Sw lo ngai vé bao mat
va quyén riéng tw ciia E-Banking (SAPCE).

H3a: Sw lo ngai vé bdo mdt va quyén riéng tw ciia Internet (SAPCI) ¢6 anh hieong tich cyee dén sw tin
twong (T) cua nguoi dung.

H3b: S lo ngai vé bao mdt va quyén riéng tu ciia E-Banking (SAPCE) ¢6 anh huong tich cuee dén si tin
twong (T) cua nguoi dung.

H4a: Tac dong tiéu cuc cia Sy lo ngai vé bao mdt va quyén riéng tw cua Internet (SAPCI) dén véi Y dinh
s dung E-Banking (UIEB).

H4b: Téc dong tiéu cuc cia Sw lo ngai vé bao mdt va quyén riéng tw cia E-Banking (SAPCE) dén véi Y
dinh st dung E-Banking (UIEB).

4.3. Phédn tich gia tri hoi tu

Xét dén gid tri hoi tu giita cac nhom bién, nhom nghién ctru nhéan thiy chi sé phuong sai trung binh trich
(AVE) va d tin cdy tong hop (CR) ctia mdi nhan t6 déu dat yéu cau theo Hair & cong su (2014), vay tinh hoi
tu cia md hinh dugc dam bao. Tinh phan biét sau d6 duoc kiém dinh br:ing viéc so sanh can bac hai phuong
sai trung binh trich (SQRTAVE) véi twong quan giira cic ciu triic. Nhom nghién ctru nhan thdy SQRTAVE
ctia nhan t6 FOFL 16n hon twong quan giita cac c4u tric. Vi vay, sau khi can nhic, nhom nghién ctru quyét
dinh loai bo bién quan sat FOFL4. Két qua cudi ciing & Bang 3 cho thay mo hinh c6 tinh phén biét.

Nhur vay, két qua phan tich cho thdy mé hinh dé xuat hoan toan phu hop véi Iy thuyét va tong quan nghién
cuu.

4.4. Phan tich m hinh ciu triic tuyén tinh

Két qua phan tich md hinh céu triic tuyén tinh (SEM) cho thdy mé hinh gia thuyét c6 tri s Model Fit Chi
— Square = 953,241 Chi-square/df = 2,590; GFI = 0,865; CFI = 0,924 va RMSEA = 0,060. Cac tri sb nay
déu dat yéu cau theo nghién ctru ctia Schumacker & Lomax (2004).

Heé s6 hdi quy chua chuan hoa cua bién SAPCI 1én bién T mang gia tri 4m, diéu nay cho thy mbi tac dong
tiéu cuc ctia bién SPACI 1én bién T. Pong thoi, véi gid tri p-value = 0,178 va 0,390 (> 0,05), gia thuyét vé
mirc d6 tic dong clia bién SAPCI va SAPCE 1én bién UIEB déu khong co y nghia thong ké. Bang 4 dudi
day thé hién két qua kiém dinh gia thuyét cudi cing.
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5. Thao luin két qua nghién ctru

5.1. Tdc dong ciia Néi so ddnh cdp danh tinh truc tuyén (FOIT) doi véi Sw lo ngai vé bio mdt va quyén
riéng tw (SAPC)

Theo két qua hoi quy, Ndi sg danh cép danh tinh truc tuyén (FOIT) duoc xac thuc la c6 tac dong tich cuc
dang ké dén Su lo ngai vé& bao mat va quyén riéng tu (SAPC).

Khach hang sir dung Ngan hang dién tir thuong cam thiy lo ling trong qua trinh giao dich, dic biét khi
ho nghi ngd dit liéu va tién cia minh di bj danh cép tir bén thi ba. Ho cam thdy lo ling vi thiéu kién thuc
can thiét va khong chac liéu minh c6 dang & trong mot moi truong dam bao quyén riéng tu va bao mat hay
khong. Hon nita, ngudi Ha Noi sir dung ngan hang dién tir thudng xuyén hon khi c6 nhiing b6i canh bat dinh
nhu COVID-19, chién tranh giita Nga va Ukraine hay lam phat. Tai Viét Nam, s6 lidu vé mic do sir dung
Ngan hang ) tang 41 diém, dat 82% vao nam 2021. Béng thoi, ty 1€ st dung fintech va vi dién tir tai Viét
Nam tang 40% tir nam 2017 1&én 56% vao nam 2021.

Su tién bd nhanh chéng ctia cong nghé khién t6i pham cong nghé cao ngay cang ldo luyén. Nhing ké trom
danh tinh d3 loi dung quyén loi, tan suat sir dung cao ctia khach hang va nhig thiéu sot trong khau trung
gian giao dich ctia ngén hang dé thuc hién hanh vi lira ddo. Pay 1a mot trong nhing 1y do co ban khién nhiing
ngudi tham gia nghién ciru ciia chung toi can than hon trong viée chia sé thong tin ¢4 nhan.

5.2. Téc djng ciia Sw tin tuwong (T) dén Y dinh sir dung E-Banking (UIEB)

Két qua cho thdy sy tin tuong (T) anh hudng tich cuc dén ¥ dinh sir dung E-Banking (UIEB). Nhu cau vé
ngan hang truc tuyén ngay cang ting khi muc sdng cua nguoi dan ting 16n. Nguoi dan ngay cang quen voi
viéc st dung dich vu Ngan hang dién tir khi xa hdi budc vao giai doan hau dich bénh va giai doan thay dbdi
1ap luan. Péy 1a tién dé tao dung long tin v6i khach hang ciia ngan hang thuong mai. Vi du nhu nim 2021,
toan hé thong Agribank da tra lai tién thira cho khach hang v6i 26.948 mén/tong sé tién hon 99 ty dong.

Su gdp gd va nhan thirc cia khach hang vé chét lugng dich vy, bao gf”)m tinh xac thyuc cua thong tin, kha
nang st dung cta trang web, tinh riéng tu cua vi¢c chia sé thong tin va hi€u qua thuc hién giao dich, tic dong
dén niém tin trong moi trudng ngan hang dién tir (Balasubramanian & cong su, 2002). Nghién ctru cho thay
viéc loai bo su khong chic chin 1a rit quan trong dé dam bao khach hang chip nhan ngan hang tryc tuyén vi
niém tin 12 mot trong nhirng tién dé chinh cua y dinh st dung. Sy dam bao nay duya trén ba diéu: niém tin vao
ngan hang, sy dam bao vé céc tinh nang bao mat duoc tich hgp vao trang web, va sy tin tuéng dir li€u giao
dich cta khach hang sé khong bi stir dung khi chua dugc sy cho phép cia ho (Yousafzai & cong su, 2009).

5.3. Tdc dgng ciia Noi s ddnh cip danh tinh trwe tuyén (FOIT) déi véi Sw tin twong (T)

Nbi so dénh cip danh tinh truc tuyén (FOIT) di tac dong tich cuc dén Su tin tuong (T). Day 1a phat hién
moi cua chung t6i vé dic diém hanh vi cia ngudi Ha Noi. Pidu nay khac véi cac nghién ctru trude day, Noi
so danh cap danh tinh truc tuyén (FOIT) c6 tac dong tiéu cuc dén niém tin sit dung hé thong thanh toan
(Schreft, 2007), dac biét 1a trong viéc su dung Ngan hang dién tir (Jibril & cong su, 2020).

Cac giao dich c6 thé lién quan dén thong tin nhay cam va cac bén tham gia giao dich tai chinh lo ngai vé
quyén truy cp vao cac tép va thong tin quan trong duoc truyén qua Internet. Tuy nhién, néu cac quyét dinh
c6 thé duoc dua ra mot cach chic chéin tuyét ddi va an toan, viéc tin tudng s€ khong can thiét, va nhitng
ngudi dat niém tin cta ho s& khong gip rii ro. Cac nghién ciru trude ddy xem Su tin twong nhu mot khai
niém don chiéu chu yéu xur ly rai ro (Gefen, 2003; Jarvenpaa & cong su, 2006). Tuy nhién, sau bdi canh
bat dinh, khi ty 1¢ ngudi dung ngan hang dién tir ting 1én, kém theo d6 1a su thay d6i thoi quen khong dung
tién mat, ho s€ khong con Iya chon nao khéac ngoai viéc tiép tuc tin tuwdéng vao quyét dinh st dung nén tang
thanh toan truc tuyén du nhén thic rd vé vin dé bao mat thap. Dwa vao ‘Téng Quan Thi Truong Thuong
Mai Pién Tu Viét Nam 2021-2025’ (2022), tde do tang trudng Thuong mai dién tir toan clu 12 16,24% vao
nim 2021 va dugc du bao s& but pha 1én 24,5% vao nam 2025. Con sb nay & Viét Nam 1a hon 20% vao nim
2021, voi 16 ty USD. Tébc do tang trudng cia Thuong mai dién tir Viét Nam nam 2025 duoc du doan 1€n toi
29%. Ngudi tiéu dung ngay nay da quen v6i viée ca nhan hoa dua trén dir liéu trong cudc sdng truc tuyén
ctia ho, bao gdm nhiing wu dai va dé xuat dap img nhu cau va so thich ctia ho. Pé tranh tiang su lo ling cta
ho, moi thir trong nén tang truc tuyén duoc trinh bay théng qua cac giao dién k¥ thuat s6 hap dan vé mat
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thAm my va rd rang.

5.4. Tac dong ciia Sw lo ngai vé bio mdt va quyén riéng tw (SAPC) doi véi Sw tin tuwéng (T)

Két qua kiém tra gia thuyét cho thay Su lo ngai vé bao mat va quyén riéng tu khi str dung Internet
(SAPCI), mot trong hai bién méi dugc phat hién, co tac dong tiéu cuc dén bién Su tin twong (T). Mt khac,
Su lo ngai vé bao mat va quyén riéng tu khi st dung E-Banking (SAPCE) di c6 tic dong tich cuc.

Su lo ngai vé bao mdt va quyén riéng tw khi sir dung E-Banking (SAPCE) ¢6 tac dong tich cue dén S tin
twong (T)

Dbi v6i khach hang, dé tin tuong vao muc tiéu st dung ngan hang dién tir, ho phai tin phuong tién giao
dich 13 an toan va moi thong tin ho cung cip cho céc trang web d6 khong bi tich thu hodc chuyén giao cho
bén thir ba. Ngay nay, cac ngan hang da dau tu dang ké vao bao mat va cam két nd luc hét minh dé bao vé
dir lidu cua nguoi tidu dung ciing nhu gianh duoc sy tin tudng ciia khach hang. Nhéan thiy nhu cau st dung
Ngan hang dién tr cia nguoi dan Viét Nam ngay cang tang, cac ngan hang thuong mai da tai trg cho cac
chuong trinh gido duc tai chinh trén truyén hinh nhu “Tién khéo, Tién khon”, “Tay hom chia khéa” do Ngan
hang Nha nudc Viét Nam va Dai Truyén hinh Viét Nam chu tri, voi sy tham gia ciia nhitng nguoi noi tiéng
dé hang ngay lan toa kién thirc vé ngan hang dién tir &én nguoi dung.

Su lo ngai vé bao mdt va quyén riéng tu khi sir dung Internet (SAPCI) co tac dong tiéu cuc dén Su tin
tuwong (T)

Tac dong tiéu cuc cia SAPCI ddi véi bién T c6 thé dugc giai thich 1 do méi truong Internet quy mo 16m,
moi nguoi khong nhéan thirc duge nhidu khia canh ciia ma va két ndi nguy hiém. Sy thiéu y thirc nay dan
dén nguy hiém cho nguoi dung khi moi hanh dong ciia ho déu c¢6 thé bi theo ddi. Nhu cau tao ra ban chét
cua viée cung cip dich vu truc tuyén dé tuong tac vat 1y truc tiép, gidng nhu cach khach hang chip nhan
ngan hang tryc tuyén bi can tro do thiéu tin tuéng (Chaouali & cong su, 2016; Yousafzai & cong su, 2009).
Mac du vay, moi nguoi van co nhiing lo ngai vé bao mat ddi voi quy dinh vé Internet va danh cép thong tin.

