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Tom tat:

Nghién ciru hién tai kham phd méi quan hé giita tiéu thu nang lwong, dé mé thirong mai, phdt
trién tai chinh va hé sé kha nang chiu tai — mot chi sé dai dién cho chat hrong méi truong
tai Viét Nam, trong khodng thoi gian tir 1994 dén 2022. Sir dung phdn tich Wavelet, két qua
cho thdy ton tai méi quan hé gitka cdc bién nghién ciru theo thoi gian va cdc mién tan sé khdc
nhau. Cu thé, két qud chi ra tén tai moi quan hé hai chiéu gitta hé 56 kha nang chiu tai va do
mé thirong mai trong ngdn han va dai han. Ngodi ra, moi quan hé mot chiéu giita hé sé kha
ndng chiu tdi, mirc tiéu thu nang lwong va phdt trién tai chinh ciing dwoc tim thdy trong todn
bo khodng thoi gian nghién cuu. Pdc biét, do mo thuong mai, phat trién tdi chinh, tiéu thu
ndang lwong tac dong am dén hé sé kha nang chiu tai & cac mién tan sé khac nhau. Két qua nay
ham Y rang tiéu thu nang heong, d mé thwong mai va phdt trién tai chinh c6 danh hieong ding
ké dén chat luwong moi truong tai Viét Nam.

Tur khéa: Tiéu thy nang lugng, chét lugng moi trudong, phat trién tai chinh, hé s6 kha nang
chiu tai (LCF), d0 mo thuong mai.

Ma JEL: Q55, Q56, J14.

The relationship between energy consumption, trade openness, financial development
and environmental quality in Vietnam

Abstract:

The research aims to explore the relationship between energy consumption, trade openness,
financial development, and load capacity factor, an indicator representing environmental
quality in Vietnam by using data from 1994 to 2022. By utilizing wavelet analysis, the study
identifies the lead-lag relationship between these indicators across different time and frequency
domains. The results reveal bidirectional relationships between the load capacity factor and
trade openness in the short and long term. In addition, a unidirectional link between the load
capacity factor, energy consumption, and financial development is found over the sample.
Specifically, our work also demonstrates a negative nexus between energy consumption,
trade openness, financial development, and the load capacity factor at divergent timescales.
The findings suggest that energy consumption, trade openness, and financial development
significantly impact environmental quality in Vietnam.

Keywords: Energy consumption, environmental quality, financial development, load capacity
factor, trade openness.

JEL codes: Q55, 056, J14.
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1. Giéi thiéu

Su suy giam chét luong moi trudong da va dang thu hut sy quan tam cia nhan loai khi hdu qua cua no
ngdy cang anh hudng tiéu cuc dén cudc sdng cua con ngudi va 1a mot thach thirc 16n déi véi su phat trién
bén ving cua cac qudc gia. Chinh mdi quan tdm 16n dan nay di 1am ting nd luc dé dat dugc thong tin vé
céc tac nhan gay ra tinh trang trén (Acaroglu & cong sy, 2023). Nhiéu hoc gia da tién hanh nghién ciru va
béo cdo cac yéu té quyét dinh khac nhau dén chit luong méi trudng. Trong sé dé, sir dung ning lugng (EC
- Energy consumption), d6 md thuong mai (TO - Trade openness) va phat trién tai chinh (FD - Financial
development) dugc coi la cac yéu t6 quan trong anh huong dén chit lugng méi trudng va nhan dugc nhiéu
su cht y trong thoi gian gan day nhu nghién ciru cia Akhayere & cong su (2023), Essandoh & cong sur
(2020), Alola & cong sy (2023), Latif & Farid (2023)... Tuy nhién, két qua ciia cac nghién ciru van chua dat
duoc su déng thuén vé tac dong cu thé cua cac bién sd noi trén d6i voi chat lugng moi truong.

Thém vao d6, nhiéu nghién ctru da kiém tra anh huong cua cac yéu td ké trén dbi voi chat luong moi
truong thong qua bién dai dién 1a luong khi théi carbon (CO ) hodc du chan sinh thai (EFP - Ecological
footprlnt) Tuy nhién, khi thai CO, chi cung cap thong tin vé 6 nhiém khong khi trong khi 6 nhiém nudc va
d4t bi bo qua, do d6 n6 khong du de danh gi4 téng quat suy thoai méi trudng (Awosusi & cong su, 2022).
EFP dugc cho 1a mgt thudce do thi€t hai sinh thai rong hon lugng khi thai CO,. Nhung EFP cling chi bao quat
dén phia cau cta ty nhién, con phia cung, tirc nang luc sinh hoc, lai chua dugc tinh dén. Trén thyc té, phia
cung cip (tirc 1a ddu vao) ciia chat luong moi trudng 1 quan trong dé bao vé mdi truong vi nd hap thy cac tac
dong tiéu cuc phat sinh tir phia cau (Akhayere & cong sw, 2023). Vi vdy, cac nghién ctru gin day sir dung hé
sb kha nang chiu tai (LCF - Load capacity factor) do Siche & cong su (2010) dé xuét nhu mot dai dién méi
clia suy thoai méi truong. LCF dugc tinh bang cach chia ning lyc sinh hoc (phia cung) cho dau chan sinh
thai (phia cau) va coi “1” 1a gi¢i han bén viing méi truong (Siche & cong su, 2010). LCF cho biét liéu hé
sinh thai va 16i séng hién tai ctia x hdi c¢6 bén viing hay khong. Gia sit LCF nho hon “1”, trong truong hop
0, cac diéu kién moi trudng hién tai 1a khong bén viing, trong khi LCF 16n hon “1” cho thiy cc ngudn luc
san c¢6 du dé dap Gmg nhu cau ngudn nhan lyc (Fareed & cong sy, 2021). Nhu vdy c6 thé thdy LCF 1a mot
danh gia toan dién hon so voi lugng khi thai CO, va EFP bang cach bao gdm ca phia cung va cau ciing mot
lic (Akhayere & cong sy, 2023). Do dd, so véi nghién clru trude day, cach tiép can nay dua cac cude tranh
ludn vé tinh bén vimg moi truong 1én mot tim cao mdi (Awosusi & cong su, 2022).

Nghién ctru nay phan tich mbi quan hé gitra tiéu thu nang luong, do mo thuong mai, phat trién tai chinh
d6i v6i chat lugng moi truong tai Viét Nam, mot quic gia moi ndi trong khu vue Dong Nam A, st dung
nhiéu ning lugng, thi truong tai chinh phat trién nhanh chéng va c6 do md thuong mai 16n (Hung, 2022).
Bén canh d6, qudc gia nay dang phai ganh chiu nhitng hau qua ning né do suy thoai méi trudong va bién doi
khi hau nhu: 1ii lut bat thuong, han han, nudc bién dang, hién tuong thoi tiét cuc doan, nhiét do ting cao...
Mic du dd c6 mot sb bai bao cia cac hoc gia trong va ngoai nudc trinh bay anh hudng ctia cac bién s6 ké trén
dén chét luong moéi truong ¢ Viét Nam nhu Bui Hoang Ngoc (2020), Ali & cong sy (2021), Hung (2022)
nhung cac nghién ctru nay déu sir dung luong khi thai CO, dé danh gia chat lugng méi truong. Hién chwa co
nghién ctru nao st dung LCF nhu mot thude do cho sy bén virng moi truong trong truong hop cia Viét Nam.

Nghién ctru hién tai dong gop vao céc tai li¢u hién c6 ¢ nhiing diém: Thir nhat, day la mot nd luc tién
phong trong viéc sir dung LCF 1am thudc do chat lugng méi truong tai Viét Nam. Hudng tiép can nay duoc
ky vong gdp phan hoan thién hon cac phat hién vé méi quan hé giita cac bién sé ké trén ddi voi chat luong
moi trudng cho Viét Nam. Thir hai, nghién ctru nay kham pha méi quan hé theo thoi gian va mién tan s6 khac
nhau giita cac bién sé ké trén trong bdi canh Viét Nam bang cach sir dung phuong phap Wavelet. Phuong
phap nay duoc st dung dé thu thap bang ching vé dong chuyén dong giita cac chudi, xem xét thong tin cia
cac bién & tan so thip, trung binh va cao. Hon nita, két qua cta sy khac biét vé pha trong chudi ching minh
mdi quan hé nhan quéa va d6 tré din du. K§ thuat nay gitip cho két qua nghién ctru chi tiét va cu thé hon,
tir d6 dwa ra ham ¥ chinh sach tot hon. Thtr ba, két qua ciia nghién ciru s& cung cip cho cac nha hoach dinh
chinh sach nhitng thong tin hitu ich dé xay dung thanh cong cac chinh sach bao vé moi trudng tai Viét Nam.

2. Tong quan nghién ctru

Ning luong 14 yéu t6 du vao thiét yéu phuc vu cho cic muc tiéu ting trudng va phat trién kinh té. Tuy
nhién, viéc str dung ning luong 1a nguyén nhan chinh yéu din dén suy thoai méi truong, dic biét I ning
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luong tir nhién liéu hoa thach (Acaroglu & cong sy, 2023). Thoi gian qua, nhiéu nghién ctru thuc nghiém
dad duoc tién hanh nham kiém tra mdi quan hé gitra sir dung nang lugng va 6 nhiém mai truong. Bayar &
cong su (2020) diéu tra anh huéng clia ting truong kinh té, tiéu thy ning lugng so cap va phit trién tai chinh
d6i v6i lugng khi thai CO, 011 nén kinh té chau Au sau qua trinh chuyén d6i. Két qua chi ra sy phat trién
cua khu vyc tai chinh va tiéu thy nang luong so cap lam tang luong khi thai CO, giy 6 nhi€ém moi truong.
Baloch & cong su (2021) bao cdo rang ting trudng kinh té va sir dung niang lugng anh hudng tich cuc dén
luong khi thai CO, ¢ cac nudc OECD. Acaroglu & cong su (2023) da chi ra m¢ ctra thuong mai 1am tang
luong khi thai CO, nhung giam EFP vé lau dai, trong khi ti€u thu than lam tang ca lugng khi thai CO, va
EFP & Tho Nhi Ky. Akhayere & cong sy (2023) kham pha anh hudng cua viée sir dung niang lwong, mé cira
thwong mai va phat trién tai chinh ddi voi LCF ciia Tho Nhi Ky tir nim 1965 dén nam 2018. Két qua nghién
ctru chi ra rang viée sir dung niang lugng so cip, mé cira thwong mai va phat trién tai chinh c6 tic dong tiéu
cuc dén LCF, cho thay rang chiing 1am ton hai dén chét lugng mai truong.

Thuong mai qudc té c6 tac dong tich cuc dén tang truong kinh té bang cach dam bao loi thé so sanh va
chuyén giao ngudn lyc giira cac qudc. Tuy nhién, mé cira thuong mai c6 thé anh huong dén moi truong
theo hudng tich cuc hodc ti€u cuc phu thudc vao mirc do phat trién cta quéc gia va cac ddi tac thuong mai
ctia qudc gia 6 (Kim & cong sy, 2019; Essandoh & cong sy, 2020). Pata & cong su (2023) danh gid tac
ddng cua nang lugng tai tao, md ctra thuong mai, thu nhap va toan cAu héa dbi véi LCF tai Cac quéc gia
My Latinh va Caribe tir 1990-2018. Cac phat hién tir nghién ctru nay cho thdy TO déng mot vai tro quan
trong trong viéc bao ton va phat trién chat lugng méi truong do né c6 tac dong tich cuc dén LCF vé lau dai.
Str dung hé s6 cong suat tai ngugc (ILCF - Inverted load capacity factor) dé danh gia tac dong ctia TO dén
chat lugng moi truong tai Thé Nhi Ky giai doan 1965-2018, Dam & Sarkodie (2023) d4 tim ra mdi quan hé
nhan qua hai chiéu giita TO va ILCF, ddng thoi chi ra TO c6 tac dong tich cuc dén ILCF trong ngén han,
nhung mbi quan hé nay trd nén tiéu cyc trong dai han, ham ¥ rang thuong mai dan dén tinh bén viing cia
moi trudng vé 1au dai. Trong khi d6, Alola & cong su (2023) lai cho ring FD va TO céan trd sy phat trién bén
virng ciia moi truong bang cach giam LCF khi tién hanh mot nghién ctru tai An D6 trong khoang thoi gian
tir 1965 dén 2018. Két qua tuong tu cling dugc tim thay trong nghién ctru ctia Akhayere & cong su (2023).
Ngoai ra, Kim & cong su (2019) tiét 16 ring TO dan dén gidgm luong khi thdi CO, cho cac nudc tién tién.
Tuy nhién, doi voi cac nude dang phat trién, thuong mai véi cac nudce phat trién [am tang luong khi thai
CO, nhung thuwong mai v6i cac nude dang phat trién lai giam thiéu luong khi thai CO,. Tuong tu, Essandoh
& cong su (2020) xem xét cac tdc dong ngan han trén 52 qudc gia trong giai doan 1991-2014 va thay rang
TO thiic day viéc chuyén giao cac don vi san xuat phat thai nhiéu tir cac nudc phat trién sang cac nudc dang
phat trién, khién cac nudc phat trién dat duoc mirc giam phat thai voi chi phi ma cac nude dang phat trién
phai chiu.

Bén canh do, ngudi ta tin rang mot khu vuyce tai chinh phat trién s& gop phan vao ting truong kinh té ctia
dat nudc bang cach kich thich cac hoat dong kinh té. Phat trién tai chinh ciing c¢6 thé anh huong dén chat
lugng moi truong bang cach tai trg cho cac hoat dong R&D va doi méi. Mot khu vuc tai chinh phat trién co
thé giam sat viéc phan bd vén cho cac dy an thuc ddy st dung ning lugng hiéu qua va cac k¥ thuat san xut
than thién v&i moi trudong. Tuy nhién, mot khu vuc tai chinh phi cAu trac thiéu tinh minh bach va k¥ nang
quan 1y & cac nudc dang phat trién thuong cd ging hudng cac khoan dau tu tai chinh phuc vu muc tiéu ting
trudng kinh té, c6 thé tai tro cho cac hoat dong ma khong xem xét cac hau qua ddi voi xa hoi va mdi truong.
Mot s6 nghién ctru da tim thdy bang chimg FD gitp cai thién chat lugng moi truong, nhu Khan & Ozturk
(2021) kiém tra ca tac dong truc tiép va gian tiép cua FD d6i v6i 6 nhiém méi truong cua 88 nudc dang phat
trién trong giai doan 2000-2014 da chi ra FD lam tang phan bo tin dung, ty 1€ dau tu va kich hoat cac du
an than thién véi moi truong hon, do d6, dong mot vai tro quan trong trong viéc giam lugng khi thai CO.,.
DPdng quan diém, Habiba & Xinbang (2022) cho rang su phat trién thi trudng tai chinh néi chung lam giam 6
nhiém moi trudng & cac nén kinh té méi ndi va tién tién. Nguoc lai, nghién ciru cia Yang & cong su (2021)
lai cho thdy FD va EC lam suy giam dang ké chat luong mdi truong & cac qubc gia thudc Hoi ddng Hop tac
Vung Vinh giai doan 1990-2017. Zahoor & cong sy (2022) xem xét tac dong cta dau tu nang luong sach
va FD d6i véi tinh bén virng ctia méi truong va ting trudng kinh té cua Trung Qudc giai doan 1970-2016.
Céac phuong phap kinh té luong tién tién duoc st dung da xac nhan rang FD kich thich ting truong kinh té
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nhung 1am x4u di chat luong méi truong. Latif & Farid (2023) kiém tra tac dong ctiia FD dén LCF tai 48 nén
kinh té chau A da chi ra rang FD ban dau 1am suy thoi méi truong nhung vé 1au dai lai gop phan cai thién
chat lwong méi truong. Ngoai ra, nghién ciru ciia Arshad & cong sy (2020) tai cac nudc Nam va Dong Nam
A trong giai doan 1990-2014 da chi ra FD lam ting luong khi thai CO, ¢ cac quoc gia dang phat trién vi
hau hét cac khoan dau tu tai chinh tai nhitng nudc nay dugc tai trg cho cac du an khong than thién véi moi
truong. Trong khi d6, & cac nudc tién tién, FD lam giam dang ké luong khi thai CO,.

Nhu véy, ¢ thé thdy mbi quan hé giita EC, TO, FD déi v6i chat lugng méi truong hién van dang nhan
duoc nhi€u sy quan tam tir cac nha khoa hoc cling nhu nhitng ngudi lam chinh sach. Tuy nhién, két qua cua
cac nghién ctu trén con nhiéu mau thuin, nén can c6 thém nghién ctru vé mdi quan h¢ nay, dac biét cho
truong hop qudc gia mai ndi, str dung nhiéu ning luong, c6 dd mé thuong mai 16n va thi trudng tai chinh
phat trién nhanh chéng nhu Viét Nam (Hung, 2022). Bén canh d6, cac nghién ctru trude ddy chu yéu st dung
lugng khi thai CO, hodc EFP lam bién dai dién cho chét lwvong moi truong. Gan day, LCF da dugc sir dung,
tuy nhién, tai liéu van chua phong phil. Pic biét, theo tim hiéu ctia nhom chung t6i1, hién chua cé nghién
clru nao vé Viét Nam sir dung hé sb nay trong cac nghién ciru vé kinh té méi trudng. Do do, nghién ciru nay
gitip 14p day khoang tréng trén.

3. Phuong phap va dir liéu nghién ciru

3.1. Phwong phdp nghién ciru

Nghién ctru nay st dung cac phép bién d6i Wavelet, bao gém bién d6i Wavelet chéo, Wavelet lién tuc, va
Wavelet két hop, dé phan tich mbi quan h¢ gitta EC, TO, FD ddi véi cht lwgng moi truong tai Viét Nam.
Su két hop ctia Wavelet c6 thé dugc dinh nghia 1a mot hé sb twong quan cuc bo trong khong gian, thoi gian
va tan s6. N6 mo ta mdi twong quan giira x, vay, theo cach ba chiéu, bao gdom cac yéu té thoi gian va tan sb
cling nhu cudng do twong quan. Bén canh d6, khi so sanh v6i phan tich chudi thoi gian truyén thong, phuong
phap Wavelet thé hién mot sé cac uu diém nhét quan, nhu khic phuc cac van dé lién quan dén viée thiéu co
sO dir li¢u trong thoi gian ngén, xem xét déng thoi su hién dién cua cac quyét dinh ngén han va dai han ¢ cac
tan s6 khac nhau (Le, 2022). Su két hgp Wavelet (WTC) va bién doi Wavelet lién tuc (CWT), ca hai déu 1a
mot phan cia khung Wavelet, cung cap cai nhin sau sac don gian vé moi tuong quan giira hai chi so ¢ cac
tan s6 khac nhau, chuyén dong ciing pha va léch pha, va méi quan hé dan dau. Do d6, phan tich Wavelet da
trd nén phd bién trong phan tich dit liéu kinh té va tai chinh vi hau hét cac dit liéu kinh té va tai chinh déu
¢6 tinh chat khong 6n dinh. Vi vay, Wavelet da duogc stir dung rong rai trong kinh té hoc va tai chinh dé kiém
tra cac bién dong theo thoi gian giira cac bién & cac pham vi khac nhau. Cu thé:

Bién doi Wavelet chéo

Bién d6i wavelet chéo phan tich twong quan giita hai chudi thoi gian x(t) va y(t) trén cing khong gian thoi
gian - tan s6. Bién dbi wavelet chéo nay dugc mé ta nhu sau:

WnXY (w,s) = WnX (u,s) WnY* (w,s) (1)

Véi u dai dién cho vi tri, s thé hién budc song tuong Ung voi tung loai mién tn sd, * biéu thi mbi lién hé
phtrc hop giita hai chudi.

Wavelet lién tuc

Bién d6i Wavelet lién tuc cho phép chung ta kham ph4 dong thoi hanh vi cua chudi thoi gian trong ca
mién tan sb va thoi gian. Wavelet dugc dinh nghia nhu sau:

© 1 ..t
W, (s) = f_mx(t)ﬁw Q. 2)

Trong d6, ddu * biéu thi su lién hop phirc, va tham s ty 1& s xac dinh kha ning ciia Wavelet trong viéc
phat hién cac thanh phﬁn tan s6 cao hodc thép hon trong chudi x(t), dua trén diéu kién chép nhan duoc.

Wavelet két hop

Wavelet chéo hai chudi x(t) va y(t) la:

WnXY (w,s) = WnX (u, S)Wny* (w,s) 3)

Véi u dai dién cho vi tri, s thé hién ty 1¢ va ddu * biéu thi mdi lién hé phirc tap.

Su két hop wavelet binh phuong duoc biéu dién bang phuong trinh sau:
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S~ wXY (ws)|*)

R =
n (1, 5) S(s~HWx (5)[2)S (s~ Wy, (ws)[*)

(4)

Vi tham s6 s dugc sir dung dé 1am min ca thoi gian va tan so, gia tri nam trong khoang 0-1.

Nghién ctru hién tai sir dung thang do wavelet nhu sau: ngan han [0-2 nim], trung han [2-4 nam], dai han
[4-8 nam]. Phan mém Matlab dugc st dung dé udc lugng moi quan h¢ gitia cac bién.

3.2. Dir li¢u nghién ciru

Nghién ctru hién tai kham pha mbi quan hé cua EC, TO, FD dbi voi chit lugng moi truong tai Viét Nam
trong giai doan tir 1994 dén 2022 do su san co6 cua so li€u. Bang 1 mo ta chi ti€t cac bién nghién ctru va
nguodn dir liéu cta chung.

Bang 1: M6 ta cac bién nghién ctru va nguon dir li€u

Ky hi¢u Tén bién M ta bién va Ngudn dir li¢u
Pon vi do lwong
LCF Hé s6 kha nang chiutai  Nang lyc sinh hoc chia cho déu chan sinh GFN (2022)
, thai (Diém)
EC Tiéu thu nang luong Luong dién ti€u thu binh quan diu nguoi British Petroleum
] (Kwh/nam) (BP, 2022)
TO D6 mo thuong mai Xuat khau hang héa va dich vu (% GDP) WDI (2022)
] Nhap khau hang héa va dich vu (% GDP)
FD Phat trién tai chinh Tin dung trong nudc cho khu vuc tu nhan WDI (2022)
(% GDP)

Nguon: Tong hop ciia nhém tac gid.

4. Két qua va thao luin

Bang 2 trinh bay thong ké mé ta cac bién bao gdm LCF, EC, TO va FD giai doan 1994-2022.
Biang 2: Théng ké mé ta

LCF EC TO FD
Trung binh 0,573 1,986 130,877 69,698
Do léch chuin 0,187 1,336 29,406 34,808
Gia tri 16n nht 0,918 4,339 187,235 126,381
Gi tri nho nhat 0,327 0,394 74,721 17,257
Chi sb do 1éch 0,369 0,593 0,006 0,134
Chi s6 d6 nhon 1,745 1,981 2,434 1,782
Jarque-Bera 2,562 2,956 0,388 1,879
Xéc sudt 0,278 0,228 0,824 0,391

Nguon: Tinh todn ciia nhém tac gid.

Theo thur ty, trung binh ctia LCF 1a 0,573, EC 1a 1,98, trong khi do s6 liéu cua FD va TO tuong ddi 16n
voi gia tri lan luot 13 69,69 va 130,87. Tuong ty, dya vao h¢ s6 d6 léch chudn, chung ta nhan théy réng FD
va TO bién dong manh nhat trong khi d6 LCF bién dong it hon. Pac biét, hé sé nhon va 1éch déu duong va
kha nho két hop véi thong ké Jarque-Bera, tat ca cac bién nghién ctru déu ¢ phan phdi chuan.

Hinh 1 mé ta phan bd va su trong quan tuyén tinh gitta LCF va céc bién doc lap duoc nghién ciru. Nhin
chung, LCF ¢6 tuong quan am va manh voi EC, TO va FD, voi hé ) tuong quan 1an luot 12 -0,89, -0,92 va
-0,97.

Nghién ctru hién tai tiép tuc st dung phén tich wavelet lién tuc ddi v6i timg bién nghién ciru, két qua dugc
trinh bay trong Hinh 2.

Hinh 2 mé ta chuyén dong cua dit liéu trong biéu dd dudng vién ba chiéu, tic 14 thoi gian, tin sé va dai
mau. Tt Hinh 2, ching ta c6 thé chung kién rat rd cac dic diém twong tu nhau cia LCF, EC, TO va FD trong
cac mién tan s6 thoi gian khac nhau. Truong hop LCF va EC khong ton tai bién dong déng ké nao trong
ngén, trung va dai han. Tuy nhién TO va FD ton tai bién dong trong dai han, cu thé ¢ tan sb 4-8. Tom lai, tat
ca cac bién nghién ctru c6 phuong sai 6n dinh trong ngan han va trung han.
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Hinh 1: Ma trin twong quan va biéu d6 phén phéi giita LCF, EC, TO va FD
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Nguoén: Tinh todn ciia nhém tac gid.

Hinh 2: Wavelet lién tuc cia LCF, EC, TO va FD
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Nguon: Tinh todn cua nhom tac gia.
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Bén trai Hinh 3 trinh bay wavelet chéo gitta LCF, EC, TO, FD phan anh hi¢p phuong sai cuc bo gitra cac
chi s6 nay tai cac thoi diém va tan s khac nhau. Cac hinh nay cho thiy hiép phuong sai ting dan theo tan
s6, cho théy mbi quan hé gitta LCF, EC, TO, FD bi anh huéng nhiéu hon boi nhitng thay ddi dai han. Mot
khoang thoi gian cu thé (gitta nim 2009 dén 2010) va tan s6 cu thé (thap) c6 thé duoc xac dinh khi d6 két
hop giita cac bude song dic biét cao. Chung ta ciing c6 thé quan sat thdy muc do anh huong cia EC, TO,
FD dbi v6i LCF giam dan theo theo thoi gian. Hon thé nira, thong tin vé cac giai doan (dugc biéu thi bang
cac miii tén) cho thdy mbi quan hé giita LCF, EC, TO, FD khong ddng nhat trén céc thang do, khi cac miii
tén hudng 1én, phai va trai trén quy mo thoi gian ngan.

Hinh 3 (phia phai) md ta wavelet két hop va do 1éch pha d6i véi cac chi sé LCF, EC, TO, FD, hién thi
bang ching vé su phu thudc khac nhau gitta LCF, EC, TO va FD ¢ cic tan s va thoi gian khac nhau. Tan sd
duoc hién thi trén truc tung, tir thang do 1 (m§t nam) dén thang do 8 (8 nam), trong khi thoi gian dugc biéu
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thi theo truc hoanh, tir ddu dén cubi khoang thoi gian mau. Wavelet két hop hoat dong bang cach xac dinh
cac ving theo tan s thoi gian va khong gian noi hai chudi phu thudc nhiéu, cac ving dé c6 mau sic 4m hon
va do thi it phu thudc hon béng cach su dung mau sdc mat hon.

Hinh 3: Bjén d6i wavelet chéo va bién ddi wavelet
két hop giira LCF, EC, TO va FD

XWT: LCF-EC WTC:LCF-EC

T

Period
Period

195 2002 2009 2016 2022 1995 2002 2009 2016 2022

1995 2002 2000 2016 2002

Period

Nguon: Tinh toan cua nhom tac gida.

Xét wavelet két hop gitta LCF va EC, chung ta thdy rang sy ddng chuyén dong giita hai bién dang thay ddi
theo thoi gian va tan s6. Nhiéu ving do duoc xac dinh sudt giai doan 1ay miu cho thiy sy anh huéng manh
mé va mdi quan hé tiéu cuc gitra LCF va EC ¢ tan suat ngin han va dai han. Mdi quan hé nay thé hién rd
rang hon trong dai han giai doan 2002-2016. Két qua nay cho thiy EC tac dong tiéu cuc dén chat luong moi
truong tai Viét Nam trong ngén han va dai han, déc biét 1a nhiing nam gén day. Véi muyc tiéu kich thich tang
truong kinh té, nhu cau vé ning luong lién tuc ting cao tai dat nudc nay. Trong khi d6, nang lugng phuc vu
cho cac hoat dong kinh té lai chu yéu dén tir cac nguén nhién li¢u hoa thach, nang lugng sach hodc tai tao
chi chiém mot phan nho trong co ciu ning lugng tai Viét Nam (Ali & cong sy, 2021), dan dén viée gia ting
cac loai khi thai nha kinh gay 6 nhiém moéi truong la diéu tit yéu. Két qua nay thong nhit véi cac bao cao
trude day cia Bayar & cong su (2020), Baloch & cong su (2021), Acaroglu & cdng su (2023), Akhayere &
cong su (2023) khi nghién ctru vé tac dong ciia EC ddi voi cht lugng méi truong.

Tuong tw, Hinh 3 minh hoa cho truong hop LCF va TO. Déi véi cap nay, cac ving mau do chi xuét hién
& tan s6 0-2 nam & du va cudi gian doan 14y mau. R3 rang, TO c6 tac dong yéu dén LCF va 1a tac dong am.
Nghia 14 d6 m& thuong mai cang ting cang 1am suy giam chét lwong méi truong. Thuyc té, viéc ¢b gang thic
day xuat khau budc Viét Nam phai khai thac qua mirc ngudn tai nguyén thién nhién lam giam kha ning chiu
tai cua ty nhién. Bén canh do, viéc nhap khéu céc thiét bi c6 cong nghé lac hau, sir dung nhiéu nang luong
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khién cho cac vin dé vé& méi truong thém trim trong. Phat hién nay tuong dong véi két qua nghién ctru cta
Kim & cong su (2019), Essandoh & cong su (2020), Akhayere & cong su (2023), Alola & cong su (2023).

Hinh 3 ciing mé ta biéu d6 wavelet két hop giita LCF va FD. Két qua cho thiy tac dong cua FD 1én LCF &
Viét Nam thay doi theo thoi gian va tan s6 khac nhau. Nhiéu viing mau d6 duoc phat hién dau, giira va cudi
giai doan 14y mau. Hau hét cac miii tén hudng xudng va qua trai, ching t6 rang FD tac tiéu cuc dén LCF, dic
biét trung han va ngén han. RS rang, tin dung va cc khoan déu tu tai chinh tai Viét Nam di va dang tai trg
cho cac du an nham muc tiéu kich thich ting trudng kinh té ma chua tinh dén nhiing tic dong vé moi truong.
Két luan nay nhat quan véi Arshad & cong sur (2020), Yang & cong su (2021), Zahoor & cong sy (2022),
Hung (2022), Latif & Farid (2023) khi cting chi ra tic dong tiéu cuc cuia FD dbi v6i chét luong méi truong.

Nghién ciru hién tai tiép tuc ciing sir dung kiém dinh quan hé nhan qua phd cua Breitung & Candelon
(20006) dé ndm bat mdi quan hé nhan qua gitra chét luong moéi truong, EC, TO, va FD tai Viét Nam. O céc
tan s khac nhau (0-1, 1-2 va 2-3), mdi quan hé nhan qua giita LCF va cac bién ddc 1ap cho biét 1an luot dai
han, trung han va ngin han. Nhan qua tam thoi dugc xac dinh bang tan sb trong khoang tir 2 dén 3, trong
khi quan hé nhan qua dai han 1a tin s trong khoang tir 0 dén 1. Hinh 4 m6 ta két qua cua kiém dinh nay.
Puong thing trén (mau d6) biéu thi mirc y nghia 5%, trong khi duong thiang phia dudi (mau xanh) biéu thi
muc y nghia 10%.

Hinh 4: Quan hé nhin qua quang phé Breitung-Candelon

o~ 3
gitra LCF, TO, EC va FD
Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
EC = LCF LCF = EC
© ©
~ < 4
oo ~ 4
o
T T T T © 1 . . . .
0 1 2 3
0 1 2 3
frequency frequency
isti o o
Test Statistic S%CV. 10%CV. Test Statistic 5% C.V. 10% C.V.
Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
TO = LCF LCF = TO
o
® 2
©
©
©
<
<4
N4 o~
© 1 - - - - e T T T T
0 1 2 3
0 1 2 3
frequency frequency
i o 9
Test Statistic 5% C.V. 10% C.V. Test Statistic 5% C.v. 10%C.V.
Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
FD = LCF LCF = FD
©
© 4
0
©4
A <
™+ o
T T T T T T T T
0 1 2 3 o 1 2 3
frequency frequency
‘ Test Statistic 5% C.V. 10% C.V. Test Statistic 5% C.V. 10% C.V.

Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia.
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Két qua tir Hinh 4 cho thiy c6 mdi quan hé hai chiéu giita LCF va EC trong trung han va dai han tai mic
y nghia 5%. Trai lai, ton tai moi quan hé mét chiéu tir LCF dén FD va EC trong dai han va trung han ¢ mirc
¥ nghia 10%. Tuy nhién, trong trung han va dai han gia thuyét khong vé khong ton tai quan hé tir FD va EC
dén LCF dugc chép nhén tai muc y nghia 10%. Két qua nay mot lan nita khéng dinh lai két qua dat duoc tur
phén tich wavelet.

5. Két luan va ham y chinh sach

Nghién ctru nay kham pha mdi quan hé theo thoi gian va mién tan s6 khac nhau giira tiéu thy nang lugng,
d6 md thuong mai, phat trién tai chinh va chat lugng moi truong tai Viét Nam trong giai doan 1994-2022.
Céc phat hién dya trén Wavelet cho thdy ton tai quan hé hai chiéu gitta LCF va TO trong trung han va dai
han, mot chiéu tir LCF dén EC va FD trong toan bo thoi gian nghién ctru. Cac phat hién thuc nghiém ciing
chi ra rang c6 mot mdi quan hé 4m giita LCF-EC trong ngan va dai han. Trong khi d6, mdi quan hé giira
LCF-FD va LCF-TO 1a 4m trong toan b thoi gian va cac tan sé khac nhau. Két qua nay ham ¥ ring tiéu thy
ning luong, 6 mé thwong mai va phat trién tai chinh 1a nguyén nhan lam giam hé s6 kha ning chiu tai ¢
Viét Nam, dan dén suy thoai méi truong tram trong hon & quéc gia nay.

Duya vao nhimng phat hién trén, nhom chinh sach sau day dugc khuyén nghi nhim nang cao hé s6 kha ning
chiu tai, cai thién chit luong méi truong tai Viét Nam:

Thir nhat, Viét Nam can phai nd lyc thiét 1ap cac chinh sach ning lugng hiéu qua dé giam tiéu thu ning
lwong trong qua trinh phat trién bang cach chuyén doi mo hinh ting trudng theo chiéu rong, phu thuc nhidu
vao tai nguyén thién nhién va ning lugng hoa thach sang mé hinh ting trudng theo chiéu siu, vu tién tng
dung cong nghé hién dai va ning lugng tai tao trong cac linh vuc ctia nén kinh té. Cac nha hoach dinh chinh
sach co thé thiic ddy viéc sir dung ning luong tai tao bang cach dua ra cic wu dii cho viée sir dung ning
lwong nay, nhu tro cép gia hodc cac wu dii vé thué. Chinh phu ciing c6 thé thyuc hién cac chién dich nang
cao nhan thirc ctia ngudi dan va doanh nghiép théng qua gido duc va truyén thong vé tiét kiém nang luong
va uu tién str dung ning luong tai tao trong san xuat va tidu dung.

Thir hai, thuong mai gitip kich thich ting truong kinh té va cai thién cudc song ctia ngudi dan, tuy nhién,
v6i nhitng quy dinh vé méi truong thiéu chat chg, Viét Nam dang phai ganh chiu nhiing ton that vé moi
truong khi giao thuong voi cac nude. Do d6, Viét Nam can phai ting cuong cac quy dinh vé moi trudong
trong cac hoat dong thuong mai, chéng han nhu viéc danh thué carbon, thué tai nguyén, thué 6 nhiém, thué
van tai,... , nén duoc dua ra khi quéc gia m& rdng hop tac thuong mai voi cac nudc. Chinh phu Viét Nam co
thé mo rong ngoai thuong vé cong nghé ning luong sach dé thuc day chat lugng moi trudng thong qua quan
hé hop tac v6i cac nén kinh té cong nghé cao nhu My hay cac nudc Bic Au.

Thur ba, cac nha hoach dinh chinh sach nén uu tién tai trg cac du an sir dung nang lugng sach va than thién
v6i méi truong. Cac khoan cép tin dung cho cac du 4n nén tinh dén cac tac dong ctia n6 ddi voi méi trudng.
Céc ngan hang nén 4p dat cac han ché vé tin dung ddi voi céc cong ty phét thai 6 nhiém nhiéu hon dua trén
cac quy dinh va chinh sach tai chinh xanh. Dong thoi, cai thién kha ning tiép can tai chinh cho cac dy an
dau tu nang lugng tai tao, dwa ra cac chinh sach xanh va khuyén khich céc cong ty ap dung cong nghé xanh
thong qua nhimg wu dai vé 13i suit.

Mac du nghién ctru hién tai cé nhitng dong gép nhét dinh cho tai liéu hién c6 vé moi quan hé gitta EC,
TO, FD va chét luong méi truong tai mot qudc gia dang phat trién nhu Viét Nam, né ciing c6 mot sé han ché
nhéat dinh. Thir nhét, nghién ciru nay chi tap trung vao mot quic gia duy nhat, do d6, nhitng phat hién c6 thé
khong khai quat toan dién & cac qudc gia khac. Thir hai, nghién ctru chi didu tra tac dong cta viée st dung
nang lugng noéi chung, chwa tich biét giita ning lwong tai tao va khong tai tao dbi véi LCF. Cac nghién ctru
trong twong lai ¢6 thé phan tich tic dong riéng 1é cua timg loai nang lwong ddi voi LCF. Thém vao d6, mot
sO nhan t6 bén ngoai c6 thé anh huong t6i thong sd phan tich nhu cac chinh sach, sy thay ddi cong nghé,
hodc dich bénh Covid-19... c6 thé tac dong tdi cac hoat dong kinh té, thuong mai cling nhu muc tiéu thu
ning luong va chit luong méi truong nhung chua duoc dé cap trong nghién ctru nay. Trong twong lai, cac
hoc gia c6 thé xem xét tic dong cua cac yéu td nay trong mdi trong quan giita EC, TO, FD va LCF dé c6 cai
nhin toan dién hon va dua ra ham y chinh sach tot hon.

S6 320 thang 02/2024 10 Kinh téPhit trién




Tai liéu tham khao:
Acaroglu, H., Kartal, HM. & Garcia Marquez, F.P. (2003), ‘Testing the environmental Kuznets curve hypothesis

in terms of ecological footprint and CO2 emissions through energy diversification for Turkey’, Environmental
Science and Pollution Research, 30, 63289-63304.

Akhayere, E., Kartal, M.T., Adebayo, T.S. & Kavaz, D. (2023), ‘Role of energy consumption and trade openness
towards environmental sustainability in Turkey’, Environmental Science and Pollution Research, 30, 21156-
21168.

Ali, K., Bakhsh, S., Ullah, S., Ullah, A. & Ullah, S. (2021), ‘Industrial growth and CO2 emissions in Vietnam: the key
role of financial development and fossil fuel consumption’, Environmental Science and Pollution Research, 28,
7515-75217.

Alola, A.A., Ozkan, O. & Usman, O. (2023), ‘Role of non-renewable energy efficiency and renewable energy in
driving environmental sustainability in India: Evidence from the load capacity factor hypothesis’, Energies,
16(6), p.2847.

Arshad, Z., Robaina, M. & Botelho, A. (2020), ‘The role of ICT in energy consumption and environment: an empirical
investigation of Asian economies with cluster analysis’, Environmental Science and Pollution Research, 27,
32913-32932.

Awosusi, A.A., Kutlay, K., Altuntag, M., Khodjiev, B., Agyekum, E.B., Shouran, M., Elgbaily, M. & Kamel, S. (2022),
‘A roadmap toward achieving sustainable environment: Evaluating the impact of technological innovation and
globalization on load capacity factor’, International Journal of Environmental Research and Public Health,
19(6), p.3288.

Baloch, M.A., Ozturk, 1., Bekun, F.V. & Khan, D. (2021), ‘Modeling the dynamic linkage between financial
development, energy innovation, and environmental quality: does globalization matter?’, Business Strategy and
the Environment, 30(1), 176-184.

Bayar, Y., Diaconu, L. & Maxim, A. (2020), ‘Financial development and CO, emissions in post-transition European
union countries’, Sustainability, 12(7), p.2640.

Breitung, J. & Candelon, B. (2006), ‘Testing for short- and long-run causality: A frequency-domain approach’, Journal
of Econometrics, 132(2), 363-378.

British Petroleum (2022), Statistical-review-of-world-energy, retrieved on October 5™ 2023, from <https://www.
bp.com/en/global/corporate/energy-economics/statistical-review-of-world-energy.html#tab_sr-2022>.

Bui Hoang Ngoc (2020), ‘Téc dong cua tiéu thu dién dén lwong khi thai CO, & Viét Nam: Ddi xtng hay bat ddi xtimg?”,
Tap chi Nghién ciru Kinh tée va Kinh doanh Chdu A, 2, 45-60.

Dam, M.M. & Sarkodie, S.A. (2023), ‘Renewable energy consumption, real income, trade openness, and inverted load

capacity factor nexus in Turkiye: Revisiting the EKC hypothesis with environmental sustainability’, Sustainable
Horizons, 8, p.100063.

Essandoh, O.K., Islam, M. & Kakinaka, M. (2020), ‘Linking international trade and foreign direct investment to CO,
emissions: Any differences between developed and developing countries?’, Science of The Total Environment,
712, p.136437.

Fareed, Z., Salem, S., Adebayo, T.S., Pata, U.K. & Shahzad, F. (2021), ‘Role of export diversification and renewable
energy on the load capacity factor in Indonesia: A fourier quantile causality approach’, Frontiers in Environmental
Science, 9, p.770152.

Global Footprint Network (2022), retrieved on October 5" 2023, from <https://data.footprintnetwork.org/? ga=2.186
049257.1346784680.17019596421647454356.1701959642#/>.

Habiba, U. & Xinbang, C. (2022), ‘The impact of financial development on CO, emissions: new evidence from
developed and emerging countries’, Environmental Science and Pollution Research, 29, 31453-31466.

Hung, N.T. (2022), ‘Time—frequency nexus between globalization, financial development, natural resources and carbon
emissions in Vietnam’, Economic Change and Restructuring, 55,2293-2315.

Khan, M. & Ozturk, I. (2021), ‘Examining the direct and indirect effects of financial development on CO2 emissions
for 88 developing countries’, Journal of Environmental Management, 293, p.112812.

S6 320 thang 02/2024 11 Kinh téPhit trién




Kim, D.H., Suen, Y.B. & Lin, S.C. (2019), ‘Carbon dioxide emissions and trade: Evidence from disaggregate trade
data’, Energy Economics, 78, 13-28.

Latif, N. & Faridi, M.Z. (2023), ‘Examining the impact of financial development on load capacity factor (LCF):
System GMM analysis for Asian economies’, Frontiers in Environmental Science, 10, p.1063212.

Le, T.H. (2022), ‘Connectedness between nonrenewable and renewable energy consumption, economic growth and
CO2 emission in Vietnam: New evidence from a wavelet analysis’, Renewable Energy, 195, 442-454.

Pata, U.K., Kartal, M.T. & Kaya, F. (2023), ‘Navigating the impact of renewable energy, trade openness, income, and
globalization on load capacity factor: The case of Latin American and Caribbean (LAC) countries’, International
Journal of Energy Research, p.6828781.

Siche, R., Pereira, L., Agostinho, F. & Ortega, E. (2010), ‘Convergence of ecological footprint and emergy analysis as
a sustainability indicator of countries: Peru as case study’, Communications in Nonlinear Science and Numerical
Simulation, 15(10), 3182-3192.

World Development Indicators (2022), retrieved on October 5% 2023, from <https://databank.worldbank.org/source/
world-development-indicators>.

Yang, B., Jahanger, A., Usman, M. & Khan, M.A. (2021), ‘The dynamic linkage between globalization, financial
development, energy utilization, and environmental sustainability in GCC countries’, Environmental Science and
Pollution Research, 28(13), 16568-16588.