5.5. Tdc dpng ciia Sw lo ngai vé bio mdt va quyén riéng tw (SAPC) déi véi Y dinh sir dung E-Banking
(UIEB)

Mdi quan hé giita 2 bién da dugc chimg minh 1 khong dang ké. Két qua khong tuong thich khi so sanh
v6i cac nghién ctru trude ddy vé cha dé nay. Dé giai thich cho nghién ctru gan ddy cua chung toi, chiing toi
phéong doan do ngan hang dién tir dugc st dung rong rai trong thoi ky dich COVID-19 va cac ca nhan bi
céch ly khong thé tranh khoi viée sir dung dich vu nay. Ngudi Ha Noi sau d6 dd c6 hanh vi sir dung méi va
tiép tuc st dung sau COVID-19 va cho dén bdi canh bat dinh. Mic di ngudi tiéu dung ¢ nhing lo ngai vé
quyén riéng tu va bao mat, nhung két qua cho thiy ty 18 thong tin bi danh cip trén cac nén tang internet 1a
rat nho (19% sb ngudi duge hoi). V6i sy phat trién cua Internet va cong nghé hién dai, khach hang Viét Nam
¢6 thé tiép can Thuong mai dién tir thong qua Internet Banking. Dich vu Ngéan hang dién tir ngay cang phat
trién bao mat hon dap img xu hudng sir dung dich vu ctia ngan hang. Hau hét nguoi tiéu ding (51% sd ngudi
duoc khao sat) khong chic lidu dir liéu ca nhan cta ho c¢6 bi lay tir mot trang web hay khong. Tinh trang
khong hay biét nay xay ra khi ngudi ding tinh nguyén cung cap thong tin ctia ho trén cac nén tang Thuong
mai dién tir, hoan toan biét ring trang web dang luwu trit thong tin d6 nhung khong biét liéu thong tin d6 co
dang duoc str dung cho muc dich xau hay khong. Mot s6 ngudi tham gia khao sat cho biét ho thudng xuyén
nhan dugc email va tin nhan vin ban khong mong mudn c6 ndi dung quang céo va thuong mai. Tuy nhién,
diéu do khong anh hudng dén viéc khach hang lya chon tiép tuc str dung.

6. Két luan

bay la mot trong nhitng nghién ctu dAu tién duogc thyue hién tai Viét Nam dé diéu tra tac dong cia hanh vi
trom cép danh tinh truc tuyén dén y dinh str dung dich vu Ngan hang dién tu. Nhitng phat hién ctia nghién
clru ¢6 y nghia sau rong cho nghién ciru trong twong lai. Tam 1y lo s¢ ctia khach hang thé hién rit rd qua viéc
ho ngai tham gia giao dich truc tuyén. Cang nhidu ngudi bay t6 lo ngai vé& quyén riéng tu va bao mat di voi
cac dich vu ma ngan hang cung cip, ngudi ding cang lo lang hon vé hanh vi trom cip danh tinh truc tuyén.
Y dinh dang ky str dung ngan hang truc tuyén duoc hinh thanh boi nhiéu yéu t6 khac nhau. Do dé, diéu quan
trong ddi voi cac t6 chire tai chinh va cac nha hoach dinh chinh sach 14 nim bat dwoc gbe ré cta van dé va
phdi hop giai quyét triét dé timg van de.
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Tuy nhién, bai nghién ciru van con mot s han ché can khic phuc. Khoang cach kinh té dang ké giita nam
gi6i va nit gioi khién viéc khai quat héa, hinh dung y dinh sir dung v6i nhiing c4 nhan c6 dia vi cao hon trd
nén kho khan (dic biét 1a khi d6i twong nghién ctru chi yéu 1 sinh vién). Hon nita, véi viéc c6 vo sb cac
hinh thire dich vu bao vé chéng trom danh tinh khac nhau, c6 thé s& c6 su khac biét trong gia tri cam nhan
hoic y dinh sir dung. Do d6, diéu quan trong 1a phai kiém tra cac dich vu bao vé chdng trom danh tinh trong
nhiéu nganh khac nhau, bao gém tai chinh, vién thong, nhan dang c4 nhan,... Mot ph'?m, n6 co thé can mot
co s6 hop 1y hon dé dua ra cac gia thuyét.
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Toém tat

Nghién civu nay nham danh gid li ich va chi phi ciia gidi phdp co s¢ ha tang xanh nham gidam
ngdp tai Thanh phé Can Tho. Phirong phdp thi nghiém lwa chon dwoc dp dung dé nhan dién céc
loi ich sinh thai va ca phwong dién phi tién ich gan véi co so ha tang xanh. Két qua khao sat cho
thay nguoi ddn san long chi tra cho cdc cdi thién sinh thai gin véi co sé ha tang xanh, voi thudc
tinh vé kiém sodt giam ngap dwoc danh gla cao nhdt. Két qua phan tich lpi ich-chi phi cho thay
cdc loi ich ciia co s6 ha tang xanh tai Can Tho mang lai la cao hon dang ké so véi chi phi. Két
qua cua nghién ciru dong gop thong tin quan trong cho viéc ra cac quyét dinh cdi thién khong gian
xanh, quy hoach dé thi va cung cdp co s6 ha tang xanh nham t6i da héa phiic loi cua cur ddn do
thi va t6i thiéu hda cdc mirc ngdp tai do thi, dac biét trong béi canh bién doi khi hdu.

Tw khoa: Co so ha tﬁng xanh, giam ngap, chi phi-lgi ich, thi nghiém lya chon.

JEL: C1, Q00

Cost-benefit analysis of blue/green infrastructure to mitigate flood risks in Can Tho City
Abstract
This study seeks to evaluate the costs and benefits of potential blue/green infrastructure (BGI) to
mitigate flood risks in urban Can Tho. The choice experiment was applied to identify the benefits
of ecosystem services and impacts of ecosystem diservices associated with the BGI measure.
Findings indicated that residents were willing to pay for the ecological benefits associated
with such a measure, with flood control being the most preferred attribute. The cost and benefit
analysis results indicated that the benefits of implementing the BGI in Can Tho would significantly
outweight the costs. Findings contribute crucial insights into the decision-making process to
improve urban planning, enhance urban space via the provision of blue/green infrastructure to
minimize flood inundation depth in the city and maximize the well-being of the local residents
particularly under the context of climate change.
Keywords: Blue/green infrastructure, flood mitigation, cost-benefit, choice experiment.
JEL: C1, Q00
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1. Mé dau

Dong bang song Ctru Long (PBSCL) 1a mét diém néng dé bi anh huong ciia lii lut va chiu anh huéng
ning né nhét cia nudc bién dang (Takagi & cong su, 2016). Viée tim kiém giai phap bd sung dé giai quyét
rtii ro ngap lut d6 thi 1a cap thiét trong bbi canh giai phap truyén théng nhu xay dap, dé, hé thong thoat nudc
d6 thi v.v. thiéu sy linh hoat, di kém rui ro. Hién nay, y tuong xay dung cac co sé ha tﬁng xanh (CSHTX)
dong vai tro quan trong trong kiém soat ngp dé thi (Ruangpan & cong s, 2020). CSHTX dugc dinh nghia
1a “mot mang ludi nham lién két cic thanh phan canh quan ty nhién va thuong dugc thiét ké bao gdm cac
vung nude, khu vue khong gian xanh va mo” (Ghofrani & cong su, 2017).

V6i dan sb khoang 1,2 triéu nguoi (Téng cuc Thong k&, 2020), Can Tho 1a thanh phd dé ton thuong do
ngap d6 thi (Huong & Pathirana, 2013). Giai phap tiém ning gitip Can Tho dbi pho ngap d6 thi 1a xay dung
CSHTX ¢ dang “cong vién bot bién”, co ché hoat dong nhu tdm tham bot bién giup thAm hat, gilr nude,
kiém soat dong chay, giam luong nudc chay tran trén cong trinh duong sa, luu trit, tai ché, lam sach nudc
mua (Chan & cdng su, 2018).

Nghién ciru nay nham danh gia loi ich va chi phi ctia giai phap CSHTX. Loi ich xac dinh thong qua thay
doi trong dich vu hé sinh thai do CSHTX dé xuit tao ra, gitp tranh rdi ro ngap va cung ce”ip loi ich khac,
thong qua khao sat mirc sin sang chi tra (SSCT) cta ngudi dan Can Tho cho cac dic diém cua CSHTX dé
Xudt. Phuong phap thi nghiém lya chon dugc ap dung dé nhan dién loi ich va phuong dién phi tién ich cua
CSHTX. Trén co s do, phan tich lgi ich-chi phi (LI-CP) dugc thuc hién nham danh gia LI-CP cua viéc cung
cap CSHTX nham giam ngap d6 thi Can Tho.

Céc nghién ctru vé phan tich LI-CP cua CSHTX tai Viét Nam con han ché, chéng han, lién quan téi két
hop CSHTX dang rimg ngdp min va ha ting xam trong giam ngap & PBSCL no6i chung (Oanh & cong su,
2020). Tiép can dénh gia LI-CP cia CSHTX dang cong vién bot bién trong giam ngap d6 thi Viét Nam con
rat han ché. Nghién ctru ndy dong gop vao ngudn tai liéu cho mang nghién ciru phan tich loi ich-chi phi
CSHTX trong giam ngap d6 thi ¢ Viét Nam va cac nudc dang phat trién. Thém vao d6, diém méi ciia nghién
ciu nay la danh gia LI-CP dya trén viéc udce tinh loi ich co6 tinh toi déc diém phi tién tich sinh thai cua
CSHTX thay vi chi d& cp t6i cac tién ich. Két qua nghién ctru gitip nhin nhan ddy du, toan dién cac LI-CP
cia CSHTX trong giam ngap do thi, cung cip thong tin cho viéc lwa chon cac chién lugce quy hoach tiém
nang, gidi phap kha thi trong tng pho ngap, cai thién mai truong thién nhién tai do thi.

2. Tong quan vé ha ting xanh (HTX), dich vu sinh thai (DVST) va phén tich lgi ich-chi phi (LI-CP)

Céc dich vu hé sinh thai dong vai trd quan trong trong doi song hang ngdy cta con nguoi, dic biét 1a tai
d6 thi. Cac tién ich DVST thuong g@)m cac dich vu vé cung cép, diéu tiét, van hoa, va hd trg mang lai loi ich
cho doi sdng, sirc khoe con ngudi (Millenium Ecosystems Assessment, 2005). Vi du pho bién cia CSHTX
gdm vudn mua/dam 14y sinh hoc/bé chira/ving dit ngdp nude, mai/tuong xanh. CSHTX duge xem 1a mot
trong nhiing phuong tién gitip giai quyét thach thirc vé khi hau tai do thi, giam nguy co ngap lut (Chan &
cong sy, 2018); ting kha nang phuc hdi ctia d6 thi thong qua cung cip cac DVST khac nhau (Lafortezza &
cong su, 2018). Bén canh, giam rui ro ngdp do6 thi (Chan & cong sy, 2018), CSHTX con cung cép DVST nhu
giam 6 nhiém (Liu & cong su, 2020), cung cap cac dia diém, khong gian vui choi giai tri (Meyerhoff & cong
su, 2019), bao tdn da dang sinh hoc (Collins & cong su, 2017). Tuy nhién bén canh cung cép cac tién ich
sinh thai, cac dic diém phi tién ich ciing ton tai va c6 thé giy tac dong khong mong mudn téi doi sdng, sirc
khée con nguoi nhu cac mam bénh, sau bénh, mudi, con trung, di ung, v.v. di kém véi CSHTX (Lyytiméki
& Sipili, 2009), do d6 phai duoc tinh t6i trong thiét ké va danh gia giai phap lién quan tdi CSHTX trong
giam ngap.