Zahoor, Z., Khan, 1. & Hou, F. (2022), ‘Clean energy investment and financial development as determinants of
environment and sustainable economic growth: evidence from China’, Environmental Science and Pollution
Research, 29, 16006-16016.

S8 320 thang 02/2024 12 Kinh té<Phac trién




- TAC PONG CUA KIEM SOAT NQI BQ
PEN NANG SUAT CUA CAC DOANH NGHIEP
TU NHAN O VIET NAM

Nguyén Thi Thiy Nga
Hoc Vién Phu nir Viét Nam
Email: ngantt@hvpnvn.edu.vn
Lé Qudc Hi

Truong Pai hoc Kinh té Quéc dan

Email: hoilg@neu.edu.vn

Canh Chi Hoang
Pai hoc Ngdn hang thanh phé Ho Chi Minh

Email: canhchihoang@gmail.com

Ma bai: JED-1600

Ngay nhén: 07/12/2023

Ngay nhén ban stra: 15/02/2024
Ngay duyét dang: 18/02/2024
DOI: 10.33301/JED.VI.1600

Tém tit:

Trong khi cdc nghién ciru trude ddy thiong tdp trung vdo cdc quoc gia phdt trién, rdt it nghién
citu xem xét tdc déng ciia kiém sodt ndi bg dén ndng sudt doanh nghiép ¢ cdc quoc gia dang
phat trién. Nghién civu nay déng gop vao tong quan tai liéu bang viéc cung cdp nhitng két qua
méi vé anh hwong ciia kiém sodt ngi bg dén ndng sudt doanh nghiép tw nhan ¢ Viét Nam. Két
qua nghién ciru chi ra rang kiém sodt ngi bg trong doanh nghiép giip giam thiéu gian ldn, sai
s6t va ndng cao ndng sudt ciia cdc doanh nghiép tw nhan. Két qua la viing sau khi xem xét cdc
nhdn té khéng thé quan sdt dwoc, gidi quyét van dé ndi sinh va sir dung cdc chi dinh mé hinh
khdc nhau. Bén canh dé, két qua nghién ciru ciing chi ra rdang viéc tham gia vao cdc hoat dong
xudt khdu va thiic ddy tinh minh bach trong méi truong kinh doanh ciing dwgc xem la nhitng
gidi phdp quan trong dé nang cao nang sudt ciia doanh nghiép.

Tir khéa: Kiém soat ndi bd, moi truong kinh doanh, nang suét doanh nghiép.

Ma JEL: D24, E42.

Influence of internal control on private firm productivity in Vietnam

Abstract:

While the bulk of existing literature concentrates on developed nations, there is a notable
dearth of studies exploring the impact of internal control on firm productivity within developing
countries. This research enriches the literature by presenting fresh insights into the influence
of internal control on firm productivity in Vietnam. Our findings underscore the pivotal
role of internal control in mitigating fraud and enhancing the productivity of private firms.
Importantly, our results remain robust even after accounting for unobservable characteristics,
endogeneity, and employing various model specifications. Additionally, our study highlights
that engaging in exporting activities and fostering transparency in the business environment
emerge as primary avenues for enhancing firm productivity.

Keywords: Internal control, business enviroment, firm productivity.
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1. Loi mé dau

Hoat dong kiém soat noi bdo (KSNB) trong doanh nghiép 1a mot trong nhitng mat xich quan trong nhat
trong chudi cac mit xich ciia quan tri doanh nghiép vi kiém soat noi bo 1a cong cu hitu hiéu gitip giam thiéu
rii ro, phat hién gian 1an va dam bao su tudn thii cic quy dinh. Thong 18 5t v& quan tri cong ty cta tap doan
tai chinh qudc té (IFC) khuyén cao cac doanh nghiép Viét Nam can thiét cung cd, cai thién hoat dong kiém
soat ndi bd va/hodc kién toan ban kiém soat ndi bd virng manh, du nang lyc dé tro giup hoi déng quan tri,
thuc hién tdt vai tro giam sat va dam bdo loi ich ctia cac bén c6 lién quan.

Trong hon hai thap ky qua, cac nghién ciru vé vai tro ctia kiém soat noi bo ddi voi hoat dong ciia doanh
nghiép ngay cang tang (Agbejule & Jokipii, 2009; Chalmers & cong su, 2019; Jokipii, 2010; Léansiluoto
& cong sy, 2016; Lawson & cdng su, 2017; O’Leary & cdng su, 2006). Tuy thé, phﬁn 16n cac nghién ctu
vé kiém soat ndi bd duoc thyuc hién tai cac nudc tién tién, noi c6 hé théng phap luét chat ch€ va cac doanh
nghiép vi sy phat trién lau dai cua minh thudng ty y thire thiét 14p mot hé thdng kiém soat ndi bo thich hop
(Chalmers & cong su, 2019). Tai cac nudc dang phat trién, cac hanh vi vi pham phap ludt va tham nhiing
tuong dbi phé bién (Khan, 2006; Nguyen & cong sy, 2016), vai tro cla kiém soat ndi bo chua duoc cac
doanh nghiép nhan thirc mot cach rd rang va day du.

Viét Nam 1a bdi canh phu hop dé nghién ctru chu dé nay vi hau hét cac cong ty ¢ Viét Nam déu con tré
va viéc st dung kiém soat ndi bo cua ho chi duge chu trong trong mot vai nam gﬁn day (Nguyen, 2018;
Nguyen, 2017; Vo, 2016). Nhiéu nghién ctru vé kiém soat ndi bo & Viét Nam da phan tich kiém soat noi bo
cua mot cong ty cu thé, chfmg han nhu dién lyc Viét Nam (Nguyen, 2017; Vo, 2016). Mot s6 nghién ctru da
tim théy mbi quan hé tich cuc gilra kiém soat ndi bo va hiéu qua hoat dong trong mot doanh nghiép cu thé,
trong cac nghién ciru nay, c6 sy khac biét 16n trong quan diém gitra cac doanh nghiép vé mirc d6 anh huong
cling nhu 19¢i ich cua cong cu kiém soat ndi bo t6i hiéu qua hoat dong kinh doanh; nhiéu doanh nghiép co thé
don gian 1a khong biét cach t6t nhat dé thiét ké va trién khai cac cong cu nay, do thiéu kinh nghiém (Cang,
2017; Vo, 2016). Hau hét cic nghién ctru néi trén da tap trung vao nghién ciru vé kiém soat ndi b trong
mot doanh nghiép cu thé, do do, ton tai nhitng han ché nhu chi c6 thé danh gia kiém soat ndi bo hién tai cia
doanh nghiép d6 trong ding chu ky khao sat dé cung cap céac giai phap va diéu kién hoan thanh kiém soat
ndi bo tai don vi d6. Trén thuc té, c6 mot vai nghién ciru di sdu vao phén tich va danh gia vé mdi quan hé
gilra kiém so4t ndi bo dén loi nhuan va rui ro cua doanh nghiép (vi du: Vu & Nga, 2022; Duc & cdng su,
2024). Tuy thé, cac chi sd tai chinh chua phan anh hét duoc cac khia canh hiéu qua hoat dong cta doanh
nghiép. Vi vay, trong nghién ctru ndy, ching t6i mudn xem xét kiém soat ndi bo c6 anh huong nhur thé nao
dén nang suét ciia doanh nghiép. Nhimng két qua nay duoc ky vong s& 1a nhitng can cr khoa hoc cho cac nha
hoach dinh chinh sach ¢ Viét Nam gop phén cai thién nhan thirc va thue hanh kiém soat ndi bo, va cai tién
nang suat ctiia doanh nghiép.

2. Tong quan tinh hinh nghién ciru

Kiém soét ndi bd 1a mot chu dé lién nganh, dugc cac nha khoa hoc nghién ctu tr nhiéu g6c do khac nhau
nhu quan tri kinh doanh, ké toan va tai chinh hodc tham chi 1a luat kinh doanh, kiém so4t tuan thu, phong
chdng gian 1an, phong, chong héi 10, tham nhiing. Nhin chung, trong sudt giai doan hinh thanh, khai niém
kiém soat ndi bo khong ngimg duge md rong ra khoi nhiing thii tuc bao vé tai san va ghi chép so sach ké
toan. Tuy nhién trude khi bao cao COSO (1992) ra doi, kiém soat ndi bd van ding lai nhu 1a mot phuong
tién phuc vu cho kiém toan vién trong thuc hanh kiém toan bao céo tai chinh.

Tir nhitng ndm 1990, Uy ban céc t6 chirc tai tro ciia Uy ban Treadway (COSO, 1992, 2013) di dua ra
khudn khé vé kiém soat ndi bd nbi tiéng nhat va hién dang duoc ap dung rong rai (Jokipii, 2010), trong dé
xéac dinh kiém soat ndi bo 1a “mot qua trinh dugc thyc hién boi ban giam ddc, cac nha quan ly va can by nhan
vién nhim cung cép su bao dam hop 1y vé viéc dat dugc cac muc tiéu lién quan dén hiéu qua hoat dong, do
tin cdy ctia bao cdo va tuan thu ludt phap cling nhu cac quy dinh.” (McNally, 2013), véi cac yéu té gdbm:
Mbi truong kiém soat, danh gié riii ro, hoat dong kiém soat, h¢ thong thong tin va truyén thong va gidm sét.

COSO khing dinh kiém soat ndi bd co vai trd quan trong trong quan 1y doanh nghiép, dic biét trong viéc
ra quyét dinh cua nha quan 1y, 1a mot trong nim chirc ning cta quan 1y, bao gdbm: xac dinh muc tiéu; 1ap ké
hoach; td chire thuc hién; phéi hop va kiém soat. Thong qua kiém soat ndi bd, nha quan ly nhin nhan dugc
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nhing thiéu sot trong h¢ théng don vi dé dé ra cac bién phap diéu chinh kip thoi. Khi c6 kiém soat, nha quan
Iy s& co day du thong tin dé ra quyét dinh thich hop nham thich img véi moi trudng, giai quyét dugc cac vin
dé ma doanh nghiép phai d6i mit trong qua trinh kinh doanh: nhw hoat dong khong hiéu qua, lang phi ngudn
lyc..., dat duoc muc tiéu dé ra (McNally, 2013). Kiém soat ndi bd thuc chét 1a sy tich hop céc hoat dong,
bién phép, co ché kiém soat bén trong doanh nghiép dé giam thiéu va ngin ngira nhimng rui ro c6 thé xay ra
cho doanh nghiép, hé théng nay thudong dugc 16ng ghép trong hé thong quan 1y va quan tri doanh nghiép. Vi
vay, trong bbi canh cac hanh vi gian 1an ciing nhu cac that bai trong kinh doanh ngdy cang gia ting, doanh
nghiép bt dau cha trong hon vao hé théng kiém soat ndi bd cua ho, quan ly doanh nghiép hoat dong theo
huéng nang cao hidu qua kiém soat noi bo, tir d6 nang cao hiéu qua quan tri cong ty tir hoi ddng quan tri va
cac c¢b dong (Sutton, 2006).

Khuon kho ctia COSO ngu y rang mot hé thong kiém soat ndi bo day du sé gitip ting cudng hiéu qua cta
hoat dong, do tin cdy cua thong tin, va viéc tuan thu phap luat cling nhu cac quy dinh (Agbejule & Jokipii,
2009; Chalmers & cong su, 2019). Trén co s¢ khung kho 1y thuyét cia COSO, kha nhiéu nghién ctru chi ra
rang mot hé thong kiém soat noi bo thiét ké van hanh thich hop s& c¢6 tac dong dang ké va tich cuc dén hiéu
qua hoat dong cua doanh nghiép, dac biét 1a hai chi ti€u ROA va ROE (Al-Thuneibat & cdng su, 2015).
Nguoc lai, mot hé théng kiém soat ndi bd v6i nhiéu diém yéu hay thiéu sot sé& ¢o tac dong tiéu cuc dén két
qua kinh doanh cuia doanh nghiép (Fadzil & cong sy, 2005; Jensen, 2005). Kiém soat ndi bo ciing c6 nhiing
tac dong dang ké dén hiéu qua hoat dong tai chinh ctia doanh nghiép, déc biét la cac doanh nghi€p vira va
nho. Nghién ctru vé tac dong ctia kiém soat ndi b ddi voi hoat dong tai chinh cta cac doanh nghiép vira va
nho & thanh phd Kisumu, Kenya cho thdy kiém soat ndi bo anh huéng dang ké dén hidu qua tai chinh cua
cac doanh nghiép nhé (Nyakundi & cdng su, 2014). Trong nghién ctru nay, hi€u qua tai chinh dugc do luong
thong qua ROA (lgi nhuan sau thué so véi tong tai san). Két qua nghién ciru chi ra rang ton tai mot mbi quan
hé c6 ¥ nghia thong ké giita cac yéu tb moi trudng kiém soat, danh gia rui ro, thong tin va truyén thong va
hoat dong kiém soat c6 mdi quan hé tich cuc voi hiéu qua tai chinh trong khi cac yéu té giam sat kiém soat
c6 mbi quan hé nguoc lai (Ndembu, 2015). Hodc Jeffrey & cong sur (2006) da thuc hién mot nghién ctru thyc
nghiém trén 261 doanh nghiép chua c6 hé thdng kiém soat ndi bo day du, két qua cho thiy cac mit xich kiém
soat dé gap van dé 16n tai cac doanh nghiép c6 quy trinh kinh doanh phirc tap hon va hé théng kiém soat noi
bd yéu c6 kha ning lam giam loi nhudn cta doanh nghiép (Jeffrey & cong su, 2006). Mot hé thong kiém
soat ndi bo tot co thé cai thién tinh chinh x4c cua bao cdo quan tri hay thong tin dit liéu ndi bd b.';'lng cach
ngin ngira cic sai sot khong cha y hodc cac hanh vi thao ting c6 chi ¥ trong hé thong ké toan (Yongming
& Yini, 2017), Ngoai ra, c6 mot sd phan tich thuc nghiém vé két qua cho thay khong cé sy lién quan dang
ké gitra kiém soat ndi bo va hidu qua kinh doanh (Yongming & Yini, 2017). Tuy nhién, cac chi s6 tai chinh
chua phan anh hét cac khia canh hiéu qua ctua doanh nghiép va cho dén nay chwa c6 nghién ctru nao xem xét
liéu kiém soat ndi bo o 1a nhan td thuc sy cdi thién nang suét ctia doanh nghiép.

Tom lai, kiém soat ndi bo 1a mot yéu t6 quan trong anh huong dén hoat dong kinh doanh cua doanh
nghiép. Tuy thé, phﬁn 16n cac nghién ctru vé kiém soat noi bd dugce thuc hién tai cac nudc tién tién. Cac béng
chimg vé tac dong cua kiém soat ndi bo dén hiéu qua kinh doanh hay méi truong hoat dong ctia mot doanh
nghiép gan nhu chua duge cac nha nghién ctru kham pha tai Viét Nam. Viét Nam 1a bdi canh rat phu hop dé
nghién ctru chu dé nay vi hau hét cac cong ty ¢ Viét Nam déu con tré va viée sir dung kiém soat noi bo ciia
ho chi duoc chu trong trong mot vai nam gan day (Nguyen, 2018; Nguyen, 2017; Vo, 2016). Cho dén hién
tai, co rat it br:ing chiing vé viée cac cong ty ¢ Viét Nam c6 quan tam dén viéc cai thién tiéu chuin kinh doanh
bang cach trién khai cac cong cu duoc qubc té cong nhan dé kiém soat, quan 1y rai ro va tuén thi, ching han
nhu kiém soat ndi bo. Bdi canh nay da thuc ddy chung toi nghién ctiru van dé anh hudng cia kiém soat ndi
b t&i ning suét ctia cac doanh nghiép tai Viét Nam.

3. Nguon sb liéu va phwong phap luin

3.1. Nguon sé liéu

Dir liéu phuc vu nghién ctru 1a dir liéu mang dugc léy tur cac cudc khao sat doanh nghi€p vira va nho 2011,
2013, 2015. S6 doanh nghiép trong mau khao sat cac nam twong ung 1a 2.552, 2.533, 2.649. Cac doanh
nghiép vira va nho dugc khao sat tai 10 tinh, thanh phd gdm: Ha Noi, Pha Tho, Ha Tay (cii), Hai Phong,
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Nghé An, Quang Nam, Khanh Hoa, Lam Ddong, TP. H6 Chi Minh, Long An. Bo s6 liéu cung cip nhimng
thong tin vé hoat dong kiém soat ndi bo cua doanh nghiép, dac diém cua doanh nghi¢p nhu hoat dong doi
moi, cac thong tin vé hoat dong xuat nhap khau, thong tin vé dic diém cua doanh nghiép va dic diém cua
chu/quan ly doanh nghiép.

B0 sb liéu thtr hai vé ning luc canh tranh cép tinh (PCI) & cac nam 2011, 2013 va 2015 cung cip nhiing
thong tin hang nim vé madi trudng kinh doanh cuia tinh thanh trén ca nude. Ngoai chi s6 nang luc canh tranh
tong hop cho timg tinh, thanh phd, bd s6 liéu con cung cip nhirng thong tin chi tiét v6i 10 chi sé thanh phan
ctia PCI dé danh gia sdu hon vé chat lugng mai truong kinh doanh ciia timg tinh, thanh phd.

3.2. Phwong phap nghién ciru

Theo mt s6 nghién ctru trude day (vi du: Newman & cong s, 2020), mo hinh chi dinh ding dé dénh gia
c4c nhan té anh hudng dén nang suit doanh nghiép 1a ham san xuit Cobb-Douglas truyén théng. Cu thé, mé
hinh dugc viét dudi dang thu gon trong nghién ctru nhu sau:

, VAie = Kie * (Li) P~ ,v6i 0<a<1 (1
Lay logarit ca hai vé cua phuong trinh (1), mo hinh la nhu sau:
InVAy = B1+ Bz Inky + B3 InLye + uye ()

Trong mot chi dinh mé rong, ching t6i ciing kiém soat mot vecto x dai dién cho cac nhan t6 khac ¢ mirc
d6 doanh nghiép nhu kiém soat ndi bo, dic diém cta doanh nghiép (nhu tudi, hoat dong xuét khau, ho tro
chinh phi...) va tinh minh bach ctia méi truong kinh doanh cép tinh (vi du: Tran & cong su, 2016)

In VAit - BJ + ﬂzlnkit + ﬁ3lnLit + ﬂzf‘XVzt t uit (3)

Nhiéu nghién ctru trude day di cung cip bang ching vé cac yéu t6 thudce chi sé moi trudong kinh doanh
anh huong t6i hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép (Tran & cong su, 2016). Do do, chiing t6i dy kién dua
tat ca cac yéu tb vé chit lwong méi truong kinh doanh vao mé hinh nghién ctru nhim xem xét anh hudng
clia cac yéu td nay dén ning suat ctia doanh nghiép trong nghién ctru nay.

Nghién ciru danh gia anh hudng ctia kiém soat ni bo toi hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép, mét trong
nhitng kho khin 16n nhat trong cac nghién ctru thyc nghiém vé hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép. Van
dé noi sinh ciia bién c6 kha nang lam giam do tin cdy cta suy dién nhan qua trong mo hinh nghién ciru.
Hién tuong noi sinh cua bién nay sinh khi cac bién giai thich tvong quan v6i phan sai s6 trong mé hinh hoi
quy, dan dén nhing udc luong khong nhat quan va/hodc thién léch (Wooldridge, 2002), khién cho viéc dat
dugc cac suy dién dang tin cdy 1a hau nhu khong thé. Mot 1a do ton tai cac bién thién c¢b dinh khong quan
sat duoc. Cac bién giai thich trong mé hinh nghién ctru c6 thé khong bao quat duoc tit ca cac dic tinh cua
doanh nghiép (quan sat duoc va khong quan sat duoc) nén ky thuat ude luong cac anh hudong ¢ dinh (fixed
effects — FE estimator). Hai la tinh déng thoi, nay sinh khi it nhat mot bién giai thich duoc xac dinh mot
cach dong thoi véi bién phu thudc trong mé hinh nghién ctru (Wintoki & cong su, 2012). Mic du phuong
phap udc lugng bién cong cu (Instrument variables — IV) thudng dugc sir dung trong cac nghién ctru trude
day dé kiém soat cac anh huong cd dinh khong quan sat duoc va tinh dong thoi, song phuong phap nay giai
quyét duoc khi tat ca cac bién doc lap déu duoc xem 14 noi sinh. Blundell & Bond (1998) da ching minh
rang uéc lugng BB System GMM thi hiéu qua hon va it thién 1éch do mau hiru han hon so véi udc lugng
AB difference GMM (Blundell & Bond, 1998). Hon nita, cic phan tich md phong duoc thuc hién gin day
da ching minh rang wéc lugng BB system GMM la mét uée lugng hidu qua nhét cho céac tap dir liéu bang
dong (Flannery & Hankins, 2013). Do vy, dé tai nghién ctru ndy du dinh s& sir dung udc luong BB system
GMM cho cac md hinh dir liéu bang dong nham kiém soat cac quan ngai ndi sinh 4n chira trong mdi quan
hé kiém soat noi bo va hiéu qua doanh nghiép.

4. Két qua nghién ciru va thio luin

Bang 1 trinh bay anh hudng cia kiém soat noi bd dén ning suét ctia doanh nghiép bang cach sir dung cac
chi dinh va k¥ thuat udc luong khac nhau. Trong Cot 1 ciia Bang 1, st dung phuong phap binh phwong t6i
thiéu thong thudong (OLS) di vai chi dinh ham san xuit Cobb-douglas truyén théng, két qua chi ra rang cac
doanh nghiép c6 hoat dong kiém soat ndi bo s& co nang suét tot hon nhitng doanh nghiép tu nhan khong c6
hoat dong nay. Chi dinh md rong ¢ cot 3 cua Bang 1 bfmg viéc thém cac bién kiém soat lién quan dén dac
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diém doanh nghiép, mot tac dong tich cuc ciia duy tri mbi trong quan dwong giira kiém soat noi bo va ning
suét doanh nghi¢p. Tuy nhién, mac du cé su kiém soat cta cac bién dic diém doanh nghiép, nhung sai l¢ch
tiém an xudt phat tir nhitg nhéan t6 khong quan sat dugc khong bién doi theo thoi gian, cling nhu cac van
dé noi sinh cua bién doc 1ap.

Dé giai quyét nhitng khé khin néu trén trong udc lugng, mo hinh dnh hudng ¢d dinh (FE) va hé thong
phuong phap mé men téng quat (GMM) hai budc da dugc ap dung. Tuy nhién, OLS va phuong phap tac
dong cb dinh co thé dwa ra wdc tinh hi¢u qua hon hé théng GMM néu cac bién giai thich khong phai 14 noi
sinh. Do d6, kiém dinh Durbin-Wu-Hausman dugc tién hanh cho tit ca cac bién doc 1ap no6i chung dé xéc
dinh tinh noi sinh ctia chung. Cac két qua duoc trinh bay chi tiét trong Bang 1 xac nhan viéc khong giai quyét
van dé noi sinh c6 thé 1am sai léch két qua. Khi xem xét vin dé noi sinh, két qua trong cot 5 cia Bang 1 chi
ra tic dong tich cuc va duoc xac dinh nhat quan caa kiém soat ndi bo ddi v6i nang suat lao dong. Cu thé, hé
s6 kiém soat ndi bo wdc tinh cho thiy rang cac cong ty thuc hién co ché kiém soat ndi bo co6 muc ting ning
sudt cao hon khoang 20% so voi nhitng cong ty khong ap dung cac bién phap kiém soat do.

Dé kiém tra tinh vimng ciia két qua, nghién ctru ciing xem xét khia canh khac cua kiém soat ndi bo phan
anh tinh kiém soat ctia hé théng tai chinh. Két qud ¢ phu luc 2 chira rﬁng kiém soét ndi bo van co tac dong
tich cyc dén ning suat cia doanh nghiép. Nhitng phat hién nay phu hop véi Iy thuyét tam giac gian 1an (fraud
triangle theory), cho r@ing viéc thuc hién kiém soat ndi bd c6 thé giam thiéu sai sot va gian lan. Cu thé, mot hé
thdng kiém soat ndi bd manh mé s& thé hién dugc cac triét Iy quan 1y 1 rang, nhit quan, thuc day quan diém
kinh doanh huéng téi tuong lai va do d6 ngan can nhan vién tham gia vao cac hoat dong gian lan (Chalmers
& cong su, 2019; Jokipii, 2010; Le, Vu & Nguyen, 2021). Hon nita, viéc trién khai hé thong kiém soat noi bo
thuong doi hoi cac mé ta cong viéc duoc xac dinh rd rang, quy trinh dugc ti€u chuin hoa & tat ca cac vi tri vi
vay ngan can sy sai so6t va hanh vi gian 1an cua nhan vién (Jeppesen, 2018; Le, Vu & Nguyen, 2021). Do d6,
cac doanh nghiép ap dung co ché kiém soat noi bd s& nang cao ning suét lao dong trong hoat dong ctia minh.

Nhu ky vong, cac hé sé c6 y nghia théng ké vé niang suat lao dong va vén ciia doanh nghiép khang dinh

Bang 1: Vai tro cia kiém soat ndi b§ dén ning suit cia doanh nghiép tu nhan

. OLS FE OLS FE GMM
Variables
i €)) (2) (3) (4) (%)
Kiém soat ndi bo 0.141%%%  (.154%%% (. ]23%%k () ]42%%* 0.243%**
(0.037) (0.049) (0.038) (0.049) (0.079)
Lnl 0.968*%*  (0.695%*%  (.946%**  (.688%** 0.744% %%
(0.011) (0.027) (0.011) (0.027) (0.035)
Lnk 0.232%%%  (.160%**  0.223%%k (. ]62%** 0.210%%*
(0.007) (0.013) (0.007) (0.013) (0.020)
Xuét khau 0.120%%* 0.136* 0.377%%*
(0.037) (0.081) (0.113)
Hoat dong d6i mai 0.071 %% 0.031% 0.003
(0.016) (0.018) (0.023)
Hb trg chinh phu 0.019 0.025 -0.007
(0.025) (0.026) (0.037)
Tudi ciia doanh nghiép -0.127%* -0.017 -0.148%*x*
(0.012) (0.044) (0.023)
Su minh bach cia moi truong kinh doanh 0.170%** 0.076%** 0.103**
(0.021) (0.024) (0.045)
Hang s6 2.253%kk 3 DIQwkE [ G15HEx D 7RFEEE D D4EHEE
(0.041) (0.150) (0.126) (0.232) (0.342)
S6 quan sat 7,402 7,402 7,386 7,386 7,386
R-squared 0.837 0.321 0.842 0.325
S mang 3,437 3,428 3,428
Durbin-Wu-Hausman (P value) 0.001
Kiém dinh Hansen (P-value) 0.835

Ghi chii: cdc sai s6 dwoc trinh bay trong ngodc don, cdc mé hinh ciing kiém sodt cac bién gid thoi gian va cdac bién
gid nganh. Mirc y nghia duogc ky hiéu la ***p<0.01, **p<0.05, *p<0.1. Theo Vu & cong s (2018), tudi cua doanh
nghiép va bién gia nam duoc xem la cdc bien ngoai sinh.
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rang ching 1a ddu vao quan trong d6i ning suit cia doanh nghiép trong chi dinh udc lwong ham san xudt
truyén théng. Két qua nay phu hop vdi cac két qua trudc ddy trong cac nghién ciru thue nghiém (vi dy: Tran
& cong su, 2016). Cac két qua nay ving trén tat ca cac chi dinh va uéc lugng.

Thém nira, két qua tir Bang 1 ciing chi ra rang cac doanh nghiép xuat khau c6 mic ning suat cao hon so
v6i cac doanh nghiép khong xuét khau, trong khi cac doanh nghiép c6 lich sir hoat dong 1au hon ¢6 xu huéng
thé hién ning suét thip hon trong tat ca cac udc lugng. Két qua phii hop véi cac phat hién trudc day vé vai
trod quan trong cua hoat dong xuét khau d6i v6i hiéu qua hoat dong ctia doanh nghi¢p tu nhan nho va vira cia
Viét Nam (vi du: Vu & cdng su, 2016).

Cudi cung, sy hd trg ciia chinh phu duong nhu khong anh hudng dén ning suit cua doanh nghiép trong
thoi gian nghién ctru, mot xu huéng duoc quan sat nhat quan trén tit ca cac thong sé udc luong va céac chi
dinh. Didu nay cho thay cac doanh nghiép c6 thé sir dung céc khoan thanh toan khong chinh thire dé dam bao
su hd tro cua chinh phu, dac biét trong bdi canh nan tham nhiing con tuong dbi phé bién & Viét Nam (Tran
& cong sy, 2016; Vu & cong su, 2018). Vi vay, vai tro hd tro ctia Chinh phu trong viéc nang cao nang sut
ctia cac doanh nghiép tu nhan duong nhu khong dang ké trong bdi canh nhu vay.

5. Tém tit va ham y chinh siach

Trong khi phan 16n nghién ctru trude ddy tap trung vao cac qudc gia phat trién thi lai c6 rit it nghién ctru
xem xét tac dong cua kiém soat ndi bd dén ning suit doanh nghiép & cac qubc gia dang phat trién nhu Viét
Nam. Nghién ctru ndy chirng minh rang viéc thuc hién cac bién phap kiém soat noi bo gitp cac cong ty giam
thiéu sai sot va nang cao ning suat. Nghién ctru dugc xem 1a mot trong nhitng nghién ciru tién phong vé tac
dong cua kiém soat ndi bo xuét phét tir cac tiéu chuan quan 1y, cho thay rang trong bbi canh cac khuén kho
thé ché va quy dinh c6 thé chua di manh, viéc tang cuong cac bién phap kiém soat ndi bd c6 thé hd tro cac
doanh nghiép tu nhin ning cao ning suét.

Viéc thyc hién hé théng kiém soat ndi bo co thé phat sinh chi phi va can thoi gian, nhung kiém soat ndi
b cling gitip nang cao do tin cdy, su chic chin va tinh toan ven trong hoat dong cua cong ty, giam thiéu sai
sOt va ting nang suat ciia cong ty. Do do, sy hd tro ciia chinh phit danh cho doanh nghiép trong viée thiét lap
hé thong kiém soat noi bo thong qua viéc cung cap thong tin, chuong trinh dao tao va hd trg tai chinh, thong
tin c6 thé 1a nhitng nhan t6 quan trong, dac biét dbi voi cac doanh nghi€p tu nhan nho va vira tai Viét Nam
trong viéc thiic ddy nang suét cia ho.

Céc két qua nghién ctru ciing nhdn manh rang viéc tham gia vao cac hoat dong xuit khau dugc xem nhu
mot cach quan trong dé nang cao ning suat ctia doanh nghiép, phan anh mot thong diép rong hon vé tim
quan trong cua viéc tham gia cac hoat dong thuong mai qudc té. Ngoai ra, nghién ciru con cung cap nhiing
bang chimg vé loi ich khong dang ké ctia sy hd trg cua chinh phu ddi voi nang suit ciia doanh nghiép, cho
thdy sy hd trg d6 c6 thé chua thuc su hidu qua do cac thu tuc rudm ra va diéu kién phic tap. Vi vay, hop 1y
hoa cac quy trinh hanh chinh va ting cudng tinh minh bach trong cac hoat dong hd tro dong vai tro then chdt

trong viéc nang cao hi€u qua ho trg ciia Chinh phu va cuoi cung la cai thién nang suat cua doanh nghiép.

Loi ghi nhan/Cam on: Nghién ctru nay duogc tai trg boi Quy Phat trién Khoa hoc va Coéng nghé Qubc gia
(NAFOSTED) trong Dé tai mi s6 502.01-2020.312.
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Phu luc 1: Thong ké mé ta cac bién chinh trong mé hinh

2011 2013 2015
Mean SD Mean SD Mean SD
Lnva (gid tri gia ting cua doanh nghi¢p) 5.76 1.59 5.56 1.59 5.57 1.62
Kiém sodtn6i b0 1 (néu doanh nghiép c6 dp dung 0.07 0.25 007 | 026 | 004 | 0.19
cac tiéu chuan quoc té nhu ISO)
Kiém soat ndi bo 2 (néu doanh nghiép co kiém toan
cac hoat dong tai chinh)

Bién so

0.39 0.49 0.39 0.49 0.39 0.49

Lnl 1.81 1.16 1.74 1.16 1.70 | 1.18
Lnk 7.29 1.74 6.90 1.75 6.69 1.76
Hoat dong xut khiu 0.06 0.24 0.06 0.24 0.07 0.25
Hoat dong d6i moi séng tao 0.44 0.50 0.20 0.40 0.34 0.47
HJ trg cta chinh phit 0.14 0.35 0.12 0.32 0.08 | 0.28
Tudi ciia doanh nghiép 2.38 0.68 2.56 0.63 262 | 063
Su minh bach cua méi truong kinh doanh 5.96 0.42 5.66 0.37 6.2 0.31
Sb quan sét 2489 2503 2605

Phu luc 2: Tac dong ciia kiém soat ndi by dén ning suit doanh nghiép

Bién s6 OLS FE OLS FE GMM
ﬁ 0 @) 3) @) 5)
Kiém soat ndi b 2 0.268%%** 0.118%%*%* 0.228%%* 0.110%%** 0.158%%**
(0.022) (0.037) (0.022) (0.036) (0.058)
Lnl 0.922%** 0.692%%** 0.908%%** 0.686%** 0.725%%%*
(0.011) (0.027) (0.012) (0.027) (0.034)
Lnk 0.22]%%* 0.161%** 0.214%** 0.163*** 0.201%**
(0.007) (0.013) (0.007) (0.013) (0.020)
Hoat dong xuat khiu 0.133%** 0.142% 0.373%#%
(0.035) (0.081) (0.116)
Hoat dong ddi moi sang tao 0.069*** 0.034* 0.005
(0.016) (0.018) (0.023)
HO trg ctia chinh phii 0.020 0.025 -0.000
(0.025) (0.026) (0.036)
Tudi ctia doanh nghiép -0.102%** -0.014 -0.125%**
(0.012) (0.044) (0.024)
Su minh bach cua méi truong kinh doanh 0.167*** 0.073%** 0.100**
(0.021) (0.024) (0.045)
Hing sb 2.337%%* 3.197%** 1.639%** 2.779%** 2.26]%**
(0.041) (0.148) (0.125) (0.230) (0.340)
S6 quan sat 7,403 7,403 7,387 7,387 7,387
R-squared 0.840 0.321 0.844 0.325
S6 mang 3,437 3,428 3,428
Durbin-Wu-Hausman (P value) 0.002
Kiém dinh Hansen-J (P-value) 0.598

Ghi chii: cde sai s6 duoc trinh bay trong ngodc don, cdc mé hinh ciing kiém sodt cac bién gid thoi gian va cdac bién gia
nganh. Mirc y nghia dugc ky hiéu la ***p<0.01, **p<0.05, *p<0.1. Theo Vu & cong su (2018), tudi ciia doanh nghiép
va bién gia nam dwoc xem la cac bién ngoai sinh.
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Toém tat:

Nghién curu nay danh gia cac yéu 16 c6 anh hwong t6i sike khoe tai chmh thong qua viéc su dung
cac dich vy ngan hang phi truyen thong. Phwong phdp nghién ciru cdt ngang va phwong phdp
phdn tich mé hinh cdu tric tuyén tinh (PLS SEM) dwoc ching téi dp dung dé phan tich 1.261
quan sat. Cdc phat hién ciia nghién civu gom: (1) Viéc sir dung Fintech c6 thé cdi thién sirc khoe
tai chinh ciia nhitng nguoi cé kién thire tai chinh; (2) Dan tri tai chinh givp tang suw tir tin vao
kha nang tai chinh ca nhdn, suc khoe tai chinh va hanh vi su dung Fintech cia nhiing nguoi
dwge gido duc tai chinh; (3) S tw tin vao khd ndng tdi chinh cd nhan khong thé lam gia ting
Hanh vi stk dung Fintech ciia hai nhém doi twong trén. Tir d6, chiing téi dwa ra mét sé goi y cho
cdc doanh nghiép phdt trién Fintech tai Viét Nam.

Tur khéa: Dan tri tai chinh, gido duc tai chinh, strc khoé tai chinh, Fintech, hanh vi st dung
Fintech.

Ma JEL: D14, D81, E44, G23.

Non-traditional banking services and personal financial well-being: Empirical evidence
in Vietnam

Abstract:

The research is to evaluate factors affecting financial health by using non-traditional banking
services. Cross-sectional research methods and linear structural model analysis (PLS-SEM) are
applied to analyze 1,261 observations. The research findings show that: (1) Using Fintech can
improve the financial well-being of people with financial literacy and financial socialization; (2)
Financial literacy helps increase financial self-efficacy, financial well-being and using fintech
behavior of people who has financial socialization; (3) Financial Self-efficacy cannot increase
using Fintech behavior of the above group. Hence, some suggestions are offered for businesses
developing Fintech in Vietnam.

Keywords: Financial literacy, financial socialization, financial well-being, Fintech, using
Fintech behavior.

JEL code: D14, D81, E44, G23.
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1. Mé& dau

Dich vu tai chinh khong chi dugc cung cdp bai cac ngan hang, ma con boi cac cong ty dich vu tai chinh
(financial technology — fintech), va tao ra mot khai niém maéi dugc goi chung la cac dich vu ngan hang phi
truyén thong. Fintech ngay cang dugc thé hién rd rang hon vai trd ciia minh khi sb lvong ngudi dung ngay
cang ra ting, va cling giup cac ca nhan quan 1y tai chinh tot hon (Gai & cong su, 2018). Cac nghién ciru trude
day da dé cap dén van d& nhitng ngudi co kién thirc, dan tri tai chinh va sy ty tin vao ning luc tai chinh ca
nhan c6 thé cai thién dugc stc khde tai chinh (financial well-being) dua vao viéc st dung Fintech (Aulia &
cong sy, 2023) hay xem xét liéu nhirng nguoi hanh vi tai chinh ¢6 anh hudng dén sirc khoe tai chinh thong
qua Fintech (Sabri & cong su, 2023).

Mot xu hudng khéc tai cac nude dang phat trién cho thiy, gido duc tai chinh s& gitip cic ca nhan co sirc
khoe tai chinh tot hon (She & cong su, 2023). Nhung bdi canh méi dit ra cau hoi: trong diéu kién sir dung
cac dich vu thong qua tng dung s6, liéu strc khoe tai chinh c6 bi tac dong bdi hanh vi st dung nhitng dich
vu ngan hang phi truyén thong hay khong — tirc nhimng dich vu cung cap qua céc cong ty Fintech?

Pé tra 101 cau hoi nghién ciru va dong gop cho chu dé nay, bai nghién ctru ciia ching t6i duoc trinh bay
véi cau truc nhu sau: Phan 2 s€ trinh bay tong quan cac nghién ctru trudce day va cac gia thuyét nghién ciu;
Phan 3 s trinh bay phuong phap nghién ciru; Phan 4 s& trinh bay két qua nghién ciru ciing véi cac thao luan
dwa trén két qua d6. Cudi cung, nghién ctru két thiic v6i cac phan vé ham ¥ chinh sach va két luén téng thé.

2. Téng quan nghién ctru va gia thuyét

2.1. Mjt s6 khdi ni¢m

Ste khoe tai chinh 1a kha ning quéan 1y tai chinh hang ngay, d6i mit véi cac ca soc tai chinh, dat dugc
cac muyc tiéu tai chinh, cling nhu sy doc 1ap tai chinh; trong d6 hanh vi, kién thirc va dic diém ca nhan vé
tai chinh dugc xem xét 1a nhitng yéu t6 thiic day strc khoe tai chinh (Briiggen & cong su, 2017; She & cong
su, 2023). Nghién ctru ndy dit ra rang sirc khoe tai chinh 1a kha ning khong chi nhan thirc vé tinh hinh tai
chinh ma con c6 kha ning tu 1ap, ddng thoi 6 kha nang dap tmg nhimng nhu ciu dé trai nghiém cudc séng
va kiém soat duge an toan tai chinh cia minh.

Gi4o duc tai chinh 1a qua trinh boi dudng gia tri, xdy dung nén tang vé thai do, tiéu chuan, kién thirc va
hanh vi hd trg cho su 6n dinh tai chinh tir gia dinh, ban bé hodc phuong tién truyén thong (LeBaron & cong
su, 2020). Chung t6i ké thira nhan dinh trén va phat trién dua trén Family Financial Socialization theory cua
Bandura (1986) va nhan thiy rang gido duc tai chinh c6 thé tac dong dén Hanh vi st dung Fintech. Trong d6
cac yéu td bén trong bao gém: gia dinh, nén tang gido duc va ca nhiing yéu t6 bén ngoai nhu truyén thong,
cac moi quan hé xung quanh déu c6 thé dan téi Hanh vi sir dung Fintech clia timg c4 nhan.

Dan tri tai chinh (financial literacy) duge mé ta 1a su két hop gitra hiéu biét va kha niang lya chon thong
minh gitra cic quyét dinh lién quan dén tai chinh, tir d6 dua ra cac wu - nhuge diém, tir 46 dua ra nhitng quyét
dinh ca nhan mang tinh chién luoc (Khiic Thé Anh & cong su, 2020; Lusardi, 2019; Lusardi & cong su,
2021). Trong bai nghién ctru nay, dan tri tai chinh dugc dinh nghia la kha nang st dung nhiing kinh nghiém
va kién thtrc ciia minh dé dua lya chon tai chinh mot cach pht hop. N6 gdm 3 ciu phan 14 thai d6 tai chinh,
kién thirc tai chinh va hanh vi tai chinh.

Dich vu ngéan hang phi truyén théng la toan bo cac dich vu ngan hang dugc dinh nghia theo Luat cac T
chue Tin dung (Quéc héi, 2010), nhung dugc cung cép boi cac cong ty Fintech. Cac dich vu phé bién nhat
trong nhoém nay thanh toan, tiét kiém va tin dung. Cac nghién ctru tai thi truong Viét Nam chua chi ra mbi
lién hé gitra viéc str dung céc loai dich vu ngan hang phi truyén thong hay strc khoe tai chinh. Cu thé, nhitng
dich vu nay hoac Fintech chi dugc nghién ctru theo khia canh nguoi dung sé tiép nhén chiing thé nao hodc
chi duogc coi 1a bdi canh dé nghién ctru vé cac yéu té khac vi du nhu Dan tri tai chinh nhu cac nghién ctru
cua Anh & Vinh (2022), Morgan & Trinh (2020).

2.2. Gid thuyét nghién ciru

2.2.1. Vai tro trung gian cua Hanh vi sir dung Fintech

Hanh vi str dung Fintech 1a cach thirc ma mdi c4 nhan twong tic va str dung céc tmg dung Fintech dé quan
1y tai chinh ca nhan (Meyliana & Fernando, 2019). Chung t6i st dung quan diém trén va goc nhin cia Kang
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(2018), tir d6 cho riang hanh vi sir dung Fintech bao gdm viéc cac ca nhan ding cac ing dung cua cac cong
ty Fintech dé thuc hién cac dich vu ngan hang phi truyén thong.

Hanh vi str dung Fintech dugc cho rang c6 tac dong tich cuc dén stc khoe tai chinh — tirc 12 né dong vai
tro trung gian trong moi quan hé giira gido duc tai chinh va sirc khoe tai chinh. Co ché tac dong cua mbi
quan hé nay duoc cac nghién ctru trudc chi ra 1a Gido duc tai chinh s& cach cung cap kién thirc va k¥ ning
can thiét dé thuc hién cac quyét dinh tai chinh mot cach thong minh. Khi do, nguoi tiéu dung sé tranh dugc
cac bay khi sir dung dich vu tin dung hay lira dao, ddng thoi tao ra dugc ké hoach tai chinh phu hop. Chinh
vi ¢6 tac dong dén Hanh vi sir dung ma no ciing gian tiép tac dong dén Strc khoe tai chinh (Sabri & cong su,
2023; Lanz & cdng sy, 2020).Vi vay, nhém nghién ctru d€ xuat gia thuyét sau:

HI: Hanh vi sir dung Fintech lam trung gian trong méi quan hé giita Gido duc tai chinh va Sirc khoe tdi
chinh.