Dé udc luong loi ich ddi voi cac hang hoa méi trudng, thude do SSCT thuong dugce sir dung. Thi nghiém
lwa chon (CE) 1a phuong phap phat biéu s& thich thudng duoc sir dung dé danh gia cac loi ich cua hang
hoa moi truong. Phuong phap CE da duge sir dung dé danh gia cac loi ich ciia DVST da dang lién quan t6i
CSHTX. Collins & cdng su (2017) st dung CE danh gia lgi ich cua céc buc tuong dugc phu xanh trong
cung cap da dang sinh hoc cho d6 thi. Meyerhoff & cong su (2019) udc luong gia tri giai tri ciia cac ho
nhan tao cho nguoi tham gia hoat dong cau ca. Brent & cong su (2017) danh gia gia tri cai thién vé an ninh
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ngudn nudc, dong chay, gia tri giai tri, tién nghi, loi ich giam nguy co ngap va giam nhiét d6 thi. Ando &
cong su (2019) wée tinh mirc sdn 1ong danh thoi gian tinh nguyén ctia ho dé phat trién chinh sach vé quéan ly
nudc mua nham giam ngap, cai thién méi trudng. Deely & Hynes (2020) phan tich dbi véi wu tién thuc hién
CSHTX trong cung cip DVST vé bao vé méi trudng, cai thién chit luge nudc trong quan ly ving bo bién,
chbng ngap. Tuy nhién cac nghién ciru trén mai chi tinh tdi cac tién ich ma DVST cung cap gom kiém soat
1t ma chua tinh t6i cac dac diém phi tién ich gan lién véi CSHTX. Nghién ctru nay c6 cac dong gop méi
trong st dung phuong phap CE nham udc luong gié tri kinh t& vé cac gid tri tién ich va ca phi tién ich cta
CSHTX, g6p phan cung cap nguon tai liéu con han ché vé mang nghién ctru nay. Trén co sé d6 nghién ctru
nay uéc luong cac LI-CP ctia phwong an CSHTX tiém ning gitp giam ngap do thi Can Tho.

Céc chi phi cia CSHTX thudng gin voi cac chi phi c¢6 gia thi truong trong viée cung cap, xay dung, nang
cap cac CSHTX, nhu chi phi dat dai, nguyén vat liéu, nhan cong, v.v. va thuong dugc ude lugng théng qua
phuong phap su dung gia thi truong. Quy trinh cac budc thuc hién cua phuong phap phan tich LI-CP dugc
thé hién ¢ muyc 4.1.

3. Khu vue nghién ctru va HTX dé xuit ¢ Thanh phd Can Tho

3.1. Khu vwc nghién cuu

Nghién ctru duge thyc hién tai Thanh phd Can Tho, mot thanh phd 16n cta khu vuec DBSCL, véi dién
tich hon 1.390 km? va 70% dan sb song & d6 thi (Tong cuc Thong ké&, 2020). Thanh phd c6 mang ludi kénh
rach chéng chit, voi dia hinh thép, dao dong tur 1 dén 1,5m so voi mue nudce bién, nén c6 kha nang chiu ton
thuong trudc nguy co ngap do thi. Thong ké cho thiy ngap do thi thuong xay ra & Can Tho va co nguy co
gia tang do lugng mua 16n vdi cuong do mua cd xu hudng tang 1én, myc nude dang cao trén cac song, cung
voi tridu cuong, va nguy co do thi hoa dan t6i dién tich bé mat khong thAm nhu bé tong, nhya duong tang
1én (Huong & Pathirana, 2013).

3.2. HTX dé xudt tai Thanh phé Can Tho

Giai phap xdy dung CSHTX nham giam ngap ¢ Thanh ph6 Can Tho dugc thiét ké théng qua cac cudc
thao luan vai cac chuyén gia, nha hoach dinh chinh sach dia phuong:

° Chinh trang va nang cap cong vién An Khanh thanh cong vién bot bién.

° Chinh trang va nang cép khu vuc doc kénh Rach Ngdng thanh cong vién bot bién.

° Xay dung thém hai cong vién bot bién doc Rach Ba Bo va Rach Tir HO.

CSHTX dang cong vién bot bién dugc dé xuat ¢ trén c6 vi tri tai quén Ninh Kiéu 1a khu vuc quan trong
ctia Can Tho, tap trung hau hét cac ha tang, trung tdm thwong mai va hanh chinh quan trong.

4. Phwong phap nghién ciru

4.1. Phwong phap Phén tich LI-CP

Trong nghién ciru nay, phuong phap phan tich LI-CP duoc 4p dung nhidm tinh toan cac LI-CP cia viéc
xdy dung cac CSHTX nham giam ngap tai Can Tho.

Céc budc thuc hién phan tich LI-CP nhu sau:

Buoc 1: Xay dung phuwong dan (PA).

Buée 2: Ubc heong cdc LI-CP ciia PA dé xuat.

Buoc 3: Tinh toan gia tri hién tai rong cua PA dé xuat. Gia tri hién tai rong dugc tinh todn sir dung cong
thirc sau day:

PV(X) = Xtm

Vi X: gia tri hién tai ciia cac LI-CP & thoi gian t, r 1a 1ai sudt tinh toan.

NPV =3B, (1+ 1)t —2C,(1 + 1)t
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Buoc 4: Thyce hién phan tich do nhay: Phan tich 46 nhay duoc thyc hién dé danh gia két qua cua PA trong
diéu kién mot s6 nhan té thay doi. Mot trong nhiing tiép can pho bién 1a thuc hién udc tinh két qua theo ty
1¢ chiét khéu khac nhau. Cac chi s6 nhu Gia tri hién tai rong (NPV), Ty 1& LI-CP (BCR), Ty suét hoan vén
ndi bd (IRR) dugc danh gia.

Bude 5: Két lugn va thao lugn mot sé ham v dua trén két qud phan tich.

4.2. Danh gid gida tri kinh 1é ciia cdc hang héa dich vu moi truong

Nghién ctru 4p dung phuong phap CE dé danh gia cac loi ich dwoc cung cip bai cac DVST ciing nhu cac
t6n that do cac phi tién ich gin voi viée cung cdp CSHTX tai Can Tho. Phuong phap CE dya trén viée xay
dung mot tap hop cac thudc tinh duwoc quan tim va can danh gia, cho phép udc lugng ca gia tri sir dung va
phi sir dung trong tong gi tri kinh té cta tai nguyén moi truong, va udc luong sin 1ong chi tra (SSCT) cua
c4 nhan ddi voi ting thudc tinh ciia hang héa méi trudng. Phuong phap CE dua trén 1y thuyét kinh té vé gia
tri cia Lancaster, véi gia dinh c& nhan dugc hudng loi ich tir cac thude tinh tao nén hang hoéa (Lancaster,
1966). M6 hinh danh gia loi ich ngau nhién (Random utility function) cho ring cac thudc tinh déu dong gop
vao loi ich ma mot nguoi nhan duoc tir hang hoa, cung vai thanh phan ngiu nhién khéng quan sat dugc
(McFadden, 1973).

Trong phuong phap CE, nguoi tra 10i dugc gidi thiéu mot kich ban vé cung cap hang héa méi truong.
Trén co s& do, cac bo lwa chon g(‘Sm cac thudc tinh khac nhau cuia hang héa dugc thiét ké, trinh bay trong
phiéu khao sat va yéu cAu ngudi tra 161 lwa chon phuong 4n thich nhit. Thudc tinh mirc phi thuong & dang
thué, hoac 1¢ phi hang thang qua cac hoa don phd bién nhu tién nude, dién. Tir d6 mirc SSCT cho cac thude
tinh duogc tinh toan (Train, 2009).

Theo mé hinh loi ich ngiu nhién, lgi ich ma ngudi tra 16i thir # nhan duoc tir phwong an i trong tinh hudng
lya chon 7 ¢6 dang nhu sau:

Unit = Vit + €nie = BXnic + €nie (1)

U, la tong thanh phan xac dinh ctia V,, va thanh phan ngiu nhién ¢, Thanh phan xac dinh bao gom
vector cac thugc tinh quan sat duge cua tuy chon x, va vector hé s6 f duge ude lugng. Gia st ca nhan n
lya chon tiy chon mang lai loi ich cao nhét va g, doc 1ap va theo phén phéi gia tri cuc tri Loai 1, xac suét
chung ctia mét chudi T caclyachon y =1y ,...y. .}

dugc phat biéu boi ca nhan c6 dang nhu sau:

— T _expBxni)
Pr(yn) =I1:2, ¥, exp (Bxnie) @)

Day 1a dang m6 hinh logit da thirc (MNL) ding dé udc luong gia tri trung binh ciia trong s6 uu tién ctia
(Train, 2009). Bé xac dinh tinh khéng dong nhét co thé c6 ciia s thich (va mic SSCT) gitra nhitng nguoi
tham gia, nghién ctru sir dung mé hinh logit hdn hop (MXL) c6 tinh t&i cac thanh phan ngu nhién. M6 hinh
phan tich dya trén Apollo package, phan mém R (Hess & Palma, 2021).

4.3. Phat trién béi canh dinh gid va cdc thugc tinh va thiét ké thwe nghiém

Bdi canh xay dung CSHTX nham giam ngap Can Tho duoc thiét ké thong qua thao luan véi cac chuyén
gia, nha hoach dinh chinh sach dja phuong. Dya vao béi canh ciia nghién ctru, cac chuyén gia dugc moi thao
luan gém cac nha lap chinh sach, can bg, chuyén gia tai dia phuong la thanh vién cia cac So, ban nganh
nhu S¢ X4y dung, S& Tai nguyén va Moi trudng, cac Vién, Trudng va vin phong c6 lién quan tai Can Tho.

Céc CSHTX d& xuét da dugc trinh bay chi tiét & muc 3.2.

4.3.1. Thiét ké thiee nghiém

Dé xdy dung thiét ké thuc nghiém, nghién ctru st dung két qua phong van thir. M6 hinh logit da thirc
(MNL) duoc st dung dé wéc tinh dir lidu tir khao sat thir nghiém va thu thap cac hé s6 cho thiét ké D-efficient
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experimental design (D error = 0.9). C6 24 b lwa chon dwoc nhém thanh ba khdi, véi tam thé & mdi khoi.
Vi du ctia mot bo lya chon va chi tiét thiét ké nghién ctru ¢ thé xem thém tai Toledo-Gallegos & cong su
(2022). Tét ca bd lya chon ¢ ba phuong an khac nhau, dugc mé ta boi nam thude tinh li€n quan téi CSHTX.

Bang 1 trinh bay mo ta vé cac thudc tinh va cap d6 thudc tinh. Cac thudc tinh va cap do thudc tinh duoc
xay dung thong qua thao luan nhom tap trung va bang hoi ban cau tric cho cac bén lién quan va ngudi dan
Can Tho.

Bang 1: Thugc tinh va cic mirc thude tinh sir dung trong thiét ké CE

Thugc tinh Cac mirc Ky hiéu

Mirc ngap sau toi da  +25cm (hon 50% so véi hién tai) flood0 (murc co so)
+12cm (hon 25% so v6i hién tai) flood1
+0cm (tuong tu hién tai) flood2
-12c¢m (thdp hon 25% so véi hién tai) flood3

Céc hoat dong gidi tri Khong c6 khu vuc mai dé vui choi giai tri recreate() (muc co s&)
C6 khu vye méi dé di bo va nghi ngoi recreatel

C6 khu vue méi dé di bo, nghi ngoi, vui choi va tap thé duc  recreate2

S6 lugng cac loai Tiang 0% (khong thay doi) bio0 (mtrc co so)

chim va buém Tang 10% biol

Nguy co sau bénh Tang 0% (khong thay doi) pest0 (mtrc co so)
Tang 10% pestl

Mtec gia

0,25, 50, 75, 100
(1000 VND/thang)

Nguon: Tong hop va thiét ké ciia nhém tac gid.

Thudc tinh dau tién lién quan t6i mirc ngap téi da gdm bon mic, trong d6 mirc co ban theo gia dinh gia
trj trung binh ctia muc nudce bién dang 25cm vao nam 2050 va gdy ngap 47 cm trén cic dudng trung tim
thanh phd (Takagi & cong su, 2014). Mirc ngap ti da 1a 72 cm 1a muc co sd. Cac cap do thir hai, ba va bon
duogc gia dinh cing voi viée xdy cong vién bot bién gitip giam dong chay, dan t6i cac mirc ngdp nhu mé ta
trén. Thudc tinh thir hai c6 ba murc, mo ta cac hoat dong vui choi giai tri co thé c6 trong cac khu vuc dugc dé
Xuét. Thudc tinh thir ba va thir tu lién quan té1 mirc da dang sinh hoc mong muén, nhu cac loai chim, budém,
va khong mong mudn, nhu cac loai gdy hai nhu nhén, gian, kién va mudi. Thudc tinh cudi cung 14 mic phi
hang thang dé xuit ma mdi ho can dong gop dé nang cap va xay dung cac CSHTX thong qua khoan phu phi
trong phi tién nudc hang thang ho phai tra trong 5 ndm. Cac mtc phi thu dugc qua thao luan nhém va phong
vén thtr. Viéc tiép can thong qua phi tién nudc hang thang cua ho kha phd bién trong cac nghién ciru trude
day (Khai & Yabe, 2014).

4.4. Thu thép va xir Iy so ligu

Nghién ctru st dung phuong phap chon mau phan tang két hop v6i han ngach cac dic diém kinh té xa
hoi ciia nguoi tham gia. Cach thirc chon mau phan tang dua trén sy phan bd dan s6 va khoang cach dén khu
vuc nghién ctru. Thoi gian khao sat duge thyc hién vao thang 1 nam 2021, sir dung phong van tryc tiép. Cac
quan trong pham vi 5km tinh t6i ving dém ctia cac CSHTX du kién dugc nang cép hodc xay dung dugc
xem xét. Cac hd thudc Quan Ninh Kiéu, Binh Thuy la cac quén chinh c6 phan b6 dan sb thudce pham vi xem
xét. Do diéu kién ngudn lyc c6 gidi han, pham vi khéo sat tip trung 6 phuong, gdm co: An Théi, An Hoa,
An Khanh, Tan An, Théi Binh, Xuan Khanh. S& quan sat duoc thu thap tai cac dia ban nay ty 1€ véi dan sb
tai cac khu vuc nay. Han ngach mau duoc ap dung nham dat dwoc méau dai dién cho dén s6 Can Tho vé gidi
tinh, do tudi. Nguoi tra 1o1 tur 18 tudi trd 1én, 1a thanh vién dai dién ho gia dinh dugc moi tham gia khao sat.

Theo Johnson & Orme (2003), kich ¢& mau tbi thiéu trong nghién ctru CE duoc tinh theo cong thirc:
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500 ¢
N >
t*xa

Trong do6:

N: s6 quan sat

t: 6 nhiém vy lya chon

a: s6 phuong an/1 nhiém vu (khong gdom “khong chon”)

¢: s mirc 16n nhat cta bét ct thudc tinh nao

Céc dic diém t, a, ¢ dd duoc trinh bay 6 Bang 1, s6 quan sat td1 thiéu cho mdi khoi thiét ké 1a 156, voi sb
khéi 12 ba, s& yéu cau sb quan sat twong tng. Trén thuc té, s6 phiéu hop 1 thu dugc 1a 707 1a kha 16n so voi
yéu cau, dam bao kich thudc miu dé dwa vao phan tich.

Mau khao sat gom 707 ngudi tra 16i. 52,5% sb nguoi khao sat 1 nit, do tudi trung binh 13 45,6 tudi. 56,7%
¢6 thu nhap ho tur 8 triéu VND tro 1én, khoang 23,3 % c6 trinh d§ dai hoc hoac cao hon.

Céc hang muc chi phi lién quan dén xay dung/nang cap cac cong vién bot bién duogc thu thap dua trén
mot s6 ngudn dit lidu thir cip, gdm sb liéu thu thap tir S& X4y dung Can Tho, chinh quyén dia phuong, tham
van/thao ludn véi cac chuyén gia tir mot s6 Vién nghién ciru, cac chuyén gia trong linh vuc lién quan tai dia
phuong, va cac bén lién quan. S6 liéu duoc phan tich bang phan mém SPSS, R va Excel.

5. Két qua danh gia LI-CP cia HTX

5.1. Phwong dn dé xudt

Dua trén thiét ké, thao luan v6i chuyén gia va cac bén lién quan tai dia phuong, phuong an HTX dé xuat
¢6 cac dic diém: DVST duogc cung cip boi CSHTX dat mire giam ngap 12cm; ¢6 khu vuc di bd, nghi ngoi,
vui choi va tép thé duc; mutc d6 da dang sinh hoc nhu ) lugng cac loai mong muén nhu chim budm tdng
10%. Phuong an nay ciing dan t&i viée tranh cac phi tién ich do khong gia ting cac loai khong mong mubn
nhu sau bénh, con trung di kém véi CSHTX.

5.2. Ddnh gid cic CP-LI ciia HTX dé xudt tai Can Tho

5.2.1. Uéc lwong cdc chi phi ciia HTX dé xudt

Céc chi phi lién quan dén nang cép va xdy dung cac CSHTX d& xuét duoc xem xét gdm chi phi lién quan
t6i chuan bi khu vuce dat xay dung (gom chi phi giai phong mit bang va cac chi phi lién quan), chi phi xay
dung, nang cip, chinh trang cac ha ting va dic diém cta cac cong vién bot bién, va chi phi bao tri. Cac chi
phi duoc cu thé héa nhu sau:

Chi phi chudn bi ddt xdy dung: Theo khao sat va tu van chuyén gia dia phuong, trong bén khu vuc du
kién nang cip va xdy dung CSHTX gém An Khanh, Rach Ngdng, Rach Ba Bo, Rach Tir H3, hau hét cac
khu déu thudc quy hoach d6 thi Can Tho. C6 20% dién tich thudc khu vuc Rach Ba Bo can gidi téa va chi
phi dén bu. Cac khoan chi phi lién quan t&i chudn bi dit xay dung dwoc udc tinh khoang 54.800.676.000
ddng. Cac dinh mirc tinh toan dugc dya trén cic van ban quy dinh xdy dung tai dia phuong nhu nghi quyét
ctia Hoi dong Nhan dan Thanh phd Céan Tho (2019), quyét dinh ciia Uy ban Nhéan dan Thanh phd Can tho
(2019) va tu van chuyén gia c¢6 lién quan trong linh vuc tai Can Tho.

Chi phi xdy dung, ndng cdp va bdo tri: Chi phi xay dung, nang cap, chinh trang va bao tri cac CSHTX dé
Xuét dugc tinh trén m2 Céac chi phi gém nhiéu hop phﬁn, nhu chi phi lam sach, chuén bi nén mong, bé mat
sinh hoc, bé mit thAm, cong tac mat nudc, canh quan, cac hang muc trang tri, tién nghi di b, nghi ngoi, vui
choi, chi phi nhan cong, cac chi phi vé cai thién va nang cip tinh da dang sinh hoc, chi phi bao tri, v.v. (Bang
2). Tong chi phi hang nam udc tinh khoang 364.905 VND/m?, va chi phi bao tri hang nim gom ca chi phi dé
tranh anh hudng cua dic diém phi tién ich (nhu chi phi dé tranh sdu bénh, con tring) udc tinh khoang 91.226
VND/m?. Chi phi bao tri dugc udc lugng dua theo thong tu cuia Bo Xay dung (2021).

Téng chi phi: Dya trén hién trang va phuong an dé xuat dé nang cép cac cong vién bot bién tai An Khanh
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Bang 2: Chi phi xdy dung, ning cip va bio tri

TT Hang muc Gia tri (VND/m?)
1 Chi phi 1am sach va chuan bi nén 3.580,88
2 Bé& mit/via hé tham sinh hoc (d6 rong 3m) 91.026,52
3 Cong tac lién quan cong trinh mat nudc va canh quan 52.451,84
4 San chinh 12.757,94
5 Chi phi lién quan cai thién cong trinh mat nude, chét Iuong nudce 75.946,72
6 Trang tri va céc ti¢n nghi 74.258,95
7 Chi phi nhan cong 9.836,47
8 Chi phi du phong 10.328,30
9 Chi phi nang cip da dang sinh hoc 34.717,49
I Tdng chi phi xdy dung, nang cap trung binh (1>9) 364.905,10
I Chi phi bao tri 91.226,27
Tong chi phi xay dung, ning cap (I+1I) 456.131,37

Nguon: Sé liéu thu thdp nam 2021.

Bang 3: Udc lwgng cac lgi ich sinh thai cia HTX

stt dung méd hinh MXL va gia tri SSCT trung vi ciia cac diic diém

M hinh MXL

Gi4 tri SSCT trung vi (1000 VND/thing)

véi do tin cdy 95%

Gid tri trung binh D 1éch chuin  Gia tri trung vi

CI can duéi

CI can trén

asc -7,14%%% 0,04 - - -
(0,59) (0,44)

floodl 2,51 %%* 2,15%%* 24,06 19,35 29,35
(0,25) (0,26)

flood2 3,03%** 0,52 29,04 24,54 33,93
(0,27) (0,32)

flood3 5,09%** 1,19%** 48,78 42,56 55,44
(0,43) (0,25)

recreatel 0,59%%* 0,99%** 5,64 2,63 8,86
(0,16) (0,23)

recreate? 1,28%%** 1,16%%* 12,30 8,38 16,06
(0,22) (0,23)

biol 0,19 0,09 1,84 -0,65 4,53
(0,14) (0,17)

pestl -0,64%*%* 0,66%** -6,12 -8,98 -3,12
(0,15) 0,21)

cost/1000 SN 1,43%** - - -
(0,08) (0,06)

So Angum 707

tham gia

S6 quansat 5656

S6 tham s6 54

LL -3407,73

AIC 6923,46

Gié tri P-values v&i mirc y nghia thong ké 10% (¥), 5% (*¥*) va 1% (¥**).
Sai s6 chuén (trong ngodc don) dugc tinh toan sir dung phuong phép Delta.

Nguon: 86 liéu diéu tra nam 2021.
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va Rach Ngdng va xay dung cac cong vién bot bién doc theo Rach Ba Bd va Rach Tir HS theo thiét ké dé
Xuét, téng chi phi duoc tinh toan. Theo théng ké, dién tich cua cong vién An Khanh 1a 14.661,20 m?, Rach
Ngf)ng 12 8.537,68 m?, Rach Tir HS 12 6.072,81 m? va Rach Ba B 12 39.143,34 m2. Can ¢t tinh toan trén don
vi dién tich & Bang 2, dua vao hién trang cua tirng khu vuc, cac ty I¢ tinh toan vé nang cép, xay dung dugc
ap dung, va can cr dién tich cac khu vuc va dic diém cua phuong an dé xuét, tong chi phi dé xdy dung va
nang cip CSHTX d& xuat udc tinh khoang 79.378.562.500,78 VND.