Gudmunson & Danes (2011) cho rang dén tri tai chinh, véi vai trd 1a két qua ciia gido dyc tai chinh, c6
tac dong tich cyc dén hanh vi tai chinh & sirc khoe tai chinh. Nhitng nguoi c¢6 dan tri tai chinh hay chinh 1a
kién thire tot s& tim dugc cach thue tiét kiém, dau tu pht hop dua vao viée str dung Fintech mot cach hiéu
qua, tich cuc (Zhao & Zhang, 2020; Lusardi & Mitchell, 2008; Lusardi & Tufano, 2015). Ngoai ra, khi nang
cao dan tri tai chinh (bﬁng kién thire tai chinh, thai do tai chinh, hanh vi tai chinh), viéc stir dung tai san vao
céc muc tiéu tiéu dung hay sinh 10 s& 16 nét hon (Taft & cong su, 2013). Gia thuyét nghién ctiru duoc dua
ra nhu sau:

H2: Hanh vi sir dung Fintech lam trung gian trong moi quan hé gitta Dan tri tai chinh va Sitc khée tdi
chinh.

Su tu tin vao kha nang tai chinh ca nhan c6 thé dugc dién giai 1a kha nang ty tin trong viéc sir dung cac
dich vu va san phdm tai chinh, ciing nhu kha ning giai quyét cic van d& tai chinh phirc tap (Amatucci &
Crawley, 2011). Chung ti sir dung quan diém trén trong nghién ctru nay.

Dare & cong su (2023); Bangun & Kurniyati (2022); Oquaye & cdng su (2022) da chi ra su tu tin vao kha
nang tai chinh ca nhan dugc coi nhu mdt tac nhan mang tinh tinh thﬁn, c6 tac dong dén Hanh Vi, cu thé 1a st
dung Fintech va gian tiép tic dong dén Strc khoe tai chinh, nhu mot két qua cua viée st dung cac san pham
cong nghé tai chinh tién phong. Vi thé:

H3: Hanh vi sit dung Fintech lam trung gian trong méi quan hé gitka Sw tw tin, kha ndng tai chinh va Sirc
khoe tai chinh.

Tu duy d6i méi ciia nguoi dung 1a mue d6 sin sang chip nhéan va sir dung mot cong nghé méi ciia mot
ca nhan, theo Agarwal & Prasad (1998) hay Liébana-Cabanillas & cong sy (2018). Dya theo gdoc nhin cua
Rogers (1995), duoc phat trién boi Setiawan & cong su (2021); Liu & cong su (2021); Zhang & cong su
(2018) di chi ra tinh d6i méi ctia ngudi ding co thé tac dong dén Hanh vi st dung Fintech va gian tiép tac
dong dén Strc khoe tai chinh. Co ché tac dong co6 thé dugc giai thich nhu sau: khi mot nguoi c6 mirc d6 coi
mé tiép can cong nghé cao, ho s& lién tuc cdp nhat va st dung cac dich vu tai chinh Fintech méi nhét. Diéu
nay cé thé tao ra duoc trang thai sttc khde tai chinh t6t do duogc huong 1oi ich tir Fintech. Tt do, chtiing t6i
dua ra gia thuyét:

H4: Hanh vi sir dung Fintech lam trung gian trong moi quan hé giita Tu duy doi méi ciia nguoi ding va
Stec khoe tai chinh.

2.2.2. Vai tro trung gian cua Dan tri tai chinh

Tac dong ngoai canh, cu thé 1a giao duc tai chinh, c6 anh hudng quan trong dén kién thire cua nguoi dung
hay dan tri tai chinh (Ameliawati & Setiyani, 2018; Jorgensen & Savla, 2010). Cac nghién ctru da chi ra
rang qua trinh tiép nhan va phat trién cac kién thirc vé tai chinh c4 nhan hay chinh 14 dén tri tai chinh bi anh
huong boi Gido duc tai chinh.

Bén canh d6, viéc dwa vao Dan tri tai chinh dé dua ra nhiing hanh vi tai chinh ding dén, dat dugc muc
dich ciing gop phan tao ra on dinh tai chinh cho ngudi ding (Huston, 2010). Nghién ctru trude di chi ra rang
khi nén tang kién thirc vé tai chinh tét, ho s& cang c6 thién hudng dua ra cac hanh vi tai chinh hiéu qua bao
gdm viéc dau tu véi sy hd trg ctia Fintech. Chung toi dé xuat gia thuyét:
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HS5: Dén tri tai chinh la trung gian trong méi quan hé giita Gido duc tai chinh va Hanh vi sit dung tdi
chinh.

Dan tri tai chinh dugc coi 1a yéu té nhén thire, ¢6 tic dong dang ké t6i sy tu tin vao kha ning tai chinh ctia
mot ¢4 nhan (yéu té hanh vi). Theo co ché, khi mot nguoi ty tin hon vé kha ning tai chinh ctia minh, ho s&
¢6 xu huong thyc hién cac hanh dong tai chinh tich cyc hon, nhu tiét kiém, dau tu, va tranh cac hanh vi tiéu
cuc nhu méc ng (Rahayu & cong su, 2022; Noor & cong su, 2020). Chung t6i cho rﬁng:

H6: Dan tri tai chinh la trung gian trong moi quan hé giita Gido duc tai chinh va Sw tin tin vao khd néang
tai chinh ca nhan.

Dua trén 1y thuyét Diffusion of Innovation ciia Rogers (1995), su d6i méi ciia mot nguoi ding trong qua
trinh sir dung mot hé théng cu thé nao d6 dugce cho 1a bi anh hudng bai cac yéu tb bao gdm hiéu biét ca nhan
va trai nghiém trong qua khir. Quan diém da duoc nghién ctru cua Liu & cong sy (2021) hay Setiawan &
cong su (2021) chi ra cung co ché: nhitng ngudi co nén tang tai chinh t6t hon thuong cé kha ning d6i moi
va sang tao cao hon khi sir dung cac dich vu ngén hang phi truyén thong, duogc cung cép boi cac cong ty
Fintech. Tu do:

H7: Dén tri tai chinh la trung gian trong moi quan hé giita Gido duc tai chinh va Tw duy d6i moi ciia
nguoi dung.

Gudmunson & Danes (2011), Farooq & cong su (2021) cho rang nhitng ngudi c6 hiéu biét tai chinh tét
hon thuong c6 muc d¢ 6n dinh tai chinh cao hon. Nghién ciru ctia Qasim & Siddiqui (2021); Utkarsh &
cong su (2020) ciing d3 dong thuan va déu chi ra co ché tic dong tuong tu. Dua vao dé, chung toi dua ra
gia thuyét sau:

HS: Dan tri tdi chinh la trung gian trong méi quan hé giita Gido duc tdi chinh va Sitc khde tai chinh.

2.2.3. Vai tro trung gian cua Su tw tin vao kha nang tai chinh ca nhdn

Theo mé hinh Social cognitive theory, yéu t6 Dan tri tai chinh c6 tac dong dén Sy tyr tin vao ning luc tai
chinh ¢4 nhan. Noor & cong su (2020) chi ra rang nhitng c4 nhan c6 day du kién thirc & thong tin tai chinh
s& tu tin vao vé kha nang cua ho trong viéc thuc hién cac giao dich thanh cong.

Theo Bandura (1977), dbi voi nhiing ca nhan ¢6 sy tu tin cao vao kha nang tai chinh ctia minh s€ dat duogc
viéc quan 1y tai chinh mét cach hiéu qua hon. Ly luan ciing dugc chip thuan béi cac nghién ctru ciia Dare &

Hinh 1: M6 hinh nghién ciru

Dan tri tai H7+ Tu duy déi méi
chinh ciia ngwoi dung
%
&
Hoy
=
=)
+
15 * Hanh vi sir
. e ’ + "
Giao duc tai chinh dung Fintech
WY
<
é
Bién kiém soat

Tuoi

Gigi tinh

Thu nhap

Trinh d hoc vén
Thoi gian sir dung Fintech |

Su tu tin vao
o .. H6+
ning lye tai Stre khée tai chinh
chinh c4 nhan I.

—_——

Nguon: Nhém nghién civu phat trién.
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cong su (2023); Setianingsih & cdng sy (2022). Ngoai ra, Shim & cdng su (2009), Asebedo & Seay (2018)
cho rang nhitng nguoi ¢6 tu giac tai chinh cao hon s& c6 kha ning cam nhan dich vu Fintech 1 hitu ich, hai
1ong v&i chung va tiép tuc str dung ching. Vi viy:

HY: Su tu tin vdo khd nang tai chinh cd nhdn la trung gian trong méi quan hé giita Dan tri tai chinh va
Hanh vi si dung Fintech.

Zhao & Zhang (2020); Ariati & cong sy (2023) ciing chi ra ring Gido duc tai chinh c6 tic dong toi Su tu
tin vao kha nang tai chinh ¢ nhan, cubi ciing dan téi hanh vi st dung Fintech thyc té. Nguyén nhan thé hién
0 khi dugc gido duc tai chinh (s6m), cac ca nhan s€ tu tin hon Ve str dung dich vu tai chinh (tim kiém duogc
khuyén mai hodc tranh dugc rui ro do Itra dao). Do do:

HI0: Sy tw tin vao kha nang tai chinh cé nhan la trung gian trong méi quan hé giita Gido duc tai chinh
va Hanh vi s dung Fintech.

2.3. M6 hinh nghién cuu

Dua vao cic gia thuyét phia trén, chung toi phat trién mé hinh nghién ctru nhu Hinh 1.

3. Phuong phap nghién ciru

Trong bai nghién ciru nay, chung t6i sir dung hai phuong phap thu thap dir liéu bao gom: Phuong phap
dinh tinh va Phuong phap dinh luong. Phuong phap dinh luong s& dugc trinh bay chi tiét tai Phan 4, nén
phan nay chi tap trung vao dinh tinh.

D6i v6i phuong phép dinh tinh, chiing t6i da t6 chirc phong van hai d6i tugng chinh: (1) Cac chuyén gia
tai chinh ca nhan va cic nha phat trién dich vu Fintech gdm 12 c4 nhén; (2) Céc ca nhan sir dung sir dung
dich vy Fintech bao gdm 25 ca nhan. Chiing t6i thyc hién tai cac cudc phong van tai ba thanh phd, gom
Thanh phé HS Chi Minh, Pa Ning va Ha Noi. Cac cudc phong vain phan 16n déu dién ra online. Mdi cudc
phong van déu duogc chiing t6i ghi 4m va thao luan trong toi da 24 gid. Thong qua nhitng thong tin dugc
tong hop, chiing t6i nhan ra rang viéc nghién ctru vé Dan tri tai chinh, Gido dyc tai chinh, Sy ty tin vao kha
ning tai chinh ¢4 nhan, Tu duy d6i méi ctia ngudi dung rat can thiét, dic biét 1a tai Viét Nam. Ngoai ra, cac
chuyén gia cling goi y cho chung t6i cac phuong phap nghién ctru va st dung cac thang do phu hop.

Dua trén cac goi y tur chuyén gia, chiing t6i da sir dung phuong phap dinh lugng. Chung t6i da xay dung
bang hoi véi hai phan chinh: (1) Phan du bao gom cac thong tin vé nhan khau hoc boi Wei & cong sur
(2019). (2) Phan hai bao gdm ctia bang hoi bao gdm: Dén tri tai chinh bao gdm 7 cau hoi bai Widyastuti &
cong su (2016) — duoc diéu chinh theo OECD (2022), Anh & Vinh (2022); Tu duy d6i méi cta ngudi ding
bao gém 3 cdu hoi Zhang & cong su (2018); Hanh vi sir dung Fintech bao gdm 9 cau hoi Ndassi & cong sur
(2023); Stre khoe tai chinh bao gdm 4 cau hoi Gutter & Copur (2011); Gido duc tai chinh bao gdm 6 cau hoi
boi Radianto & Suryanto (2023); Su tu tin vao kha ning tai chinh ban than Lown (2011). Trong phan nay,
chung t6i d ap dung thang do Likert 5 diém voi muc (1) dai dién cho Hoan toan khong dong ¥ va muc (5)
dai dién cho Hoan toan dong y.

Chung t6i da sir dung phuong phap phat bang hoi gidy ciing voi phong van dé dam bao chét lugng cau tra
161 thu dugc chinh xac nhat. Mdi c4 nhan tham gia phong van déu dugc chiing t6i tra mot khoan tién cam
on. Két qua phong van duoc nhép lidu trén Excel 2016, sau d6 duoc loc bo cau tra 10i khong phu hop, xir Iy
bang SMARTPLS 4.0.

4. Két qua nghién ctru

4.1. Mé td méu nghién ciru

Nghién ciru cta chung t6i da thu thap duoc 1.334 cau tra 161, tuy nhién chi c6 1.261 quan sat dugc st dung
sau khi cac cau tra 101 trung 1ap hodc khéng c6 muc dich dugc loai bd. Cac dic tinh nhan khéu hoc cuia cac
quan sat dugc thé hién trong Bang 1.

Phan 16n ngudi tham gia khao sat 1a nam gidi, chiém 57,73% s6 lugng nguoi tham gia khao sat. Thu nhap
binh quén cta ho roi chi yéu vao khoang duéi 15 triéu dong/thang. Cé t&i hon 70% sb lugng ngudi tham gia
khao sat trong nhém nay. Mtrc thu nhap nay phan nao d6 ciing phan anh duoc trinh d6 hoc van cta nhirng
ngudi tham gia khao sat (mirc thu nhap cua nguoi dan Viét Nam tuy ¢ mirc trung binh thip — nhung van kha
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Bang 1: Pic diém nhan khiu hoc

Théng tin nhin khiu hoc DPic tinh Tan suit Ty 1€
Gidi tinh Nam 728 57,73%
Nt 533 42,27%
Thu nhép binh quan thang Dudi 10 562 44,57%
(triéu dong) Tt 10 dén dudi 15 355 28,15%
Tir 15 dén dudi 20 215 17,05%
Tir 20 dén dudi 25 74 5,87%
Trén 25 55 4,36%
Trinh do hoc van DPén trung hoc phé thong 454 36,02%
Trung cap va Cao dang 389 30,84%
Ct nhéan, k¥ su hodc cac chuong trinh sau dai hoc 418 33,14%
Thoi gian st dung Fintech  Dudi 1 nam 353 27,99%
1 -2 nam 310 24,58%
2 —3 nam 146 11,58%
3 —4 nam 310 20,06%
Trén 4 nam 199 15,79%

Nguon: Nhém nghién civu phat trién.
thp so v6i cac nude trén thé gidi — theo World Bank (2019)). Cudi cting, hau hét nhém tham gia khao sat
déu da str dung Fintech trong vong 2 nam (chiém téi hon 50% s6 lwong ngudi tham gia khao sét).

4.2. Két qua kiém dinh mé hinh

Pé danh gia do tin cdy mé hinh do luong, chung t6i da sir dung phuong phap PLS-SEM cua Hair Jr &
cong su (2020) sau khi nghién ctru théa man PLS-SEM algorithm dat diéu kién (iteration < 3.000); Outer
loading cta cac bién tiém an déu trén 0,708 (ngoai trir cac bién UFB1,4,5,8,9; va FSE 7,8); VIF cua cic bién
tiém an con lai ciing thoa man diéu kién nho hon 5. Két qua kiém dinh dugc trinh bay trong Bang 2.

Bang 2: Kiém dinh d9 tin cdy mé hinh

Variables Cronbach' Composite reliability Average
s alpha (rho_a) variance
(CA) (CR) extracted (AVE)
Dan tri tai chinh (FL) 0,763 0,767 0,583
Gidao duc tai chinh (FS) 0,742 0,743 0,564
Su tu tin vao kha nang tai chinh ca 0,880 0,883 0,626
nhan (FSE)
Tu duy ddi méi cua nguoi ding (UT) 0,700 0,703 0,625
Hanh vi st dung Fintech (UFB) 0,759 0,759 0,580
Strc khde tai chinh (FWB) 0,810 0,811 0,637

Nguon: Nhém nghién civu phat trién.

Dua vio cac két qua dugc cung cip ¢ Bang 2, c6 thé danh gid ring tit ca cac latent variables xuét hién
trong mo hinh do luong déu thé hién muc do tin cay tét. PSi voi mire do tin cay, cac hé s6 Cronbach Alpha,
Composite Reliability cua tat ca cac bién déu thoa man murc 16n hon 0,7; hé s6 AVE cao hon 0,5. Sau khi tat
ca cac bién trong mé hinh do ludng ctia nghién ciru da dam bao tinh reliability va validity, chiing t6i thuc
hién phuong phap Bootstrapping dé kiém dinh céc gia thuyét, két qua Bootstrapping dugc thé hién lan luot
trong Bang 3.

Dua vao Bang 3, c6 thé théy, cac gia thuyét, H1; H2; HS5; H6; H8 dugc ung ho véi hé s6 P-value nho hon
0,05. Tuy nhién, véi mirc do tin cay 95% dbi véi cac gia thuyét con lai bao gom H3; H4; H7; H9; H10 thi
khong dugc ung hd véi P-value 16n hon 0,05. Tat ca cac két qua Bootstrapping cta cac gia thiét noi trén
dugc biéu thi dudi dang mé hinh trong Hinh 2.

4.3. Thaéo lugn két qud va ham y chinh sdich
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Bang 3: Tong hop két qua Boostraping

Gia Bién Bién Bién Hé s0 tac P_value Loai trung gian
thuyét doc  trung gian  phu dong gian (<0,05)
lap thudc tiép
1 FS UFB FWB 0,095 0 Trung gian mot phan
2 FL 0,083 0 Trung gian mot phan
3 FSE 0,016 0,155 Khoéng c6 tac dong trung gian
4 Ul 0,02 0,061 Khéng c6 tac dong trung gian
5 FS FL UFB 0,034 0 Trung gian mot phan
FSE 0,008 0,03 Trung gian mot phan
Ul 0,002 0,127 Khong cé tac dong trung gian
FWB 0,043 0,01 Trung gian mot phan
FL FSE UFB 0,002 0,235 Khoéng c6 tac dong trung gian
10 FS 0,004 0,169 Khong cé tac dong trung gian

Nguon: Két qua tir SMARTPLS 4.0.

Dau tién, nghién ciru ctia ching toi da 1am rd vai tro trung gian ctia Hanh vi str dung Fintech, bao gém cac
gia thuyét H1; H2; H3; H4. Tuy nhién, cac gia thuyét 3 va 4 khong dugc ung ho din dén két qua nghién ctru
cua chiing t6i chua dugc déng thudn vdi cac nghién ctru cia Dare & cong su (2023); Setiawan & cong sy
(2021) nhung lai dugc ung hd bdi cac nghién ctru nhu Lanz & cong su (2020) hay Sabri & cong sy (2023).
Nhu vay, chi can c6 dan tri tai chinh cao hodc duoc giao duc tai chinh tdt thi khi dung Fintech, nguoi dung
s cai thién duoc strc khoe tai chinh. C6 thé két luan r.%mg viéc nang cao suc khoe tai chinh bﬁng Fintech chi
¢6 thé dugc ndm bét boi nhitng ngudi 6 kién thire. Tuy nhién, dé ¢ thé mé rong hon t6i nhitng nguoi chua
¢6 kién thirc nén tang, can phai ddy manh sy phat trién cta truyén thong ciing nhu cac trai nghiém dich vu
dé dang vi dy nhu thanh toan, cho vay, tiét kiém mot cham, hodc thé chz‘ip truc tuyén nhdm kich thich nguoi
tiéu dung tim hiéu, sir dung va thoat ly khoi cac dich vu truyén théng.

Ngoai ra, mot goc dd khac ma ching t6i dua ra vé gido duc tai chinh can dwoc quan tim. Dén tri tai chinh
— theo nhiéu cac nghién ciru di truée — dugc cho 1a co anh huong dén sire khoe tai chinh va ciing tac dong
dén viéc st dung cac dich vu tai chinh phi ngan hang. Trong muc ti€u tai chinh toan di€n cta Viét Nam, viéc
gido duc trd nén can thiét dé thé hé méi (gen Alpha va cac thé hé sau) co thé sir dung tién mot cach phu hop.
Viéce dua cac mon hoc nhu kinh té hoc, tai chinh c4 nhan xuéng cac truong cép ba nén duogc can nhic. Mot
khia canh khac vé giao duc tai chinh sém nhu dua cac mén hoc lién quan dén tai chinh ca nhéan can duoc
trién khai vao céc truong dai hoc.

Bén canh d6, ching t6i da ching minh dugc vai trd trung gian ctia Dan tri tai chinh, bao g(”)m H5, He6,
H7 va H8 — tirc 1a nhiing nguoi duoc gido duc tai chinh va ¢6 dan tri tai chinh cao s€ co6 dugc sy ty tin vao
nang lyc tai chinh ban than, c6 xu hudng tham gia str dung dich vu tai chinh Fintech nhiéu hon va dat duoc
strc khoe tai chinh tot. Két qua nghién ctru ndy duoc ddng thuan boi nhiu nghién ciru khac nhau trén thé
gidi nhu Ameliawati & Setiyani (2018); Rahayu & cong su (2022); Qasim & Siddiqui (2021). Tir d6 c6 thé
thay, Fintech ¢ Viét Nam dang dan dan dugc cong nhan boi nhom ngudi ding c6 kién thirc tai chinh tét. So
v6i cac s6 lidu vé dén tri tai chinh hay tmg dung Fintech tai Viét Nam cta Anh & Vinh (2022), Dao Hong
Nhung & cong su (2020), Lé Thanh Tam (2022), day 1a mot sy phat trién vuot bac vé miat phd cap kién thirc
tai chinh. Tuy nhién, két qua cta ching toi ciing chi ra, dan tri tai chinh cao khong thé 1am ting tinh than doi
mdi cua nguodi dung du ho dugc gido duc tai chinh. Su e ngai vé nhitng rai ro cong nghé van duoc thé hién
& ngudi dung, ching t6 cac dich vu Fintech tuy ¢6 hiéu qua nhung ¢ thé van con rui ro bao mat. Tir két qua
trén, chiing t6i goi y tich hop bao mat sinh tric hoc cho tit ca giao dich dé dam bao rit ngén thoi gian giao
dich va tinh bao mat.

Cudi cting, nhom nghién ctru chua chimg minh duoc vai tro trung gian ctia sy ty tin vao tai chinh ca nhan,
bao gdm cac gia thuyét H9; H10 — tirc 1a nhitng ngudi duge gido duc tai chinh va ¢ dan tri tai chinh s&
¢6 hanh vi sir dung Fintech ma khong can téi su hd tro cua tu tin vao kha nang tai chinh ca nhan. Két qua
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nghién ciru ndy dugc ting hd boi cac nghién clru cua Ariati & cong su (2023). Diéu nay thé hién rd ho rat
co1 mo trong viée st dung, coi Fintech nhu mot cach dé ho co thé quan tri tai chinh tot hon. Vi thé, van dé
vé thiic ddy tinh ning, ting kha ning quan tri bao mat, rii ro nhu di dé cap ¢ trén nham thu hit duge nhom
khach hang nay.

5. Két luin

Trong s6 10 gia thuyét duoc xay dung da c6 5 gia thuyét duge hd trg bao gdm H1, H2, H5, H6, HS trong
khi 5 gia thuyét con lai bi tir chdi bao gdm cac gia thuyét 3, 4, 7, 9, 10. Diém déng ké nhat trong nghién ctru
nay la chung minh duoc (1) Vai tro trung gian ciia Hanh vi st dung Fintech; (2) Vai tro trung gian ciia Dan
tri tai chinh; (3) Vai tro trung gian cua Sy tu tin vao nang lyc tai chinh ca nhan.

Chung t6i cling thtra nhdn mot sb han ché cua nghién ctru. Thu nhét, vin dé vé nhan khau hoc. Mdi mét
ca nhan khac nhau — do hoan canh gia dinh, diéu kién lam viéc, gidi tinh, hon nhan... s€ c6 mot goc nhin
vé tai chinh ca nhan. Do vy, can kiém dinh van d& nhan khau hoc. Thir hai, két qua phong véan sau ciing
thdy rang giao duc tai chinh c6 tac dong truc tiép dén strc khoe tai chinh, nhung chua duoc kiém dinh trong
nghién ctru nay. Cudi ciing, trong t6i c6 danh gia gido duc tai chinh, nhung mot sé nghién ciru ma chung toi
duoc biét tiép can nhom nguoi tré, duge gido duc tai chinh soém. Giao duc sém s€ tac dong dén strc khoe tai
chinh c4 nhan. Pay 1a huéng di s& duoc b khuyét trong thoi gian téi.

Ngoai ra, c6 mot khé khian ma chung t6i chua xir Iy dugc. Nhiéu nghién ctru chi ra ring ton gido co thé
tac dong dén sirc khoe tai chinh, nhung chiing t6i khong thé xac dinh duoc ai 1a ngudi theo dao Phét (trong
khi 12 ton gido khac ¢ Viét Nam lai duoc xac dinh rat d& dang). Hau hét nhimg ngudi dugce phong van hoic
tra 16 bang hoi déu di chua tdi thiéu vai lan trong mot nam, thdm chi chiju anh hudng 16n tir tu twdng nha
Phat, nhung ho cho ring minh khong theo dao Phat. Chung t6i mong mudn nhan dugc gop ¥ vé van dé nay.
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Toém tat

Nghién cuu nay sw dung cac mo hinh GARCH, bao g&m EGARCH(1,1), GJR- GARCH(] 1),
TGARCH(1,1) va APARCH(] 1) dé khao sdt si bat doi xing trong bién dong ty sudt sinh
loi ciia cdc chudi tién dién tir nhie Bitcoin, Ethereum, Ripple (XRP), Binance Coin (BNB) va
DigiByte (DGB) trong khoang thoi gian tir ngay 01 thang 01 nam 2018 dén ngay 31 thing 5
nam 2023. Két qua cho thdy mé hinh EGARCH(I,1) la mé hlnh 16t nhdt dé mé ta hiéu vmg bt
déi ximg trong bién déng ty suat sinh loi cua cac chuoz tién dién tir. Sy bién déng tang nhiéu
hon trong phdn ing véi cii séc tich cwe hon la cii soc tiéu ciee, ham y mot hiéu tng bat d6i
xung khdc véi hiéu vmg thuwong thay trén thi trwong chimg khodn. Két qua nghzen ciru giup
nha ddu tw va nha quan Iy riii ro trong thi trweong tién dién tir hiéu ré hon vé sw bién dong ly
suat sinh loi, nhdn biét, danh gia rui ro mot cach chinh xdc hon va dwa ra cdc chién luoc dau
tw phut hop.

Tir khéa: Hiéu ung bat d6i xting, M6 hinh GARCH, tién dién tu.

JEL code: G15, G17, Q02

Investigating the asymmetric effects in the volatility of cryptocurrencies

Abstract

This research uses GARCH models, including EGARCH(1,1), GJR-GARCH(1,1),
TGARCH(1,1), and APARCH(1,1), to investigate asymmetry in variables. Returns movements
of cryptocurrencies such as Bitcoin, Ethereum, Ripple (XRP), Binance Coin (BNB), and
DigiByte (DGB) between January 1, 2018 and May 31, 2023. The results show that the
EGARCH(1,1) model is the best model to describe the asymmetric effect in the return volatility
of cryptocurrency chains. Volatility increases more in response to positive shocks than adverse
shocks, implying an asymmetric effect different from that typically observed in stock markets.
Research results help investors and risk managers in the cryptocurrency market better
understand the volatility of returns, identify and assess risks more accurately, and develop
appropriate investment strategies.

Keywords: Asymmetric effect, GARCH model, cryptocurrency.

JEL code: G15, G17, Q02

1. Giéi thiéu
Theo CoinMarketCap, hon 25.000 duy 4n tién dién tir dugc giao dich trén thi trudng hién nay. Nhung
ngay ca khi c6 hang ngan loai tién dién tir, thi truong van bj thong tri boi tién dién tir dau tién Bitcoin va
Ethereum. Von héa thi truong ctia Ethereum va Bitcoin chiém gan 70% thi truong tién dién tir tri gid khoang
1,2 nghin ty USD (Ashmore & Powell, 2023). Tién dién tir ¢ sy khac biét dang ké so voi cac tai san tai
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chinh khac trén thi trudng tai chinh va do d6 mang lai co hdi hap dan cho cac nha dau tur va ngudi tham
gia thi truong vé phan tich danh muc dau tw, quan 1y rii ro va tham chi phan tich tim 1y nguoi tiéu dung
(Dyhrberg, 2016b). Tuy nhién, tién dién tir la mot nguén tai chinh bat on tiém 4n, do thiéu su quy dinh, sy
thiéu tin cdy, rii ro cong nghé va dic biét 1a tac dong cua tin tirc va thi truong. Thi trudng tién dién tir rat
nhay cam véi cac tin tirc va su kién lién quan dén tién dién tir nhu chinh sach chinh phu va tim Iy thi trudng.
Mot thong tin tich cyc hodc tiéu cuc co thé gy ra sy bién dong manh trong gia tri tién dién tir, khién cho thi
truong tro nén khong on dinh va khé du doan. Do d6, cac nha dau tu quan tam dén viée ude lwgng mot cach
chinh x4c bién dong cua cac chudi tién té nay.

Phat hién tir mot sé nghién ctru cho thiy co sy ton tai cua hidu Gmg bat d6i ximg trén thi truong ching
khoan Trung Qudc (Wan & cong su, 2014) va trén thi truong vang (Baur, 2012) nhung van chua ¢6 nhidu
nghién ciru trén thi truong tién dién ttr. Baur & cong su (2018) tim théy su ton tai cua sy bién dong bét ddi
xung tich cuc d6i v6i phan 16n tién dién tir trong mau tir ndm 2013 dén 2018. Trong khi d6, Bouri & cong
su (2017), nghién ctru sy ton tai ctia bat dbi ximg tir 2011 dén 2013 nhung khong tim thdy két qua thong ké
¢ y nghia trong khung thoi gian tir 2013 dén 2016. Cac két qua khac nhau tir cac nghién ctru nay 1a 1y do
dé khao sat hiéu Gmg bat ddi xtng trong bién dong ty suét sinh lgi ctia chudi tién dién tir gdm co Bitcoin,
Ethereum, XRP, BNB, DGB. Diy la nhiing loai tién dién tir phd bién nhét dang luu hanh hién nay, c6 von
hoéa thi truong cao nhét va duoc du bao 1a nhiing loai tién duoc chu y nhit, dang duoc dAu tu nhét tir nAm
2021 dén thang 6/2023 (HACOM, 2021; Luu Khanh Quyén, 2022; Vii Hero, 2023). Ngoai ra, theo tim hiéu
clia tac gia thi chua c6 nghién ctru nao vé khao sat hiéu tmg bat dbi xtng trong bién dong ty sut sinh loi ctia
chudi tién dién tir BNB, DGB.

Vi viy, trong bai bio nay sir dung cac md hinh GARCH bat dbi xtimg (Asymmetric Generalized
AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity) nhu mo hinh EGARCH cua Nelson (1991), m6 hinh GJR-
GARCH cua Glosten & cong su (1993), mo hinh T-GARCH cua Glosten & cong su (1993) va Zakoian
(1994) va md hinh APARCH cua Ding & cong su (1993) dé khao sat hiéu ing bat d6i xtmg trong sy bién
dong vé gia cua 5 loai tién dién tur gém Bitcoin, Ethereum, XRP, BNB, DGB. Cac ham y quan tri tir bai bao
nay, dua trén cac két qua va dién giai cia mo6 hinh ho GARCH bét d6i xing, sé gitip cac nha dau tu xay dung
chién luoc va lya chon déu tu phit hop. Cac phan con lai ctia bai bao duge t6 chirc nhu sau: Muc 2 trinh bay
téng quan tai lidu trong khi Muc 3 md ta phuong phap ludn duoc sir dung. Dir liéu va két qua nghién ctru
dugc trinh bay trong Muc 4. Két luan va cac khuyén nghi duoc trinh bay trong Muc 5.

2. Téng quan ly thuyét

Su hién dién cua hiéu Gmg bt d6i ximg trong qua trinh bién dong trudc nhiing cu sdc khong ludng trude
duogc 1a mot dac diém ndi bat ciia chudi thoi gian thi trudng tai chinh. Hién twong bién dong bat dbi ximg
dugc phat trién 1an dau tién boi Black (1976), dé cap dén thuc té 1a ty suét sinh loi cua chung khoan va do
bién dong co6 diéu kién ctia nd c6 mdi twong quan nghich. Christie (1982) giai thich hiéu tng bién dong bat
d6i xtmg bang gia thuyét tic dong don bay. Néu mot c6 phiéu ghi nhan loi sut am, dicu nay ting don bay
tai chinh, tir d6 1am tang bién dong cta c6 phiéu do rui ro cao hon. Campbell & Hentschel (1992) cho rang
bién dong bat d6i xtmg vi tac dong cua ch sdc tich cuc khong manh nhu ¢t sde tiéu cyuc. Trong chudi thoi
gian ciia thi trudng tai chinh, su bt ddi xing trong qua trinh bién dong trudc cac ct sbc 1a rat dang chi y
(Ibrahim, 2020).

Theo Black (1976) va Christie (1982), hiéu ung bat d6i xung trong thi truong tai chinh dugc dinh nghia
1a su khac biét trong d6 bién dong cia gia tai san giita cac giai doan ting va giam. Nghia 13, khi gid tai san
tang, do bién dong c6 thé ting 1én manh hon so voi khi gia tai san giam. Hiéu tng nay cho thiy rang thi
truong c6 xu hudng phan tng manh hon va nhanh chéng hon déi voi cac thong tin tich cuc so voi cac théng
tin tiéu cuec.

V6i su pho bién ngiy cang tang ciia cac loai tién dién tir, trong nhitng nam gan day, ngay cang c6 nhiéu
tai liéu phén tich su gidng nhau vé dic tinh bién dong giita tién dién tir va cac tai san tai chinh khac (Baur &
cong su, 2018; Dyhrberg, 2016a; Bouri & cong sy, 2017; Klein & cong sy, 2018). Nghién ctru su bién dong
clia tién dién tir rit quan trong ddi véi nha dau tu tai chinh vi c6 thé phong ngira rii ro hodc dinh gia trong
dau tu tai chinh. Do d6, nhitng két qua nay s& dic biét hitu ich vé quéan 1y rii ro va danh muc dau tu, déng
thoi c6 thé gitup ho dua ra quyét dinh sang su6t hon vé dau tu tai chinh ciing nhu nhiing lgi ich va cam bay
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tiém an cua viée st dung tién dién tir (Chu & cong su, 2017).

Nghién ciru ciia Baur & Dimpfl (2018) khao sat hi¢u g bat dbi ximg ctia 20 loai tién dién tir 1on nhét
thé gidi dua trén von hoa thi truong, két qua cho thdy nhitng cua séc tich cuc 1am ting mirc do bién dong
nhiéu hon nhimg ct sdc tiéu cuc véi phan 16n trong s6 20 loai tién dién tir nhung chi c6 bang ching yéu cho
hai loai tién dién tir Ion nhat Bitcoin va Ethereum cho thay riang hai loai tién dién tir nay khong bi chi phdi
béi cac nha dau tu thiéu hiéu biét.

Nghién ctru ciia Cheikh & cong sy (2020) tip trung vao nghién ctru bién dong bat dbi ximg trong thi
truong tién dién tir (Bitcoin, Ethereum, XRP, and Litecoin). Nghiéu ctru str dung mé hinh ST-GARCH mang
lai sy linh hoat hon trong viéc nidm bit tac dong khac biét cua cac cu sbc tich cuc so vai cac cu sbc tiéu cuc.
Ngoai ra, nghién ctru tim thay bang chirng manh mé vé phan tng bat d6i ximg ngugc ddi véi tién dién tir
Bitcoin, XRP, Litecoin. Tuy nhién, khong c6 hiéu ung bat dbi ximg nao duoc phat hién d6i voi tién dién
tr Ethereum bang mé hinh EGARCH, GRJ-GARCH, ZARCH, ST-GARCH. Katsiampa (2017) st dung
c4c bién thé cia mo6 hinh GARCH bao gdbm GARCH, EGARCH va TGARCH dé u6c lugng bién dong cua
Bitcoin. Ho so sanh cac mé hinh nay duya trén cac ti€u chi nhu kha nang du bao, hi¢u Suit va su phu hop véi
dir lidu thuc té. Két qua nghién ctru cho thdy ring mé hinh GARCH c6 thé duoc st dung dé wdc luong bién
dong cua Bitcoin. Tuy nhién, cac bién thé cuia mdé hinh GARCH, nhu EGARCH va TGARCH, c6 thé cung
cap mot udc luong tot hon vé bién dong va kha nang du bao.

Nghién ctru ctia Eroglu Seving & Yiice Akinci (2021) cho thay lgi suit ctia Bitcoin bi anh hudng bai
cac cu soc trong qua khtr va cac ct sde bién dong cua cac giai doan trudc ¢ thé ton tai lau dai trong hién
tai. Ngoai ra, cac ¢t sdc trong qua khur c6 tac dong hidu Gmg bat di xtimg voi giai doan hién tai va thong tin
tiéu cuc da dugc phat hién la anh hudng dén su bién dong cua loi suét Bitcoin nhiéu hon thong tin tich cuc,
phan anh sy ton tai cua hiéu tng don bay ddi véi loi sudt cia Bitcoin.

Nghién ciru ctia Kakinaka & Umeno (2022) cho ring cdu tric phy thugce vao quy mé cta hiéu tmg bién
dong bat dbi xung trong 6 loai tién dién tir tiéu biéu gém ¢o Bitcoin, Ethereum, XRP, Litecoin, Monero va
Dash. Bang cach phat trién phuong phap tiép can dong ctia phan tich hdi quy Fractal dua trén DFA, cho thay
rang hién tuong bién dong bat ddi xing thay ddi theo quy mé, tién dién tir va cau tric thay doi theo thoi
gian. Trai nguoc voi nhitng gi thuong thay trén thi truong chimg khoan, cac loai tién té nho cho thy hiéu
g bién dong bat d6i xung “nghich dao” & quy mé twong dbi 16m, trong d6 cac cu sde tich cuc co tac dong
16n hon dén su bién ddng so voi cac ct sbc tiéu cuc.

Nghién ciru ctia Gherghina & Simionescu (2023) tim hiéu vé hi¢u g bat ddi ximg cuia tin tic vé dai
dich COVID-19 d6i véi thi truong tién dién tir, bang cach sir dung phuong phap hdi quy phi tuyén tinh tur
hoi quy va phan tich tan s dé xac dinh mbi quan hé nguyén nhan giita tin tic vé COVID-19 va thi trudng
tién dién tir cho thay tin tirc vé COVID-19 ¢c6 tac dong bat d6i xtimg dén thi truong tién dién tir. Cu thé, tin
tire tiéu cuc vé dai dich c6 tac dong 16n hon va kéo dai hon dén bién dong gia trong thi trudng tién dién tur
s0 véi tin tirc tich cuc. Nghién citu ciing chi ra rang tac dong nay khong chi xudt hién ngay lap tirc ma con
kéo dai trong thoi gian dai sau khi tin tire duge cong bo.

Nghién ctru cia Altundz (2023), EGARCH duoc xé4c dinh 1a mé hinh tt nhit cho Bitcoin va TGARCH
cho Ethereum va XRP, két qua thu dugc céc hé sb am ddi véi Bitcoin chi ra rang céc cu sdc tiéu cuc s& lam
tang sy bién dong nhidu hon so vai cac cu sdc tich cyc. Pidu ndy co nghia 1a Bitcoin ¢ hiéu img don bay.
Khong tim thay hiéu img don by nao ddi v6i Ethereum hodc XRP, va do d6 nhimng ¢t sdc tich cuc duge hiéu
1a 1am ting tinh bién dong cua ching so voi nhitng ca sbc tiéu cuc. M6 hinh E-GARCH di dugc ap dung
cho bo dit liéu tir ngdy 8 thang 3 nam 2019 dén ngay 30 thang 11 ndm 2022 vé 5 loai tién dién tir Bitcoin,
BNB, Ethereum, Dogecoin va XRP phat hién ra ré“lng gia tri ciia hé ) quy mo dbi véi tat ca cac loai tién té
la c6 y nghia théng ké, tin tirc tac dong dang ké dén sy bién dong. Hon niia, sy bién dong lién tuc trong tat
ca cac loai tién dién tir dugc cho 13 rit cao va c¢6 ¥ nghia thong ké (Bhatnagar & cong sy, 2023).

3. Phuong phap nghién ctru
3.1. M6 hinh ARCH

Nam 1982, Engle dé xuit mé hinh ARCH, dua ra co s& Iy thuyét dé mo hinh hoa rai ro. M6 hinh ARCH
(m) c6 dang:
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L=H U (1)
Trongdo u, =c.E; €, la bién ngdu nhién doc 1ap c6 cung phan bd véi ky vong bang 0 va phuong sai
bang 1

2 2 2 2
Gt = OLO + Otlut_1 + (lelt_z... + (Xmllt_m 2)

o, >00,0,,..,00, =0
3.2. M6 hinh GARCH

Bollerslev (1986) di md rong mo hinh ARCH va dit tén 1a mé hinh ARCH tong quat (GARCH). M6 hinh
GARCH (m,s) c6 dang:

I I},Lt-I-U.t

Trong d6 u, = G €, ; &, : bién ngiu nhién doc 1ap, phan bd dong nhat (iid)

t7t o
m S
2 2 2
o; =a,+ ) U+ Bor; 3
= =1

m S
o, >0a,,0,,....0. >0;B,,B,,....0, >0 Vézai +ZB1 <1
i=1 i=1

2 .

\ A A X o 2 \ A A X 5
m la s0 bac tré cia u;_; ; s 1a s6 béc tré cua Gyjs

3.3. M6 hinh GARCH bit déi xirng

M5 hinh GARCH tiéu chuan gia dinh ring cic s6 hang sai s6 dwong va am c6 tac dong ddi xtimg 1én do
bién dong. Tuy nhién, trong thyc té chudi thoi gian tai chinh véi cing mot do 10n ting hodc giam thi d bién
dong khi chi sb suy giam cao hon khi chi sé ting. Diéu nay c6 nghia 13 tic dong cua thong tin tiéu cuc doi
v6i bién dong co diéu kién c6 thé ton tai 1au hon tac dong cua thong tin tich cuc. Do d6, mot sé phan mé
rong duoc tham sé hoa ciia md hinh GARCH tiéu chuan di duoc d& xuit.

3.3.1 M6 hinh E-GARCH

Mo hinh EGARCH (m,s) duoc dé xuit boi Nelson (1991) ¢6 dang:

2 u
ln(cf)=a0+a{ —\/%}ryic‘—‘lﬂ%ln(cfl) 4)
t=1

Trong d6: vy biéu thi cac hiu (g don bay giai thich cho sy bat dbi ximg cia md hinh. Néu y <0 nghia la
thong tin tiéu cuc gztly ra nhi€u bién dong hon nhirng ‘fhc‘)ng tin tich cuc. Néu y>0 5:(’) nghia la thong tin tich
cuc gay ra nhi€u bién dong hon thong tin ti€u cuc. Néu. y =0 cho thay mo hinh doi xung.

3.3.2 M6 hinh GJR-GARCH

Mo hinh GJR-GARCH duoc dé xuat bai Glosten & cong sy (1993) c¢6 dang:

m S
2 2 2 2
G, =Q,+ Z(aiut—i +yLu)+ ZBJ'GH' )
il =

t=1

t=1

Trong d6 I=1 d6i v6i u,_, <0 va I=0 dbi véi W1 >0

Tac dong cta phan du am 1a (& +7,); tic dong ctia phan du duong 1a a,

3.3.3 M6 hinh T-GARCH

Dang tong quét cia md hinh TGARCH (m,s) duoc tac gia Glosten & cong su (1993) va Zakoian (1994)
trinh bay nhu sau:

m S
2 2 2
G, =0, + Z(a’i +y,dug + ZBjGt—j (6)
=

i=1

d =

t-i

1 néuu_ <0
0 néu u., =2 0
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Trong d6 o, v,,B, (Vi =(I,m);Vj=(1,s)): 1a cac tham s6 khong am, thoa mén cac gia thuyét ciia mo hinh
GARCH. Nhiing thong tin tich cyc (U > 0) va nhing thong tin tiéu cuc (U <0) ¢ anh hudng khac nhau
dén phuong sai c6 diéu kién. Néu c6 nhitng thong tin tich cyc thi nhitng thong tin tich cuc c¢6 anh huong 1a
o nd‘én phuong sai c6 diéu kién. Néu c6 nhitng thong tin tiéu cyc thi nhitng thong tin tiéu cuc c6 anh huong
1A) (a;+7,) dén phuong sai c6 diéu kién. Néu v; > 0 thi s& c6 hiéu ng bat ddi xtmg va thong tin tiéu cuc
gy ta bién dong nhiéu hon théng tin tich cuc.