5.2.2. Pdnh gid cdc loi ich ciia HTX dé xudt

Dé danh gia loi ich cuia CSHTX, phuong phap CE duoc ap dung. Két qua cta mé hinh logit hdn hop
(MXL) cho viéc u6c tinh cai thién DVST lién quan t6i cac CSHTX dé xuét dugc thé hién trong Bang 3.

Uéc luong loi ich: Udc tinh mirc SSCT cén bién cho cac DVST va cac dac diém phi ti€n ich cia CSHTX
thong qua mo hinh MXL dugc thé hién ¢ Bang 3. Két qua cho thay nguoi dan c6 SSCT tich cuc cho cac cai
thién sinh thai. Véi thudc tinh vé murc kiém soat ngap duoc danh gia cao nhat, tiép d6 1a cac tién nghi giai tri.

Loi ich cuia cac cong vién bot bién dé xudt (nhu dd mé ta & muc 5.1) duge wdc luong trong Bang 4.

Bang 4: Gia tri trung vi mitc SSCT cho HTX dé xuit véi dd tin ciy 95%

Chi tiéu Gia tri (1000 VND/thang)
Gia tri trung vi 131,28
CI can dudi 120,03
CI can trén 142,77
Téng thiang du tiéu ding trong 1 nim 316.781.376,43
Téng thang du tiéu ding trong 5 nim 1.583.906.882,15

Théng du tiéu dung duge tinh dya trén s6 ho gia dinh khu vuc d6 thi Thanh phé Cén Tho (Téng cuc Théng ke, 2020).
CI: khoang tin cdy.
Nguon: So liéu diéu tra nam 2021.
Trong phan tich LI-CP, viéc udc tinh 1¢i ich ting thém dong vai tro quan trong. So véi hién tai, loi ich
tang thém ciia CSHTX d& xuat 1a hon 223 ty VND/nam, tuong Gmg hon 1.117 ty VND hay 48,5 triéu USD/5
nam (Bang 5).

Bang 5: Loi ich ting thém cia HTX dé xuét

Chi tiéu Gia tri

Tbéng loi ich ting thém trong 1 nam (1000 VND) 223.427.496,07
Téng lgi ich ting thém trong 5 nam (1000 VND) 1.117.137.480,36
Téng loi ich ting thém trong 5 ndm (1000 USD) 48.571,19

Loi ich tang thém la phz‘?m loi ich tang thém cua cac HTX dé xut so v&i loi ich hién tai cia cac cong vién xanh cua

TP tai vi tri’nghién qL'ru, ty gia 1 USD =23.000 VND nam 2022.

Nguon: So liéu dieu tra nam 2021.

5.2.3. Phan tich do nhay

Phuong phap phan tich d6 nhay pho bién 1a sir dung ty suat chiét khau. Ty suat chiét khau (r) dua vao phan
tich d6 nhay thuong dao dong tur 5% t61 20% trong cac nghién ctru phan tich LI-CP (Tuan & Tinh, 2014).

Két qua phén tich do nhay duoc thé hién & Bang 6, gia dinh thoi gian tinh toan cho vong doi ciia cong vién

Bang 6: Phan tich d§ nhay

r 5% 10% 15% 20%
NPV (1000 VND) 658.092.675,60 412.667.409,40 284.253.217,51 209.461.820,63
BCR 9,70 6,72 5,12 4,17

Nguén: S6 liéu diéu tra nam 2021.
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bot bién 14 25 nam. Vi ty suat chiét khau tang tir 5% 1én 20%, gia tri NPV va BCR c6 xu huéng giam di, tuy
nhién van dat két qua dang mong doi. Gia dinh cac LI-CP khong thay d6i ¢ cac sudt chiét khau khac nhau,
IRR dat 322%. Céc két qua nay cho thay viéc dau tu vao cac CSHTX mang lai gi4 tri dang ké cho cong dong
va c6 thé gbp phan giai quyét rui ro 1ii lut tai Can Tho.

6. Két luan va cac ham y chinh sach

Nghién ciru tién hanh phan tich LI-CP ciia CSHTX dang cong vién bot bién & Thanh ph6 Can Tho nham
giam ngap d6 thi. Trén co s cac LI-CP dugc xac dinh, két qua phan tich cho thiy loi ich ctia cac cong vién
bot bién cao hon dang ké so v&i chi phi. Panh gia vé l¢i ich ting thém cho thay loi ich cia CSHTX dé xuat
mang lai la dang ké so v6i hién tai, cho théy viée dau tu vao cac CSHTX c6 thé mang lai nhiéu loi ich va
phuc 1oi cho cu dan Can Tho, dic biét 1a 1gi ich giam ngap do thi.

Duya trén két qua nghién ctru, Chinh phui va cac co quan ban nganh can c¢6 cc nghién ctru toan dién hon
vé co ché khuyén khich, hd trg vé quy dinh, thuc thi, nguén luc, sang kién, dau tu vao ap dung, tich hop
CSHTX nham giam ngp d6 thi. Cac bén lién quan vé quy hoach ha ting, phat trién d6 thi nén dénh gia, 16ng
ghép thiét ké CSHTX trong thiét ké, quy hoach CSHT db thi, giup giam ngap, thiic ddy giai phap bén viing
vé moi truong, ting tinh chdng chiu cho dé thi trong bdi canh bién dbi khi hau. Can co cac hoat dong nang
cao nhan thirc vé loi ich cia CSHTX va sy phdi hop ciia céc bén lién quan dé hd tro thyc hién, tang tinh higu
qua cua vi¢c ap dung giai phap CSHTX trong giam ngap do thi.

Két qua nghién ctru nhan manh rang cu dan dia phuong danh gia cao loi ich cia CSHTX trong giam ngp,
cung cap thém khong gian cho nguoi dan giai tri trong thanh phd. Cac két qua nay c6 y nghia rat quan trong
d6i voi cac nha hoach dinh chinh sach trong viéc nhdn manh cong ddong dia phuong da c6 cac phan tng tich
cuc d6i vai loi ich do CSHTX mang lai, ddc biét 1a loi ich giam ngap. Diéu nay cho thiy CSHTX la giai
phap tiém niang duoc nguoi dan tng ho dé giam ngap trong bdi canh d6 thi nhur Can Tho.

Céc két qua dong thoi chi ra ring nguoi dan khong danh gia cao cac dic diém phi tién ich nhu sy gia ting
vé sb lugng cac loai khong mong mudn, nhu mudi, gian hodc rin, c¢6 thé di kém ciung véi su phat trién cia
céc cong vién bot bién. Két qua nay ham y trong khi thiét ké cac CSHTX, bén canh viéc CSHTX c¢6 thé
mang lai nhiéu loi ich, cac co quan chtrc ning va don vi lién quan can chu ¥ thich dang t6i giam thiéu cac
dic diém phi tién ich cia CSHTX.

Do ngudn luc c6 han, nghién ctru méi ding lai & udce tinh cac LI-CP cta phuong an HTX dé xudt dua trén
thong tin va dit liéu thu thap duoc. Két qua cta nghién ciru dong gop thong tin quan trong cho viéc ra cac
quyét dinh cai thién khong gian xanh, quy hoach d6 thi va cung cip CSHTX nhim tdi da hoa phuc loi ciia
cu dan d6 thi va tdi thiéu hoa cac mirc ngap do thi trong bdi canh bién d6i khi hau va phat trién bén viing
tai cac do thi.

Loi thira nhan/Cam on
Nghién ctru nay duoc tai tro boi Quy phat trién khoa hoc va cong nghé Qudc gia (NAFOSTED) va Hoi dong Nghién
ctru Méi trudng Tu nhién Vuong qudc Anh (NERC) trong dé tai ma sé NE/S002871/2 (mi sé ciit NE/S002871/1).
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Tom tat:

Néng cao hiéu sudt ban hang la mot muc tiéu quan trong trong kinh doanh. Nghién civu ndy
xdc dinh vai tro cua cac ky nang ban hang, hanh vi dinh huong khach hang, hanh vi ban
hang thich iing va chdt lirong méi quan hé gitta nhdn vién ban hang véi khdach hang
doi véi hiéu sudt ban hang. Dit liéu dwoc thu thdp tir 282 khéach hang la cac t6 chire va
cd nhadn sir dung dung cu co khi chinh xdc. Két qua nghién ciru cho thay hanh vi dinh huéng
khdch hang cé tac ddng manh nhdt dén hiéu sudt ban hang, tiép dén la chat hrong moi quan
hé, hanh vi ban thich img va cudi ciing la cdc ky nang ban hang. Bén canh dé, chat lwong moi
quan hé con dong vai tro trung gian tich cuc trong tdac dong cua hanh vi dinh hudng khach
hang va hanh vi ban hang thich iing dén hiéu sudt ban hang. Bai viét déng gop nhing hiéu
biét hitu ich vé tam quan trong ciia nhitng yéu té nghién civu doi voi hiéu sudt ban hang va cdc
ham y kinh doanh nham ndng cao hiéu sudt ban hang.

Tir khéa: K¥ nang ban hang, dinh hudng khach hang, ban hang thich immg, chat lugng mdi quan
hé, hiéu suat ban hang.

Ma JEL: M10, M31.

Impact of selling skills, customer-oriented behavior, and adaptive selling on sales
performance - The mediating role of relationship quality

Abstract:

Improving sales performance is an important goal in business. This study identifies the role of
selling skills, customer-oriented behavior, adaptive sales behavior, and salesperson-customer
relationship quality on sales performance. Data is collected from 282 customers who are
organizations and individuals using precision mechanical tools. Research results show that
customer-oriented behavior has the strongest impact on sales performance, followed by
relationship quality, adaptive selling behavior and finally selling skills. Besides, relationship
quality also plays a positive mediating role in the impact of customer-oriented behavior and
adaptive sales behavior on sales performance. The article contributes helpful understanding
of the importance of research factors for sales performance and business implications to
improve sales performance.

Keywords: Selling skills, customer orientation, adaptive sales, relationship quality, sales
performance.

JEL Codes: M10, M31.
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1. Giéi thiéu

Nang cao hi¢u suat ban hang 1a mot cong viéc quan trong trong kinh doanh va chi dé nay nhan dugc su
quan tdm ctia ca cac nha quan 1y 1an cac nha nghién ctru. Cac nghién ctru gan day da xem xét cac yéu to
anh huong dén higu suat ban hang ctia nhan vién & trong cac bdi canh khac nhau. Nghién ctru ciia Romén
& Tacobucci (2010) da chi ra ring hanh vi ban hang thich ting c6 tac dong tich cuc dén hiéu suat ban hang
trong dich vu tai chinh. Thém nira cac nghién ctru ciia Kuo & cong su (2022) trong nganh logistics, Nguyen
& cong sy (2022) trong nganh dich vu thong tin con bo sung hanh vi dinh huéng khach hang ciing cé tac
dong tich cuc dén hiéu suat ban hang. Khong chi vay, nghién ciru ctia Park & cong su (2010) trong nganh
cong nghiép ban dan va hoa chét con cho thdy hanh vi ban hang thich tmg khong chi co tic dong tich truc
tiép dén hiéu suit ban hang ma con tac dong gian tiép qua trung gian 1a chat lugng mdi quan hé ban hang.
Nghién ctru ctia Udayana & cong su (2019) trong nganh duoc phdm di bo sung cac yéu t6 hanh vi dinh
hudng khach hang va dinh huéng hoc héi dé cho thdy hanh vi dinh huéng khach hang, hanh vi ban hang
thich ing va dinh hudng hoc héi ¢ tac dong tich cuc dén hiéu sudt ban hang qua vai trod trung gian cta chat
lugng mbi quan hé. O mdt hoan canh khac, Wachner & cong su (2009) da chi ra hanh vi dinh hudng ban
hang c6 tac dong tiéu cuc dén hiéu sudt ban hang nhung hanh vi dinh hudng khach hang va ky ning ban
hang lai c6 tac dong tich cuc dang ké dén hiéu suét ban hang trong linh vuc vat tu cong nghiép va dia dc.
Mic du nhitng nghién ciru nay di c6 nhitng dong gop nhat dinh vé vai tro cia cac yéu td dbi véi hiéu suét
ban hang trong cac bdi canh khac nhau. Tuy nhién con thiéu ving nhiing nghién ctru xem xét tic dong dong
thoi ctia ca k¥ niang ban hang 1an hanh vi dinh huéng khach hang va hanh vi ban hang thich ng dén higu
suat ban hang thong qua vai tro trung gian ctia chat lugng mdi quan hé giita nhan vién ban hang véi khach
hang. Pay 1a khoang tréng ma nghién ciru nay hudng t6i.

Dung cu co khi chinh x4c bao gom tat ca cac dung cu nham phuc vu cho qua trinh gia cong cat got, tao
hinh cac chi tiét chinh x4c trong nganh co khi. Phan 16n cic dung cu nay dugc nhap khau va ban cho cac
khach hang qua cc nha phan phdi. Linh vuc nay dugc chon 1am bdi canh nghién ctru vi né ¢6 mot sé dic
diém phu hop v6i hanh vi ban hang thich tmg va dinh huéng khach hang nhu: (1) nhan vién ban hang tiép
xtc voi nhiéu loai khach hang véi cac nhu cau khac nhau; (2) phan 16n cac san pham kha triru tugng, doi
hoi phai giai thich va ban hang thich tmg (su tu tin va hanh vi). Nhitng didu nay ciing doi hoi phai xay dung
mdi quan hé tot dep gitra nhan vién ban hang véi khach hang.

Muc dich ctia nghién ciru nay 1a xem xét mot cach déng bo tac dong truc tiép ctia cac k§ nang ban hang,
hanh vi dinh hudng khach hang va hanh vi ban hang thich Gtng dén hiéu suét ban hang ciing nhu tac dong
gian tiép cua ching théng qua vai tro trung gian ctia chat lugng méi quan hé giira khach hang va nhan vién
ban hang. Bai viét s& dong gop nhing hiéu biét hiru ich vé tam quan trong cua nhimng yéu té nghién ctru ddi
v6i hidu sudt ban hang cua nhan vién trong linh vuc cung cap dung cu co khi chinh xéc ciing nhu nhiing
ham y kinh doanh tir két qua nghién ctru.

Tiép theo, bai bao trinh bay co s 1y thuyét, gia thuyét va mé hinh nghién ciru. Sau do, bai bao dién giai
thiét ké nghién ctru, bao cao Kkét qua nghién ctru va thao luan. Cudi cung la két luan va han ché cua nghién
clru.

2. Co sé 1y thuyét, gia thuyét va mé hinh nghién ciru

2.1. Cdc khdi ni¢m lién quan

2.1.1. Ky nang ban hang

K¥ niang ban hang la sy thanh thao trong vi¢c thyc hién cac nhi€ém vu can thiét cho cong viéc ban hang
(Rentz & cong sy, 2002). K§ ning ban hang thuong lién quan dén cic nguyén tic co ban quan trong ma
nhan vién ban hang can phai c6 dé bat diu ban san pham cua cong ty ho. N6 ¢6 thé duoc udn nin, cai thién
thong qua dao tao va rén luyén trong thuc té. Rentz & cong su (2002) chia k¥ nang ban hang thanh ba thanh
phan 1a k¥ ning giao tiép (interpersonal skills), k¥ ning nghiép vu ban (salesmanship skills) va kién thirc
cong nghé (technical knowledge).

K¥ ning giao tiép bao gdm cac k§ nang nhu biét cach dbi pho, giai quyét xung dot, thau hiéu, thuyét phuc
va hoa ddng voi nguoi khéc ciing nhu kha ning ling nghe va dong cam (Castleberry & Shepherd, 1993). N6
dugc thé hién qua ky ning néi, kha nang nhan thirc va hiéu biét vé giao tiép phi ngdn ngir ciia ngudi khac,
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kha ning kiém soat va diéu chinh cac biéu hién cam xuc phi ngdn ngit, kha ning thé hién ban than, kha ning
16i kéo nguoi khac dé kiém soat tinh hinh (Rentz & cong su, 2002). K¥ nang nghiép vu ban lién quan dén
k¥ niang tim kiém khach hang tiém ning, tao va danh gia khach hang tiém ning, trinh bay thong diép ban
hang va phuc vu khach hang (Rentz & cong sy, 2002; Singh & cong su, 2018). Con kién thirc cong nghé 1a
nhitng kién thirc cia nhan vién ban hang vé cac tinh nang, loi ich cta san pham va cac thi tuc theo yéu cau
cling nhu chinh sach cta cong ty (Smith & Owens, 1995). N6 bao gdm nhirng hiéu biét vé thi trudng va nhu
cau cua khach hang; thu tuc cua cong ty; san phélm, dich vy, chinh sach ban hang cia ddi thu canh tranh;
hiéu biét vé dong san pham va cac hoat dong cta khach hang (Rentz & cong su, 2002).

2.1.2. Hanh vi dinh huong khach hang

Hanh vi dinh hudng khach hang 1a mét dang hanh vi ban hang. N6 1a mét trong nhitng chia khoa thanh
cong cia nhan vién ban hang (Udayana & cdng su, 2019). Theo Saxe & Weitz (1982), nhéan vién ban hang
dinh hudng khach hang thé hién mong mudn chan thanh gitp khach hang (hién tai va tiém ning) dua ra
quyét dinh mua hang thoa dang bang cach hd trg danh gia nhu cdu ciia ho va chi cung cip nhing san phdm
dap tng nhimng nhu cau d6. Thong thudng, nhitng hanh vi huéng dén khach hang nhu véy c6 thé dan dén
viéc hy sinh lgi nhuén ban hang ngay lap tirc dé thiét 1ap va/hodc duy tri cac mdi quan hé 1au dai (Udayana
& cong sy, 2019). Dya trén dé xuit cua Saxe & Weitz (1982), thang do dinh huéng khach hang sau d6 da
duoc phat trién trong nhiéu nghién ctru (Thomas & cong sy, 2001; Udayana & cong su, 2019).

2.1.3. Hanh vi ban hang thich vng

Hanh vi ban hang thich tmg duoc dinh nghia 1a nhan vién ban hang thay d6i hanh vi trong qua trinh twong
tac voi khach hang hoic gitta cac tuong tac voi khach hang dua trén thong tin nhan thirc vé ban chit cta tinh
hudng ban hang (Sujan, 1986). Thang do hanh vi ban hang thich ing dau tién dugc Spiro & Weitz (1990)
dé xuat dya trén cac k¥ nang va kién thire vé tinh hudng ban hang, loai khach hang va chién luoc ban hang
tang dan theo kinh nghiém. Thang do nay sau d6 da dugc nhiéu nghién ctru ting ho va phat trién (Roméan &
lacobucci, 2010; Park & cong sy, 2010; Udayana & cong su, 2019).

2.1.4. Chat lwong méi quan hé véi khéch hang

Chat lugng mdi quan hé véi khach hang cua nhan vién ban hang dé cap dén mic do phu hop cua mdi
quan hé giira ho dé dap ung nhu ciu cua khach hang tir méi quan hé d6 (Hennig-Thurau & Klee, 1997). Do
do, chat lugng mdi quan hé nay gitp nhan vién ban hang nim bat dugc ban chét tich cuc hay tiéu cuc dé tir
d6 mang lai loi ich tich cuc cho khach hang va gitip ning cao hiéu suat ban hang. Thang do chét luong mdi
quan hé da dugc nhiu tac gia da ké thira va phat trién phu hop vé6i bdi canh nghién ctru (Park & cong su,
2010; Udayana & cong su, 2019).

2.1.5. Hiéu sudt ban hang

Hiéu suit ban hang ctia nhan vién 1a su két hop cta nhitng két qua ma ho ban dugc hang va nhing gi
ho 1am (Anderson & Oliver, 1987). Pé danh gia hiéu suat ban hang, Behrman & Perreault Jr (1982) di do
luong qua kha nang tao doanh thu cao hon, thi phén cao hon, vuot chi tiéu doanh sb va muc tiéu duoc giao
cling nhu kha ning xac dinh va ban cho cac khach hang 16n. Thang do nay sau d6 dugc nhiéu nghién ciru
ung ho va phat trién (Boorom & cdng su, 1998; Singh & cong su, 2018).

2.2. Cdc gid thuyét nghién ciru

2.2.1. Tac dong cua kj nang ban hang dén hiéu sudt ban hang

K¥ ning ban hang 1a mot trong nhimng yéu té du doan quan trong nhat vé hiéu sut ban hang (Rentz &
cong su, 2002). Ky nang ban hang cao s€ tao ra sy hai long va tin tudng ctia khach hang khi nhan vién thuc
hién tdt cc quy trinh, thu tuc ban hang. Trong nghién ctru nay, k¥ ning ban hang dugc xem xét mot ciu
tric bac cao duy nhit (duoc phan anh trong cac k¥ ning giao tiép, k¥ nang nghiép vu ban va kién thirc cong
nghé) va duoc ky vong sé& c6 tac dong truc tiép tich cuc dén hiéu suit ban hang theo sy phat trién va phong
doan ctua Rentz & cdng sur (2002). Tac dong nay ciing da dugc xac nhén trong nghién ctru thuc nghi¢ém cta
Wachner & cong su (2009). Vi vay gia thuyét thir nhat duoc dé xuat:

H,: Ky nang ban hang cua nhan vién co tac dong tryc tiép tich cuc dén hiéu suat ban hang cta ho.
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2.2.2. Tac dong cia hanh vi dinh hwéng khach hang dén chat lwong moi quan hé va hiéu sudt ban hang

Theo Udayana & cong su (2019), hanh vi ban hang huéng dén khach hang c6 thé cai thién chat lugng
mbi quan h¢ ban hang, tir d6 c6 thé cai thién hiéu suét ctia nhan vién ban hang. Néu nhén vién ban hang c6
thé dap tmg mong mubn ciia khach hang va quan tim dén khach hang, thi khach hang s& hai long. Sau do,
ho thuong mua hang va sin sang moi ban bé ciia ho chuyén sang sir dung san pham. Do vay thanh cong
ctia nhan vién ban hang c6 thé dugc quyét dinh boi kha ning hiéu rd khach hang ctia ho (Udayana & cong
sy, 2019). Thém nita, dinh huéng khach hang sé tac dong tich cuc dén hiéu suét ban hang, vi nhu cau va loi
ich ot nhat cua khach hang dd duoc nhan vién ban hang cha y (Wachner & cong su, 2009). Dya trén nhiing
bién luan nay, cac gia thuyét tiép theo duoc dé xuét:

H,: Khd nang dinh hudng khach hang cua nhan vién ban hang c6 tac dong tich cuc dén chat luong mbi
quan hé cua ho véi khach hang.

H,: Kha nang dinh hudng khach hang ctia nhan vién ban hang c6 tac dong tich cuc dén hiéu suat ban
hang cua ho.