3.3.4 M6 hinh APARCH

Ding & cong su (1993) da dua ra APARCH (Asymmetric Power ARCH)

m 5 S
5 _ 5
G, =0Q, +Z(ai _yiut—i) +ZBJ’GH‘ (7)
i P

Trong d6: 'Y 1a tham sb bat dbi xtng va O 14 tham sb thudt nglr 1ty thura.

C6 thé phu hop véi nhiéu mé hinh loai GARCH trong mé hinh APARCH béng cach gan cac gia tri nhat
dinh cho o, B, y va 6.

Pic biét, APARCH sé& dugc rat gon thanh moé hinh GARCH, néu o, B tu do, 0=2va v=0.

4. Dir liéu va két qua nghién ciru

U

Hinh 1: Gia thuec té va ty suit sinh lgi ciia chudi tién dién tir
Bitcoin, Ethereum, XRP, BNB, DGB
Ty suét sinh lgi cua chudi Bitcoin Ty suét sinh loi ctia chudi Ethereum

RewmnEwcain
ReturnEthereum
s

2018 2020 2022 2018 2020 2022

Date Date
Ty suat sinh lgi cua chuoi XRP Ty suat sinh lgi cua chudi BNB
025- 03
o o
i z
% voo- 2y
E 3
& i
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o
050-
20'18 20‘20 20‘22 "'El‘ti EL'IL'J awzz
Date Lraater

Ty suét sinh lgi cta chudi DGB
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4.1. Dir liéu

B9 dir liéu str dung trong nghién ctru nay l1a gia hang ngay tinh bang USD duogc thu thap tir www.investing.
com trong khoang thoi gian tir ngay 01 thang 01 nam 2018 dén ngay 31 thang 5 nam 2023. Nghién ctru tap
trung vao 5 loai tién dién tr phd bién c6 von hoa cao trong giai doan tir ndm 2021 dén nam 2023 gdém co
Bitcoin, Ethereum, XRP, BNB, DGB dé 1ap mo hinh bién dong ty sut sinh loi. Nghién cuu sir dung bién
phu thudc 1a ty suat sinh loi cta tién dién tir R, Bién phu thudc R duoc do ludng béi phan tram thay doi cua
gia hang ngay hién hanh so voi gia hang ngay cua ngay giao dich lién ke trude do. Cu the:

R,=In(P,/P_) ®

R laty sudt sinh loi cua cac loai tién dién tir vao thoi diém t; P, P lan luot 1a gia cua cac loai tién dién
tr thoi diém t va t — 1. Hinh 1 ty suat sinh lgi cta céac loai tién té€ dang duoc xem xét.

4.2. Két qud nghién ciru

M@i loai tién dién tir (Bitcoin, Ethereum, XRP, BNB, DGB) trong chudi R, ¢6 1976 quan sat véi gia
tri trung binh lan lugt 1a 0,0004; 0,0005; -0,0007; 0,0018 va -0,0011. Ty suat sinh lgi trung binh cao nhat
dugc tim thay d6i véi BNB va DGB thé hién ty suét sinh lgi trung binh thip nhat trong chudi tién t¢ dang
nghién ctru. Bang 1 bao céo sb litu théng ké mé ta cta dit liéu. Dua vao hé sd Skewness va hé s Kurtosis
cua ty suét loi nhuén 5 loai tién dién tar déu c6 duodi tuong ddi to v&i d6 nhon dang ké so vai phan phéi binh
thuong. Ngoai ra, ding kiém dinh Jarque-Bera, chiing t6 dir liéu khong c6 phan phdi chuan. Két qua kiém
dinh ARCH LM ¢ Bang 1 cho thay rang chudi nay c6 hiéu tmg ARCH ddi voi phan du, ngu ¥ rang phuong
sai cua ty sudt sinh lgi cta chudi 5 loai tién 14 thay d6i. Vi phan du c6 hiéu tmg ARCH nén nhém tac gia sir

Bing 1: Thong ké mé t ciia chudi tién té dién tir

Bitcoin Ethereum XRP BNB DGB
Minimum -0,4973 -0,5896 -0,5410 -0,5812 -0,5961
Maximum 0,1774 0,2308 0,4490 0,5306 0,4629
Mean 0,0004 0,0005 -0,0007 0,0018 -0,0011
Median 0,0005 0,0010 0,0001 0,0012 -0,0016
Stdev 0,0388 0,0505 0,0583 0,0561 0,0688
Skewness -1,1912 -1,0948 0,0007 0,049 -0,0211
Kurtosis 15,7415 11,9954 12,8580 18,7033 6,9817
Jarque Bera 20919** 12272* 13646™" 28870%** 4025,1000""
ARCH LM-test 0,0135 0,0003 0,0000 0,0000 0,0005

Ghi chil: *, *% *** biéy thi mirc y nghia twong g 10%, 5%, 1%

dung mé hinh GARCH dé mé hinh héa phuong sai thay dbi co diéu kién.

Ap dung kiém dinh nghiém don vi Augmented Dickey-Fuller (Dickey & Fuller, 1981) thong thuong va
kiém dinh nghiém don vi Phillips-Perron (Phillips & Perron, 1988), két qua trinh bay trong Bang 2, ca hai
két qua kiém dinh cho thdy ty suit sinh loi ctia chudi tién dién tir 1a chudi ding, tranh dugc két qua hoi quy
gia mao trong phan tich chudi thoi gian. Ngoai ra, dung kiém dinh Ljung-Box, két qua cho thay ton tai hién
tuong tu trong quan ddi véi bién dong cua chudi loi suat tién dién tir. Diéu nay cho thdy bién dong thoi ky

Bang 2: Kiém dinh tinh dirng va twong quan chudi

Bitcoin Ethereum XRP BNB DGB
ADF test statistic -11,657%%* -11,752%%%* -12,456%%* -11,657%%* -11,576%%*
(p-value) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01)
PP test statistic -47,094%*** -47,886%** -46,099%*** -47,094%%* -49,335%%*
(p-value) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01)
Ljung-Box (0,0046) (0,0007) (0,0996) (0,0072) (0,0000)

(p-value)

Ghi chii: *, ** *%% bigy thi mirc y nghia twong vmg 10%, 5%, 1%
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sau phu thudc vao bién dong cac thoi ky trude do.
St dung céc tiéu chi thong tin khac nhau, cu thé 1a tiéu chi thong tin Akaike (AIC) va tiéu chi thong tin

Bayes (BIC) v6i cac gia tri cang nho tuong (mg véi sy pht hop tot hon. Két qua & Bang 3 xac dinh bac p
Béang 3: Lwa cho md hinh ARIMA phu hop

Bitcoin Ethereum XRP BNB DGB
ARIMA (p,d,q) (0,0,2) (2,0,1) (0,0,0) (1,0,1) (1,0,0)
AIC -7238,8 -6207,5 -5622,64 -5786,02 -4991,45
BIC -7222,03 -6185,15 -5617,05 -5763,66 -4980,28

Bing 4: Két qua danh gia hiéu wng bat d6i ximg ciia chudi tién di¢n tir
gom Bitcoin, Ethereum, XRP, BNB, DGB

Hé sb EGARCH (1,1) GJR- GARCH (1,1) T- GARCH (1,1) APARCH (1,1)
Bitcoin
Y 0,1990"** -0,0123 -0,06291 -0,0261
(0,0000) (0,5366) (0,2954) (0,7358)
AIC -4,0171 -4,0072 -4,0146 -4,0140
BIC -3,9944 -3,9846 -3,9920 -3,9885
Két qua: C6 sy ton tai ctia hiéu ing bat dbi ximg trong mé hinh EGARCH (1,1)
Ethereum
Y 0,2147** -0,0038 -0,0152 0,0182
(0,0000) (0,9142) (0,8301) (0,8340)
AIC -3,4081 -3,4035 -3,4087 -3,4049
BIC -3,3827 -3,3780 -3,3833 -3,3766

Két qua: Khong co sy tn tai ciia hidu tmg bit ddi xtimg trong mé hinh TGARCH (1,1) nhung c6 sy ton tai ctua
hiéu tmg bét ddi ximg trong mé hinh EGARCH (1,1)

XRP
Y 0,3882""" 0,0112 0,0142 0,0134
(0,0000) (0,8106) (0,7992) (0,8234)
AIC -3,4024 -3,4019 -3,4021 -3,4015
BIC -3,3854 -3,3849 -3,3852 -3,3817
Két qua: C6 sy ton tai cua hiéu ing bat dbi xtng trong mé hinh EGARCH (1,1)
BNB
Y 0,3882""* 0,0112 0,0142 0,0134
(0,0000) (0,8106) (0,7992) (0,8234)
AlIC -3,4024 -3,4019 -3,4021 -3,4015
BIC -3,3854 -3,3849 -3,3852 -3,3817
Két qua: C6 sy ton tai cia hiéu ing bit dbi xing trong mé hinh EGARCH (1,1)
DGB
Y 0,1594"*" -0,0058 -0,0276 -0,0392
(0,0000) (0,6966) (0,6833) (0,6069)
AIC -2,8677 -2,8656 -2,8662 -2,8655
BIC -2,8479 -2,8458 -2,8464 -2,8429

Két qua: C6 sy ton tai ctia hiéu ing bat dbi ximg trong mé hinh EGARCH (1,1)

Ghi chii: *, ** *%* bigy thi mirc y nghia twong vmg 10%, 5%, 1%

ctia chudi tu hoi qui AR (Auto regression) va bac q ciia chudi trung binh trugt MA (Moving average) cho
chudi tién t¢ dién tir.

Boi vi dir liéu khong c6 phan phdi chudn nén phan phéi Student duoc ding dé ude luong trong cac mod
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hinh. Phuong trinh phuong sai ctia cac mo hinh GARCH bat di xtng trong chudi tién dién tir cia nghién
ctru nay gdbm c¢6 EGARCH(1,1), GJR- GARCH(1,1), TGARCH(1,1) va APARCH(1,1). Sau khi cac mo
hinh loai GARCH khéc nhau dugc wdc tinh, cac thtr nghiém chuan doan cho phén du binh phuong duoc
duoc tién hanh dé danh gia mirc d6 phu hgp ctia cac mo hinh dugc lya chon. Ngoai ra, dé so sanh lua chon
gitta cac m6 hinh GARCH khac nhau, ti€u chi lya chon thong tin dugc sir dung, cu thé 1a AIC va BIC, trong
d6 cac gia tri cang nho twong tmg voi su phi hop tét hon. Két qua dugc trinh bay trong Bang 4 va do thi thé
hién phﬁn du chuén hoa ciia mé hinh cho théy m6 hinh E-GARCH 13 mé hinh t6t nhat thé hién su bién dong
vé gia cua chudi tién té Bitcoin, XRP, BNB, DGB. Tuy nhién, sy bién dong vé gia ctia chudi tién t¢ Ethereum
lai dugc thé hién tot nhét qua mo hinh T- GARCH.

Két qua Bang 4 cho thdy mé hinh pht hop nhét thé hién ton tai hiéu ing bat d6i xing ctia chudi tién dién
tr gdm Bitcoin, Ethereum, XRP, BNB, DGB 12 mé hinh EGARCH (1,1). Hé sb bat ddi ximg ctia chudi tién
dién tir tuong ung lan lwot 14 0,1990; 0,2147; 0,3882; 0,2586; 0,1594 (16n hon 0) va c6 y nghia théng ké. Tu
do6, chung t6 ¢t sbc thong tin tich cuc gay ra nhidu bién dong hon nhiing ¢t sbc thong tin tiéu cyec.

D6i vai tién dién tir Bitcoin, két qua nghién ctru nay phi hop véi nghién ciru ciia Cheikh & cong su
(2020); dao ngugc v6i nghién ciru ciia Eroglu Seving & Yiice Akinct (2021) va Altunéz (2023), ¢6 hé sb
bét dbi xtmg am, khing dinh ct sdc thong tin tiéu cuc anh hudng dén loi suit caa Bitcoin nhidu so véi ¢t
sdc thong tin tich cyc. D6i véi tién dién tir Ethereum, md hinh T-GARCH 1a mé hinh phii hgp nhét dé mo
ta su bién dong cta chudi Ethereum. Tuy nhién hé s6 bat ddi ximg y trong mé hinh T-GARCH c¢6 gia tri 1a
-0,0152 va khong c6 y nghia thong ké, tirc 1a cho biét thuc su khong c¢6 sy khac biét giira ¢t sdc 4m va ct
sdc duong d6i voi phuong sai, két qua nay méau thudn véi nghién ctru ciia Altundz (2023) vé TGARCH 1a mé
hinh tbt cho Ethereum. Do do, két qua mo hinh tdt nhat thé hién ton tai hiéu ung bat d6i xung cua Ethereum
1a m6 hinh EGARCH (1,1). Két qua nay khong phit hop voi nghién ctru ciia Cheikh & cong su (2020) khong
¢6 hiéu ung bét dbi xtng nao dugc phat hién trén cac moé hinh loai GARCH khac nhau EGARCH, GRJ-
GARCH, ZARCH, ST-GARCH. Ly giai diéu nay la do dir liéu sir dung trong nghién ctru vé Ethereum kha
ngan (tir ndm 2015 dén nam 2018) nén khong du dé thé hién hiéu tng bat d6i xing. Pdi voi tién dién tur
XRP, két qua nghién ctru nay phii hop véi nghién ciru ctia Cheikh & cong sy (2020). Trong khi d6, hé s6 bat
d6i ximg y trong m6 hinh T-GARCH khong c6 y nghia thong ké, két qua nay méau thun véi nghién ciru ciia
Altunéz (2023) vé TGARCH 1a m6 hinh t6t cho XRP. Déi véi tién dién tir BNB, két qua nay da lam sang
to ¢ sdc nao da 1am ting do bién dong hon, diéu ma nghién ctru cia Bhatnagar & cong sy (2023) chua thé
hién. D6i vé6i tién dién tir DGB, két qua nay lan dau tién duoc tim thay day vi chwa c6 nha nghién ciru nao
da nghién ctru trude do.

Trong nghién ciru nay, sy bién dong ting 1én nhiéu khi phan tmg véi nhitng ct sdc tich cuc hon 14 nhiing
¢t sbc tiéu cuc dbi v6i chudi tién dién tir Bitcoin, Ethereum, XRP, BNB, DGB. Hiéu ung b?ly dan cua cac
nha dau tu thiéu hiéu biét ¢6 thé 1a nguyén nhan dan dén su gia ting bién dong, vn duoc hiéu 1a phan g
true nhimng ca soc tich cue (Fakhfekh & Jeribi, 2020). Trong 5 loai tién dién tir dwoc nghién ctru, XRP 1a
loai tién dién tir chiu su bién dong manh nhét trude cac ct sbc thong tin tich cuc (hé s6 bat ddi xung bﬁng
0,3882), c6 18 do XRP 1a mot trong nhirng tién dién tr hang dau thé gidi va ciing 1a mot trong nhitng loai
tién dién tr hip dan nhat. DGB 1a loai tién dién tir chiu sy bién dong yéu nhat trude cac ca séc thong tin
tich cuc (hé s bat d6i xting bang 0,1594), mic du cong nghé DGB tbt hon nhiéu so vdi cong nghé cia cac
loai tién dién tir khac nhung dudng nhur it ai biét vé didu d6 (Aaron, 2023). Ngoai ra, két qua nghién ciru nay
duogc thuc hién trong khoang thoi gian gﬁn voi hién tai hon (tr nam 2018 dén nam 2023) khi ma tinh hinh
dich Covid-19 d khong con bung phat manh va loi suit cia chudi tién té dién ttr khong phai chiu anh hudng
boi sy sup do ciia thi truong tai chinh ndm 2013 nén cu sdc thong tin tiéu cuc khong gay ra nhidu bién dong
hon nhitng ct soc thong tin tich cuc.

5. Két luan

Nghién ctru nay tap trung vao viéc sir dung cac mo hinh GARCH bat ddi ximg, bao gdbm EGARCH(1,1),
GJR-GARCH(1,1), TGARCH(1,1) vd APARCH(1,1), dé phan tich sy bién dong ty suét sinh loi cua cac loai
tién dién tir nhu Bitcoin, Ethereum, XRP, BNB va DGB trong khoang thoi gian tir ngay 01 thang 01 nim
2018 dén ngay 31 thang 5 nam 2023. Bang cach sir dung tiéu chi AIC va BIC, nghién ciru di lya chon mé
hinh pht hop nhat dé mé ta su bién dong ty suat sinh loi ctia cac loai tién dién tir. Két qua cho thdy mé hinh

S6 320 thang 02/2024 40 Kinh téPhit trién




EGARCH(1,1) 1a m6 hinh phu hop nhat dé mo ta su bién dong ty sudt sinh lgi cua Bitcoin, XRP, BNB va
DGB. Piéu nay cho thiy su tn tai cua hiéu tmg bat dbi ximg di voi cac loai tién dién tir ndy, két qua nghién
cuu cua bai bao ngu y su ton tai ctia moi quan hé bién dong loi suét tich cuc trong thi truong tién dién tu, thi
truong tién dién tur duong nhu thé hién sy bién dong 1on hon khi c6 ca sbc tich cuc hon 1a cb sbc tiéu cuc.
Bién dong gia ting dé ddi pho véi nhitng ¢t sdc tich cuc c6 thé duge giai thich véi nha dau tu thiéu hiéu biét,
mua do lo s¢ bo 16 viéc dinh gia tién dién tu dang tang 1én, bom va ban pha gia. Tuy nhién, dbi voi Ethereum,
mb hinh tot nhat dé mé ta sy bién dong ty suét sinh loi 1a T-GARCH(1,1). Mic du da tim thdy mo hinh phu
hop nhung khong c6 hiéu tmg bat ddi xting dang ké ddi v6i Ethereum. Piéu nay cho thiy rang cac sy kién
tiéu cuc va tich cuc co tac dong twong d6i dbi xtig dén bién dong ty suat sinh loi ciia Ethereum.

Két qua nghién ctru nay giup nha dau tu va nha quan 1y rui ro trong thi truong tién dién tir hiéu rd hon
vé su bién dong ty suét sinh loi, nhan biét, danh gia rui ro mot cach can than va xem xét kha nang mAt mat
trong trudng hop xay ra ci sdc tich cuc. Pa dang hoa danh muc dau tu 1 mot cach dé giam thiéu rii ro trong
trudng hop xdy ra bién dong khong mong mudn. Pau tu vao nhiéu loai tién té va tai san khac nhau c6 thé
gitip giam thiéu tac dong cua hidu Gmg bat d6i xtimg. Ngoai ra, cic nha dau tu va ngudi lam chinh sach can
theo ddi va phan tich thong tin k¥ ludng dé dua ra quyét dinh dau tu va chinh sach hop 1y, hiéu rd cac yéu
t6 c6 thé gay ra cli sdc thong tin va tac dong ciia ching 1a quan trong dé dwa ra du doan va dinh gia chinh
xac, tir d6 ¢6 thé diéu chinh chién lugc dau tu ciia minh sao cho kha ning sinh loi toi wu va kha ning xay ra
rii ro 1a it nhat.

Tai liéu tham khao

Aaron, S. (2023), Digibyte Price Prediction 2023 and Beyond: Tendencies, retrieved on July 24, 2023, from <https://
www.bitdegree.org/crypto/tutorials/digibyte-price-prediction>.

Altunéz, U. (2023), ‘Analyzing the Volatility Dynamics of Crypto Currency and the Occurrence of Speculative
Bubbles: The Examples of Bitcoin, Ethereum, and XRP’, Istanbul Journal of Economics, 73(1), 615-644. DOI:
https://doi.org/10.26650/ISTJECON2023-1021393.

Ashmore, D. & Powell, F. (2023), Top 10 cryptocurrencies of July 2023, retrieved on August 7, 2023, from <https://
www.usatoday.com/money/blueprint/investing/cryptocurrency/top-10-cryptocurrencies/>.

Baur, D. G. (2012), ‘Asymmetric Volatility in the Gold Market’, Journal of Alternative Investments, 14(4), 26-38. DOI:
https://doi.org/10.3905/jai.2012.14.4.026.

Baur, D. G. & Dimpfl, T. (2018), ‘Asymmetric volatility in cryptocurrencies’, Economics Letters,
173, 148-151.

Baur, D. G., Dimpfl, T. & Kuck, K. (2018), ‘Bitcoin, Gold and the US Dollar—A Replication and Extension’, Finance
Research Letters, 25, 103-110. DOI: https://doi.org/10.1016/j.1r1.2017.10.012.

Bhatnagar, Mukul, Taneja, Sanjay & Rupeika-Apoga, Ramona (2023), ‘Demystifying the Effect of the News (Shocks)
on Crypto Market Volatility’, Journal of Risk and Financial Management, 16(2). DOI: 10.3390/jrfm16020136.

Black, F. (1976), ‘Studies of stock market volatility changes’, Proceedings of the 1976 Meeting of the Business and
Economic Statistics Section, American Statistical Association, Washington DC., 177-181.

Bollerslev, T. (1986), ‘Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity’, Journal of Econometrics, 31, 307-
327. DOI: https://doi.org/10.1016/0304-4076(86)90063-1.

Bouri, E., Azzi, G., & Dyhrberg, A.H. (2017), ‘On the return-volatility relationship in the
Bitcoin market around the price crash of 2013°, Economics E-Journal, 11(2), 1-16.

Campbell, J. Y, & Hentschel, L. (1992), ‘No news is good news: An asymmetric model

of changing volatility in stock returns’, Jouwrnal of  Financial = Economics,  31(3),
281-318.