2.2.3. Téc dong ciia hanh vi ban hang thich img dén chat leong moi quan hé va hiéu sudt ban hang

Campbell & cong su (2006) cho rang hanh vi thich nghi ctia nhan vién ban hang co thé co tac dong tich
cuc dén viée xay dung mdi quan hé v6i khach hang. Thém nita, ban hang thich tmg cho phép nhan vién ban
hang dinh hinh thong di€p phu hop véi nguoi mua ctia ho nén né nang cao néng luc cua nhan vién ban hang
dé xay dung mdi quan hé voi khach hang va nang cao hiéu qua ban hang (Jaramillo & cong su, 2007). Vi
vay nhiéu nghién ctru dd xac nhan rang hanh vi ban hang thich img c6 tac dong tich cuc dén chit lugng mbi
quan h¢ véi khach hang (Park & cong su, 2010; Udayana & cong su, 2019) va hi¢u suét ctia nhan vién ban
hang (Park & cong su, 2010; Udayana & cdng su, 2019; Kuo & cong sy, 2022; Nguyen & cdng su, 2022).
Vi vay, cac gia thuyét sau day duoc dua ra:

H,: Hanh vi ban hang thich (mg ctia nhén vién ban hang c6 tac dong tich cuc dén chét luong mdi quan
hé cua ho véi khach hang.

H,: Hanh vi ban hang thich ing ctia nhan vién ban hang c6 tac dong tich cuc dén hiéu sudt ban hang cia
ho.

Hinh 1: M6 hinh nghién ciru

Hanh vi ban hang
thich tng (TU)

Chat lugng mbi
quan h¢ (QH)

Hanh vi dinh hudng
khach hang (DH)
Ky nang
giao tiep (GT)
K¥ nang nghiép K§ nang Hiéu suat
vu ban (NT) ban hang (BH) ban hang (HS)

Kién thirc cong
ngh¢ (CN)

2.2.4. Tac dong cia chat lvong moi quan hé doi véi hiéu sudt ban hang

Ly thuyét tiép thi mbi quan hé dé xuat rang khi cong ty mang lai gia tri cho khach hang, stirc manh cua
mdi quan hé véi khach hang s& duoc cai thién va tang kha nang gitr chan khach hang. Khi nhan vién ban
hang duy tri chat luong cia mdi quan hé v6i khach hang thi s& co thé cai thién hiéu suat (Miao & Evans,
2013) vi chat lwong mdi quan hé véi khach hang gop phan giir chan khach hang va diéu nay lam ting hiéu
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suat ban hang. Chat lugng moi quan hé c6 anh huong tich cyc dén hiéu suat cua nhan vién ban hang da

duoc xac nhan & nhiéu bdi canh khac nhau (Park & cong sy, 2010; Udayana & cong sy, 2019). Vi vay gia

thuyét cuoi cung dugc de xuat:

H: Chat lwong mbi quan hé ctia nhan vién ban hang véi khach hang co tac dong tich cuc dén hidu suat

ban hang cta ho.
2.3. M6 hinh nghién cvu

Tir cac khai niém va gia thuyét nghién ciru & trén, mé hinh nghién ctru dugc tong hop trong Hinh 1.

3. Thiét ké nghién ciru
3.1. Thang do

Céc thang do duogc ké thira tir cac nghién ctru trude va duoc didu chinh tir két qua thao luan voi 02 nha

quan tri va 05 khach hang cua cac cong ty ban dung cu co khi chinh xac. Theo d6, ngoai viéc diéu chinh tir

ngit cho phu hop, 32 bién ban dau duoc rut gon thanh 27 bién cho 7 khai niém lién quan dén 5 yéu t6 trong

md hinh nghién ctru (Bang 1). Céc bién sau d6 duoc phat trién thanh cac phat biéu phu hop véi dbi tuong

dugc khao sat va duoc danh gia bang thang do Likert 5 muc d6 voi 1 1a rat khong dong v va 5 1a rat dong y.

Béng 1: Thang do cho nghién ctru

Yéu td Bién quan sat Ma hoa
Kha nang thé hién, kiém soat va diéu chinh ngdn ngir khong 10 GT1
GT Kha ning vé ky ning noi téng quat GT2
(Rentz & cong sw, 2002)  Nhan thirc va hidu biét vé giao tiép phi ngon ngit ciia nguoi khac GT3
Kha ning thao ting ngudi khac dé kiém soét tinh hinh GT4
Kha nang thu hit dugc su quan tdm ctia khach hang NT1
(Rentz & CT(;IrTg s, 2002) Kha ning chdt don hang NT2
Kha nang trinh bay thong diép ban hang NT3
Kién thirc vé thi truong va san phim CN1
Kién thitc v& céc quy trinh ciia cong ty CN2
(Rentz & cc(f)lrjg s, 2002) Ki(%n thire V{% san pham, di’ch Vu va chinh sach ban hang cta dbi thi : CN3
Kién thirc vé dong san pham, gdom ca tinh nang va loi ich ctua san pham CN4
Kién thirc v& hoat dong ctia khach hang CN5S
C6 ging tim ra nhu cu ctia khach hang DH1
DH Tich cyc giéi thidu san pham, dich vy tot nhat cho khach hang DH2
(Thomas & cong sw, 2001) iy dung phwong phap giai quyét vin d& trong ban san pham va dich vu DH3
C6 ging tim ra loai san pham hodc dich vu s& hitu ich cho khach hang DH4
Linh hoat phong cach va cach tiép can ban hang theo timg tinh hubng TUI1
(Romén & Iz;l;:l(ibucci, 2010) Str dung cach tiép can va dbi xir v6i nguoi mua hang kha giéng nhau TU2
Thich str dung cac phuong phap ban hang khac nhau TU3
Nghi dén loi ich 1du dai cho khach hang mua san phim QH1
QH Quan tAm dén viéc duy tri mbi quan h¢ ban hang lau dai QH2
(Udayana & cong su, 2019) D& dang phat trién mdi quan hé lau dai voi khach hang QH3
Luén mo rong mang ludi khach hang qua 101 gidi thi¢u cua ban bé QH4
Tao ra mot thi phan cao cho cong ty trong mét khu vic cu thé HS1
HS Ludn ban nhiing san pham c6 lgi nhuan bién cao nhit HS2
(Boorom & cng sy, 1998) Tao ra mirc doanh s ban cao HS3
Vuot tht ca cac chi tiéu va muc tidu ban hang cho khu vuc trong nam HS4

Ghi chii: GTI dwoc gdp tir “kha ndng thé hién ngén ngir khong loi” va “kha nding kiém soadt va diéu chinh cac biéu
hién cam xiic phi ngén ngit”; NTI dwoc gop tir “kha nang dé tao trién vong cho khdch hang”, “kha nang dé trién
vong co chat lwong” va “kha nang phuc vu khach hang”; DH2 dwoc gop tir “tao loi ich {6t nhat cuia khéch hang” va
“dé xudt cdc san pham hodc dich vu tot nhat phit hop d@é gidi quyét van @é”; TUI dwgc gop tir “thay doi phong cdch
ban hang theo ting tinh huong” va “linh hoat trong cdch tiép cgn ban hang sir dung”; TU2 dwoc gop tir “phan In
stk dung cdch tiép cdn tiwong ti véi hau hét khdach hang” va “doi xik véi 1t ca ngiedi mua hang kha giong nhau”.
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3.2. D liéu

Céc thang do chinh trong nghién ciru nay xem xét cam nhén ctia khach hang vé chét lugng mdi quan hé
ctia nhan vién ban hang v4i khach hang ciing nhu cam nhan cta khach hang vé k¥ ning ban hang va cac
hanh vi ban hang cta nhan vién. Thém nita, phan 16n cic san pham co khi chinh xac dugc nhap khau tir
nude ngoai va sb lwong cac nha phan phdi khong nhidu va viée tiép can cac nhan vién ban hang dé co6 mau
khao sat du 1on gap kho khan. Do vay ddi tuong khao sat dugc chon la cac khach hang st dung san phﬁm
nhu mot s6 nghién curu da lya chon (Crosby & cong su, 1990; Palmatier & cong su, 2007). Cac phat biéu
cho thang do hiéu suit ban hang ciing dugc phat trién theo hudng danh gia cua khach hang vé cac kha ning
dem lai hiéu suat ban hang. Khu vuc khao sat duoc chon 1a Thanh phd Ho Chi Minh va Binh Duong vi day
1a nhitng khu vue c6 lwong khach hang 16n nhét ¢ phia Nam.

Viée khao sat duoce thue hién bdi hoe vién cao hoc dé thuc hién ludn van thac si & mot truong dai hoc
cong 1ap 16n va dang 1am viéc tai cong ty trong linh vuc nay. D6i tuong khao sat 1a nhimg khach hang di va
dang str dung san phim ciia cac cong ty cung cap dung cu gia cong co khi chinh x4c. Qua cac mbi quan hé
v6i cac dong nghiép, khach hang va ban hang, da c6 310 phiéu khao sat dugc gui truc tiép dén cac khach
hang. S6 phiéu thu vé sau khi loai bo nhimng phiéu tra 1oi khong phu hop 1a 282. Mau dugc tom tat tai Bang
2 bang phan mém SPSS/IBM 25. Sau d6 duoc phén tich bang phan mém Smart-PLS 3.0 dé danh gi4 thang
do va kiém dinh céc gia thuyét. Viéc chon phdn mém nay 1a & dam bao phu hop véi quy mé mau con nho.

Bing 2: Tém tit miu

Théng tin Phén loai $6 lwgng Ti 18 (%)
. Nam 158 56,0
Gidi tinh
Nit 124 44,0
Dudi 30 tudi 13 46
Do tudi Tir 31 dén 40 tudi 86 30,5
Trén 40 tudi 183 64,9
Dudi dai hoc 19 6,7
Trinh do Pai hoc 242 85,8
Trén Pai hoc 21 7,4
Nhén vién 12 43
o Quan 1y cdp co s6 174 61,7
Vi tri cong tac —
Quan 1y cap trung 89 31,6
Quan ly cép cao 7 2,5

4. Két qua nghién ciru

4.1. Danh gid thang do

Thang do dugc danh gia qua hai giai doan 1a danh gia thang do bac 2 (BH) va danh gia cac thang do bac
1 (sau khi d& chuyén thang do BH vé béac 1). Trong giai doan 1, tat ca cac thang do dugc dua vao mo hinh
tong thé dé danh gia chat lugng cac bién. Két qua cho hé s tai ngoai cua cac bién déu 16n hon 0,7 (xem
Hinh 3) nén céc bién c6 chét lugng tot. Bang 3 tom tit cac tiéu chi ddnh gia do tin cay va gia tri hoi tu cua
cac thang do BH.

Béng 3: Chi tiéu danh gia do tin ciy va gia tri hfi tu

cia thang do BH »
R X , D tin ciy tong hop Phwong sai trich
Thanh phan Cronbach's Alpha rho_A (CR) trung binh (AVE)
CN 0,834 0,837 0,883 0,601
GT 0,856 0,858 0,902 0,698
NT 0,832 0,835 0,899 0,748
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Theo Bang 3, cac thanh phan cua thang do BH déu ¢ hé sé Cronbach’s Alpha va CR 16n hon 0,7, AVE
déu 16n hon 0,5. Vi vay cac thanh phan cta thang do déu dam bao do tin cy va gia tri hoi tu (Hair & cong
su, 2010). Tiép theo, Bang 4 trinh bay cac ty s HTMT ciia tat ca cac thang do va thanh phan ctia BH. Gia
tri HTMT giita cac cap bién thanh phan BH hodc cac thang do déu nho hon 0,85 nén ching dam bao tinh
phan biét (Hair & cong sy, 2019).

Bing 4: Ty s6 Heterotrait-Monotrait (HTMT)

CN DH GT HS NT QH TU
CN
DH 0,309
GT 0,563 0,390
HS 0,373 0,654 0,490
NT 0,561 0,471 0,544 0,329
QH 0,381 0,689 0,451 0,634 0,379
TU 0,308 0,435 0,205 0,452 0,270 0,494

Trong giai doan 2, tit ca cac bién (ké ca cac bién cia thang do bac 2 chuyén sang bac 1) déu cho hé sb
tai ngoai 16n hon 0,7 (xem Hinh 4). Céc chi s6 danh gia do tin cdy va tinh hoi tu cta thang do dugc bao céo
trong Bang 5 ciing cho cic hé s6 Cronbachys Alpha va CR déu 16n hon 0,7, AVE déu 16n hon 0,5 nén cac
thang do bac 1 déu dam bao do tin cay va gia tri hoi tu (Hair & cong su, 2010).

Bang 5: D0 tin ciy va gia tri hji tu cia cac thang do bac 1

Thang do Cronbach's Alpha rho_A g tin c(?glg) ng hop tfll::gltl,]gns]—i‘l(f\lf]g)
BH 0,819 0,842 0,891 0,732
DH 0,852 0,854 0,900 0,693
HS 0,889 0,894 0,923 0,751
QH 0,808 0,808 0,875 0,636
TU 0,820 0,822 0,893 0,735

Két qua phan tich cho hé sé VIF bén trong clia cac thang do cho gid tri tir 1,151 dén 1,681, déu nho hon 3
nén khong c6 hién twong da cong tuyén gitra cac bién tiém 4n (Hair & cong sw, 2010). Hé sé R? hiéu chinh
ciia QH 14 0,371 va HS 14 0,425 cho thiy cac yéu t6 nghién ctru giai thich duoc sy bién thién ciia QH va SH
lan luot 1a 37,1% va 42,5%. Cac gia tri thong ké nay bo sung thém tinh phu hop cia md hinh udc lugng.
Két qua danh gia cac thang do cho thiy cac bién va cac thang do déu dam bao yéu cau dé dua vao kiém
dinh cac gia thuyét.

4.2. Kiém dinh cdc gia thuyét

Két qua udc luong cac tic dong truc tiép v6i mau lap lai bang boostrap 1a 5.000 duoc bao céo tai Bang 6
va md hinh udc lwong duge trinh bay tai Hinh 2. Theo d6 cac hé s6 wdc luong déu c6 gia tri dwong nhu ky
vong va céc gia tri p déu nho hon 5%. Nhur vay cac gia thuyét déu dugc chap nhan.

Bing 6: Két qua wéc lwong cac hé sb tac dong truec tiép

Tac dong Mau (bg;I dau  Trung (R}[I;h mau Do léch chuén th("')GliZ :(ré T Giatrip
BH -> HS 0,170 0,173 0,055 3,074 0,002
DH -> QH 0,494 0,492 0,069 7,176 0,000
DH -> HS 0,317 0,312 0,067 4,723 0,000
TU -> QH 0,225 0,229 0,069 3,269 0,001
TU -> HS 0,130 0,129 0,051 2,556 0,011
QH ->HS 0,236 0,239 0,063 3,746 0,000
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Hinh 2: M hinh wéc lwong cac gia thuyét

U1
U2
QH1
U3
QH2
QH3
o QH4
DH2
DH3
DH4 H51
Hs2
o HS3
- 3123
30430 us =
GT 453533
31,152
*..—-
NT

BH

Cubi ciing Bang 7 bao cao tom tat cac tac dong tong hop (truc tiép va gian tiép) cia cac gia thuyét. Theo
do, cac tac dong gian tiép ciing déu co p < 0,05 nén ton tai tic dong gian tiép tir DH va TU dén HS qua vai
tro trung gian ciia QH. Nhu vay, chat luong mdi quan hé giira khach hang va nhan vién ban hang c6 vai tro
trung gian mot phan trong tic dong ciia hanh vi dinh huéng khach hang va hanh vi ban hang thich tmg dén

hi€u suat ban hang.

Bing 7: Tém tit hé s6 tic dong

Tac dong TAc dong truc tiép TAc dong gian tiép Tac dong téng hop
BH -> HS 0,170 (0,002) 0,170 (0,002)
DH -> QH 0,494 (0,000) 0,494 (0,000)
DH -> HS 0,317 (0,000) 0,117 (0,003) 0,434 (0,000)
TU -> QH 0,225 (0,001) 0,225 (0,001)
TU -> HS 0,130 (0,011) 0,053 (0,020) 0,183 (0,000)
QH ->HS 0,236 (0,000) 0,236 (0,000)

Ghi chu: trong ngodc la gia tri p

5. Théo luan

Nhirng phat hién tir nghién ctru nay ung hé vai tro tich cuc ciia mot s6 yéu td d6i v6i hiu suit ban hang
trong mat s6 nghién cuu trudc day, chfmg han nhu cta cac k¥ nang ban hang (Wachner & cong su, 2009),
cua hanh vi dinh huéng khach hang (Wachner & cong su, 2009; Udayana & cdng su, 2019; Kuo & cdng
su, 2022; Nguyen & cong su, 2022) va cta hanh vi ban hang thich ng (Park & cong sy, 2010; Roman &
Tacobucci, 2010; Udayana & cong sy, 2019), ciing nhu vai tro trung gian ctia chat lwong mdi quan hé trong
tac dong ctia hanh vi dinh huéng khach hang dén hiéu sudt ban hang (Udayana & cong sy, 2019) va cua
hanh vi ban hang thich tng dén hiéu suat ban hang (Park & cdng su, 2010; Udayana & cdng su, 2019; Kuo
& cong su, 2022; Nguyen & cong su, 2022). Piém khéc biét duge thé hién thong qua cac hé s6 tac dong
dugc ude luong cu thé va ching 1a nhimg biéu hién cu thé trong linh vuc cung cap dung cu gia cong co khi
chinh xac.
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Cac hé s6 duge udc luong chi ra rang khi cac yéu td nhu k¥ ning ban hang, hanh vi dinh hudng khach
hang, hanh vi ban hang thich img va chét lugng mdi quan hé ciia nhan vién ban hang véi khach hang dugc
tang 1&€n 1 don vi s€ lam cho hiéu suét ban hang cua nhén vién tang lan Iuot 12 0,170, 0,434, 0,183 va 0,236
don vi. Trong d6, tac dong truc tiép cua hanh vi dinh huéng khach hang va hanh vi ban hang thich tmg 1in
luot 12 0,317 va 0,130 don vi, tac dong gian tiép qua vai trod trung gian cta chét lvong mdi quan hé 1an luot
12 0,117 va 0,053 don vi. Nhing con s6 nay chi ra rang trong cac yéu t6 nghién ciru, hanh vi dinh huéng
khach hang c6 vai trd quan trong nhat ddi v6i hidu sudt ban hang cta nhan vién trong linh vuc cung cp
dung cu gia cong co khi chinh xac. Tiép dén 13 chét luong cac mdi quan hé va hanh vi ban hang thich ung,
sau cuing 1a cac k¥ nang ban hang. Con trong viéc tao ra chit lwong mdi quan hé giita khach hang véi nhan
vién ban hang thi hanh vi dinh hudng khach hang (hé s6: 0,494) c¢6 tac dong cao hon hanh vi ban hang thich
g (hé sb: 0,225). Vai tro khong qué cao ciia cac ky nang ban hang c¢6 thé dugc 1y giai boi cac dung cu gia
cong co khi chinh xac 14 cac san phdm khong qué phirc tap nén khong doi hoi qua cao vé ky ning nghiép
vu ban va kién thirc cong nghé. Con k¥ ning giao tiép 1a mot k¥ nang tdi thiéu ma bat ky mot nhan vién ban
hang nao ciing déu phai co.

Nhing két qua nghién ciru trén ddy ham ¥ rang dé nang cao hiéu suat ban dung cu gia cong co khi chinh
xac, cac nhan vién ban hang can dic biét chu trong hanh vi dinh huéng khach hang b.';'mg viéc ho trg danh
gid nhu cau ciia khach hang va chi cung cip nhiing san pham dap tmg nhitng nhu cau d6 dé giup ho dua ra
quyét dinh mua hang thoa dang. Bén canh d6, cac nhan vién ban hang ciing can 4p dung ca hanh vi ban hang
thich ing bang viéc thay d6i hanh vi trong qua trinh tuong tac véi khach hang hodc giita cac tuong tac voi
khach hang theo tinh huéng ban hang. Thém nita, nhan vién ban hang ciing can xay dung mdi quan hé chit
ché va c6 chat lwong véi khach hang vi diéu nay gitp ho hiéu r6 khach hang dé tir 46 mang lai l¢i ich tich
cuc cho khach hang. Cudi cling, cic nhan vién ban hang ciing can phai nang cao cac k¥ ning ban hang nhu
k¥ ning giao tiép, k¥ nang nghiép vu ban va kién thirc cong nghé boi nhitng ky nang nay gitip ho ¢6 nhitng
kién thirc vé san pham va k¥ ning dé nang cao higu suit ban hang.

6. Két luan

Xem xét dong bo vai trd cua cac k§ ning ban hang, hanh vi dinh hudng khach hang, hanh vi ban hang
thich tng va chit luong mbi quan hé dén hiéu suit ban hang 13 mot van dé c6 ¥ nghia ca vé mat Iy luan 1an
thue tién. T viée xay dung cac gia thuyét, khao sat va phan tich dir liéu, nghién ctru ndy da phat trién va
danh gia thang do cho cac khai niém trong linh vuc cung cp dung cu gia cong co khi chinh xac. Theo d6
dang do bac cao k¥ nang ban hang gom 3 thanh phan 1a k¥ ning giao tiép, k§ niang nghiép vu ban va kién
thirc cong nghé. Két qua nghién ctru di xac nhan trong viéc cung cap dung cu co khi chinh xéac, hanh vi
dinh hudng khach hang c6 tac dong manh nhét dén hiéu suit ban hang, tiép dén 1a chat lvong mdi quan hé
gitra khach hang va nhan vién ban hang. Bén canh do, hanh vi ban thich tng va cac ky nang ban hang ciing
dong mot vai tro dang ké. Thém nira, nghién ctru nay con chi ra rang chat lugng cac méi quan hé khong chi
c6 tac dong truc tiép dén hiéu suat ban hang ma con dong vai tro trung gian dang ké trong tac dong tich cuc
cta hanh vi dinh huéng khach hang va hanh vi ban hang thich tng dén hiéu suit ban hang. Cubi cung, cac
ham ¥ quan trj dugc dua ra dé nang cao hiéu suat ban hang ctia nhan vién thong qua viéc giup khach hang
dua ra quyét dinh mua hang thoa dang, thay d6i hanh vi ban hang trong qua trinh twong tac véi khach hang,
xdy dung mdi quan hé c6 chit luong v6i khach hang va ning cao cc ky nang ban hang. Ngoai ra, thang do
duoc kiém dinh tir nghién ctru nay c6 thé 1a ngudn tham khao cho cac nghién ctiru khac cung chu dé.

Mic di da c6 nhitng dong gop nhit dinh nhung nghién ciru ndy méi chi xem xét trong linh vuc cung cip
dung cu gia cong co khi chinh x4c va xem xét chiing dudi goc dd cam nhén cua khach hang. Thuc té, ngoai
cac yéu td nghién ctru con c6 thé c6 cac yéu td khac anh huong dén hiéu suit ban hang. Nhiing van dé nay
¢6 thé 1a nhitng co hoi dé ¢ thém nghién ctru thém trong twong lai.
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PHU LUC
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