Cheikh, N. B., Zaied, Y. B. & Chevallier, J. (2020), ‘Asymmetric volatility in cryptocurrency markets: new evidence
from smooth transition GARCH models’, Finance Research Letters, 35, 101293. DOI: https://doi.org/10.1016/j.
r1.2019.09.008.

S6 320 thang 02/2024 41 Kinh téPhit trién




Christie, A. A. (1982), ‘The stochastic behavior of common stock variances’, Journal of Financial Economics, 10,
407-432.

Chu, J., Chan, S., Nadarajah, S. & Osterrieder, J. (2017), ‘GARCH Modelling of Cryptocurrencies’, Journal of Risk
Financial Management, 10(17), 1-15.

Dickey, D. A. & Fuller, W. A. (1981), ‘Likelihood Ratio Statistics for Autoregressive Time Series with Unit Roo’,
Econometrica, 49, 1057-1072. DOI: http://dx.doi.org/10.2307/1912517.

Ding, Z., Engle, R. & Granger, C. (1993), ‘Long Memory Properties of Stock Market Returns and a New Model’,
Journal of Empirical Finance, 1, 83-106. DOI: https://doi.org/10.1016/0927-5398(93)90006-D.

Dyhrberg, A. H. (2016a), ‘Bitcoin, gold, and the dollar - a GARCH volatility analysis’, Finance
Research Letters, 16(C), 85-92.

Dyhrberg, A. H. (2016b), ‘Hedging Capabilities of Bitcoin. Is It the Virtual Gold?’, Finance Research Letters, 16, 139-
144. https://doi.org/10.1016/j.fr1.2015.10.025.

Engle, R. F. (1982), ‘Autoregressive Conditional Heteroskedasticity with Estimates
of the Variance of United Kingdom Inflation’, Econometrica, 50, 987-1007.
DOI: https://doi.org/10.2307/1912773.

Eroglu Seving, D. & Yiice Akinci, G. (2021), ‘Modeling the Volatility of Bitcoin Returns Using EGARCH Method’,
Yasar Universitesi E-Dergisi, 16(62), 787-800. DOI: 10.19168/jyasar.861308.

Fakhfekh, Mohamed & Jeribi, Ahmed (2020), “Volatility Dynamics of Crypto “Currencies” Returns: Evidence from
Asymmetric and Long Memory GARCH Models’, Research in International Business and Finance, 51, 101075.
DOI: https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2019.101075.

Gherghina, S. C. & Simionescu, L. N. (2023), ‘Exploring the asymmetric effect of COVID-19 pandemic news on the
cryptocurrency market: evidence from nonlinear autoregressive distributed lag approach and frequency domain
causality’, Financial Innovation, 9. DOI: https://doi.org/10.1186/s40854-022-00430-w.

Glosten, L. R., Jagannathan, R., & Runkle, D. (1993), ‘On the relation between the expected values and the
volatility of the nominal excess return on stocks’, The Journal of Finance, 48, 1779—1801. DOI: https://doi.
org/10.1111/j.1540-6261.1993.tb05128 .

HACOM (2021), Top 10 dong tién dién tir dwoc chii y nhdt hién nay, truy cap ngay 25/9/2021, tir <https://hacom.vn/
top-10-dong-tien-dien-tu-duoc-chu-y-nhat-hien-nay>.

Ibrahim, Yousef (2020), ‘Spillover of COVID-19: Impact on Stock Market Volatility’, International Journal of
Psychosocial Rehabilitation, 24(6), 18069-18081. DOI: 10.37200/V2416/34211.

Kakinaka, Shinji & Umeno, Ken (2022), ‘Asymmetric volatility dynamics in cryptocurrency markets on multi-time
scales’, Research in International Business and Finance, 62(C). DOI: https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2022.101754.

Katsiampa, P. (2017), “Volatility Estimation for Bitcoin: A Comparison of Garch Models’, Economics Letters, 158, 3-6.
DOI: https://doi.org/10.1016/j.econlet.2017.06.023.

Klein, T., Thu, H. P, & Walther, T., (2018), ‘Bitcoin is not the New Gold — A comparison of
volatility,  correlation, and  portfolio  performance’,  International — Review  of  Financial
Analysis, 59, 105-116.

Luu Khanh Huyén (2022), TOP 5 céc dong tién do nén dau tw nhat vi @6 HOT ciia chiing chua bao gio dimg, truy cap
ngay 06/6/2022, tir <https://infina.vn/blog/danh-sach-cac-dong-tien-ao-nen-dau-tu-nhat/>.

Nelson, D. (1991), ‘Conditional heteroskedasticity in asset returns: A new approach’, Econometrica, 59(2), 347-370.
DOI: https://doi.org/10.2307/2938260.

Phillips, P. C., & Perron, P. (1988), ‘Testing for a unit root in time series regression’, Biometrika, 75(2), 335-346. DOI:
https://doi.org/10.1093/biomet/75.2.335.

Vii Hero (2023), Top 10 dong tién do phé bién déng dé dau tu nhat hién nay 2023, truy cap ngay 16/6/2023, tir <https:/
nganhangviet.org/dong-tien-ao-pho-bien-hien-nay/>.

Wan, D., Cheng, K. & Yang, X. (2014), ‘The reverse volatility asymmetry in Chinese
financial market’, Applied Financial Economics, 24(1), 1555-1575. DOI: 10.1080/09603107.2013.818208.
Zakoian, J. (1994), ‘Threshold Heteroskedastic Models’, Journal of Economic Dynamics and Control, 18, 931-955.

DOIL: http://dx.doi.org/10.1016/0165-1889(94)90039-6.

S6 320 thang 02/2024 42 Kinh téPhit trién




TAC PONG CUA TINH BAT PINH PEN VIEC
NAM GIU CHUNG KHOAN CUA CAC
NGAN HANG THUONG MAI VIET NAM

Nguyén Hoang Chung
Truong Pai hoc Thu Dau Mét
Email: chungnh@tdmu.edu.vn
Ma bai: JED-1398
Ngay nhan bai: 14/09/2023
Ngay nhan bai sura: 17/11/2023
Ngay duyét dang: 20/11/2023
DOI: 10.33301/JED.VI1.1398

Tom tat

Nghlen clbu cung cdp bang chitng thue nghiém vé hoat dong ciia cdc trung gian tai chmh khi
doi mat véi sw khé khéin bang cach kiém tra tac dong cia tinh bat dinh doi véi viéc nam giir
chung khodn cia ngdn hang. Sir dung dir liéu cap ngdn hang tai Viét Nam trong giai doan
2007 - 2019 @é tinh tinh bdt dinh vi mé dwa trén sy phdn tan ciia cdc cii séc ngan hang, nghién
citu cho thdy tinh bat dinh ciia ngdn hang cé xu hwéng lam gia tang viéc nam giir chiing khodn
tai cdc ngdn hang. Phan tach chitng khodn tong hop, nghién citu cho thdy cac khodn dau tir
an toan hon (bao gom trdi phiéu chinh phii va trdi phiéu cdc dinh ché tai chinh) chi phoi tac
dong tong thé cia tinh bat dinh ciia ngdn hang doi véi viée ndm gitt chirng khodn, viéc nay
bui ddp cho sw sut giam danh muc dau tw riii ro hon (bao gom trdi phiéu doanh nghiép va cé
phiéu) trong thoi ky bat dinh cao hon.

Tir kho4: Tinh bat dinh ciia ngan hang; trai phiéu; c¢6 phiéu; nam giir chimg khoan.

Phan loai JEL: G21, G32.

The impact of uncertainty on banks’ security holdings in Vietnam

Abstract

The study enriches the empirical evidence on financial intermediaries’ operations in the face
of uncertainty by examining the impact of banking uncertainty on banks’ security holdings.
Using bank-level data in Vietnam during 2007 - 2019 to compute a micro uncertainty proxy
based on the dispersion of bank shocks, this paper shows that banking uncertainty tends to
enhance total security holdings at banks. Decomposing aggregate securities into disaggregate
components, we find that safer investments (including government bonds and financial
institution bonds) dominate the overall impact of banking uncertainty on security holdings,
which completely offset a drop in the volume of riskier investments (including corporate bonds
and stocks) in times of higher uncertainty.

Keywords: Banking uncertainty, bonds; shares, security holdings.

JEL Classification: G21, G32.

1. Gidi thi¢u

Lam thé nao tinh bat dinh trong cac quyét dinh kinh té va chinh sach c6 thé thuc day cac chi s kinh té va
tai chinh? Nhiéu nghién ctru cho thy tinh bat dinh gy ra hau qua tiéu cuc d6i véi dau tu cua cic cong ty
(Drobetz & cong su, 2018; Gulen & lon, 2016; Kang & cong su, 2014), viéc lam cta cac ca nhan (Caggiano
& cong sy, 2017) va téng san lugng cua nén kinh té (Baker & cdng su, 2016; Bloom & cong su, 2018). Tap
trung vao linh vyre ngan hang, mot thanh phan cdt 18i quan trong ciia hé thdng kinh té, cac nghién ctru trudc
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day ciing cho thiy cac phan (mg khac nhau ctia ngan hang d6i voi tinh bét dinh. Vi dy, khi phai d6i mat
v6i tinh bat dinh cao hon, cac ngan hang c6 xu huéng gip nhiéu rii ro hon (Karadima & Louri, 2021; Wu
& cong su, 2020), hodc tang gia cho vay (Ashraf & Shen, 2019), hodc giam gia tri thi truong (He & Niu,
2018), hodc giam thiéu don bay tai chinh (Fu & Luo, 2021) va it c6 kha ning chp nhan cc khoan vay méi
(Alessandri & Bottero, 2020). Cac nghién ctru khac chi ra rang tinh bat dinh co thé lam gidm ting truong
tin dung ngan hang (Bilgin & cdng sy, 2021; Bordo & cdng su, 2016; Buch & cong su, 2015; Danisman &
cong su, 2020; Hu & Gong, 2019; Valencia, 2017). Tuy nhién, khia canh tinh bat dinh 1am thay ddi viée ndm
giit chimg khodn ciia cac ngan hang nhu thé nao 1a muc dich cua nghién ciru nay. Nghién ctru tiép can khia
canh nay duya trén viéc cac ngan hang dang mua mot khéi luong ching khoan ngay cang ting, do dé chimg
khoan hod gidy to c¢6 gid nay thanh mot phan kha 16n trong danh muc tai san ngan hang (Paludkiewicz,
2019). Tuy nhién, c4c nghién ctru nhin chung thiéu di cac canh bao sém vé viéc ndm gitt nhiéu chimg khoan
hon ciia cac ngan hang co thé x6a sach tin dung duoc cip cho nén kinh té (Diamond & Rajan, 2001). Nghién
clru gan day ciing chimg minh rang hiéu quéa cua kénh truyén tai chinh sach tién & c6 thé bi ton hai khi cac
ngan hang co cdu danh muyc tai san ciia ho theo hudng c6 tich trit danh myc ching khoan 16n hon (Peydro
& cong sy, 2021).

Dé phan tich thuc nghiém vé tic dong cua tinh bét dinh ddi voi viée ndm giit chig khoan ciia cic ngén
hang, nghién ctru ldy mau gom 31 ngan hang thuong mai (NHTM) tir Viét Nam trong giai doan 2007-2019.
Nghién ciru thuc hién hdi quy bang cach sir dung cac k¥ thuat hiéu tmg c¢d dinh véi cac 15i tiéu chuan
Driscoll-Kraay da dugc hidu chinh va tiép tuc giai quyét van dé ndi sinh tiém an théng qua cac phuong
phap udc tinh mo-men tong quéat (Generalized Method of Moments - GMM). Dé tinh bat dinh, nghién ciru
st dung dir liéu cdp ngan hang dé tinh toan su phan tan mat cat ngang cua cac ct sde ddi véi cac bién cap
ngan hang chinh, nhu duoc dé xuit boi Buch & cong su (2015). Tinh bat dinh vi mo nay dic biét danh riéng
dé phan anh tinh bat dinh trong linh vuc ngan hang. Uu diém chinh cia tinh bat dinh vi mé ctia nghién ctru
12 n6 4p dung cho tit ca cac ngan hang trong cing mot hé thdng (thay vi chi cac ngan hang niém yét) va nd
khong nghi ngd vé tinh chinh x4c ctia thong tin vin ban trén béo chi can dugc thu thip dé tao ra tinh bat dinh
dua trén vin ban (nhu proxy bét dinh vé chinh sach kinh té). Pang chu y, dbi v6i viéc nam giir chimg khoan
toan dién ctia cic ngan hang, nghién ctru khong chi quan tim dén viéc tinh bat dinh tic dong dén danh muyc
chimg khoan nhu thé nao, ma nghién ciru con chi y dén tinh bat dinh lién quan dén cac thanh phan phan
tach khac nhau ciia ching khoan ngan hang. Nghién ctru thyc hién diéu nay bang cach chia téng s6 chimg
khoan clia cic ngan hang thanh nhiéu muc, bao gom trai phiéu chinh phi, trai phiéu t6 chirc tai chinh, trai
phiéu doanh nghiép va c6 phiéu.

Nghién ctru xem xét Viét Nam vi nd cung cip mot moi trudng c6 gié tri cho nghién ctru nay. Viét Nam c6
thé duoc ddi xir nhu mot dai dién cong béng cho cac nén kinh t& méi ndi, noi cac ngan hang tuyén bd mot
vi tri 16n trong hé thong tai chinh va déng gop dang ké vao viéc diéu tiét nén kinh té (Dang, 2020). Trong
giai doan nay, cac NHTM da nhanh chéng ting cuong nam giit chimg khoan, qua d6 tré thanh thanh vién
chu chét cua thi truong ch&ng khoén. Tuy nhién, cic khoan nim giit ching khoén nay (chu yéu 1a trai phiéu
Chinh phu) d3 bi han ché boi cac quy dinh ciia ngan hang trong nhung nam gan day (Dang & Huynh, 2020)
vé nguyen tic, thuc hién tim kiém lai tinh bit dinh trong mot nén kinh t& méi ndi ciing duoc hudng mot sd
loi thé.

Cu thé, cic nén kinh t& mé&i ndi phai d6i mit voi tinh bat dinh cao hon so v&i cac nén kinh té phat trién
(Bloom, 2014), va c6 thé hau qua ctia tinh bat dinh ddi v6i cac ngan hang & cac thi trudng méi noi co thé
16 rét hon cac ngan hang & cac nén kinh té phét trién theo Nguyen & cong su (2020) Trén thyc té, trong
vai nam qua, hoat dong ngéan hang 0 Viét Nam da duogc kich hoat va blen dong dang ké do nguyen nhan cua
nhiéu Iyc luong khac nhau, chang han nhu cudc khing hoang toan cau nam 2008, sy bung nd no Xau nam
2012 va cai cach chinh tri tac dong dén hoat dong cuia hé thdng ngan hang cing véi ap luc ning né dé nang
cAp céc tiéu chuan nhan luc qudc té (Batten & Vo, 2019).

Nghién ctru nay gop phan vao hé théng khung khé 1y thuyét vé tic dong cua tinh bit dinh ngan hang dén
danh muc nim giit chimg khoan ciia cac ngan hang thuong mai tai Viét Nam. Nghién ctru ¢b ging han tach
chung khoan tong hop thanh céc tai san tai chinh cu thé bao gdm: trai phiéu chinh phu, trai phiéu t6 chuc
tai chinh, trai phiéu doanh nghiép va c6 phiéu. Bén canh do, nghién ciru nay khong tiép cén theo hudng cac
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phan tmg lién quan dén danh myc dau tu tai san ctia cac ngan hang trudc tinh bat dinh cua chinh sach kinh
té, ma dura vao sy phan tin cit ngang cua cac ¢l séc cap ngan hang dai dién boi tinh bat dinh cua ngén hang
thuong mai tac dong dén hoat dong cua ngan hang thong qua cac hoat dong dau tu tai chinh. Nghién ctru
kiém dinh liéu rang khi tinh bat dinh gia ting cac ngan hang thuong mai s& phan Gng véi diéu nay nhu thé
nao thong qua viéc tang giam khdi lugng nam giir tai san tai chinh, viéc nay c6 thé 1y lan anh hudong dén
kénh tin dung ctia nén kinh té (Diamond & Rajan, 2001) hoic tac dong dén tinh hiéu qua ciia kénh truyén
dan chinh sach tién té (Peydré & cong su, 2021).

Nghién ciru cdu triic phan con lai ciia bai bao nhu sau. Phan thir hai ciia bai bao cung cap mot dénh gia tai
liéu ngin gon. Phan thir ba thé hién dic ta mé hinh thuc nghiém, ngudn dit liéu va cdu trac bién cia nghién
ctru. Phan thtr tu cta bai bao cung cap két qua udce tinh va giai thich c6 lién quan. Phan cubi cung két thic
cong viéc ciia nghién ctru v6i ¥ nghia chinh sach bat ngudn tir nhitng phat hién ctia nghién ctru.

2. Co s 1y thuyét

V& Iy thuyét, mot sb co ché gitip du bao anh hudng cua tinh bat dinh di v6i viée nim giit ching khoan
ciia ngan hang. Su sut giam dang ké trong cac hoat dong tin dung trong thoi ky bat 6n cao, do su tri hodn
dau tu va chi tiéu tir cac cong ty va ho gia dinh, c6 thé dan dén su khéac biét hon cho cic ngan hang dé cung
cép tin dung cho nén kinh té (Bloom, 2009). Ngoai ra, ngudi cho vay c6 thé do du hon khi cho vay néu ho
nhan thtrc dugc r.':ing tinh bat dinh c6 thé lam tang dang ké kha nang v ng clia nguoi vay (Mishkin, 1999).
Do d6, cac ngan hang co thé ap dung chién luoc “chd va xem” (wait and see) (McDonald & Siegel, 1986)
va chon dau tu vao chimg khoan véi cac tinh ning phu hop nhu mét ké hoach thay thé (Broner & cong su,
2014). Ngoai ra, khi noi dén quyét dinh cua chinh ngan hang, nguoi ta c6 thé lap luin rang cac ngan hang
¢6 thé luu trir mot lugng tai san luu dong ti wu véi dong co phong ngira dé ty bao vé minh trude nhitng ci
soc thanh khoan bat 1oi tiém 4n do tinh bat dinh gay ra (Allen & Gale, 2004). Theo d6, cac tai san luu dong
nay co thé & dang tién mat hodc ching khoan (Berger & cong su, 2020). Nhin chung, tinh bat dinh dy kién
s& khuyén khich cac ngan hang ting cudng nim giit ching khoan.

Dudi ap luc ctia nhu cau tin dung thdp hon trong bi canh bat 6n 16n hon, cic ngan hang phai cit giam
1i suét cho vay (Hartzmark, 2016). Trong bdi canh ngudi giri tién yéu cau phi bao hiém rui ro cao hon do
mdi de doa cua cac cu sbc bat loi, cac ngan hang phai chip nhan chi phi tai tro cao hon (Valencia, 2017).
Cung v6i nhau, cac co ché nay lam giam loi nhuan cta ngan hang, do d6 budc cac ngan hang phai tim cach
bu dép cho loi nhuan bi gidm vi muyc tiéu kinh doanh cua ho thuong ¢ dinh. Do dd, cac ngan hang co nhiéu
kha nang tiép can cac du an c6 “rui ro cao, 1gi nhuan cao” (high risk, high return) (Dell’ Ariccia & cOng su,
2014). Néu dong co “tim kiém loi nhuan” nay hoat dong, cac ngan hang c6 thé giam luong ndm giit chimg
khoan, thuong lién quan dén loi nhuén thap hon so véi cac khoan vay. Vi danh muc dau tu do cic ngén hang
ndm gilt bao gém nhiéu loai quan hé bi mat vai cac dac diém loi nhuén rui ro khac nhau, nén can phai phan
tach cac danh muc dau tu ndy dé dua ra danh gia toan dién hon. Tom lai, tinh bat dinh anh huéng nhu thé
nao dén viéc nam giit chimg khoan cuia cac ngan hang 1a mo ho vé mit 1y thuyét.

Berger & cong sy (2020) sir dung mot bién phap méi vé tich trir thanh khoan ngan hang (dwa trén phan
loai tat ca cac khoan muc ngén hang tai san va no phai tra) dé chi ra rang cac ngan hang My xay dung bd
dém thanh khoan cta ho trong thoi ky bat 6n chinh sach kinh té cao hon. Trong mét nghién ctru gin day,
Ashraf (2020) tap trung vao 21 qudc gia chinh va dua ra két luan tuong ty nhung thong qua mot bién phap
thanh khoan khéac duoc xac dinh boi ty 18 tién mét va du tri trén tong tai san. N6i chung, hai nghién ctru nay
van ¢ su khac biét so véi cach ma nghién ctru nay tiép can, cu thé nghién ctiru quan tim dén viéc nam gitr
chtmg khoan ctia cic ngén hang, ciing duoc chia thanh céc loai trai phiéu va ¢6 phiéu khac nhau. Ngoai ra,
trong khi ca hai bai béo truéc day phéan tich mirc d6 tong hop cua tinh bat dinh vé chinh sach kinh té bang
cach str dung chi sb dua trén vin ban, cong viéc ctia nghién ciru kham phé tinh bat dinh vi mé dic biét lién
quan dén nganh ngan hang bang cach st dung dir liéu cip ngén hang.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh va bién

D¢ kiém tra thyc nghiém mdi quan hé giita tinh bat dinh va nim giit chimg khoan ciia cac ngén hang,
nghién ciru bt dau véi mo hinh co sé sau:
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Phuong trinh
Secuhold;; = By + p1 X Secuhold; 1 + f, X Uncertainty;,_, + B3 X Microctrl;;_,
+ By X Macroctrl;— +v; + &¢ (1)

trong d6 i chi s6 ngan hang va chi s6 ¢ nam. Bién phu thudc Sechold dugc tinh bang ty 1¢ tong ching
khoan trén tong tai san. Nham muc dich cung cap mot khia canh toan dién, nghién ctru tiép tuc phan tach
chimg khoan, bao gdm trai phiéu chinh phu, trai phiéu t6 chic tai chinh, trai phiéu doanh nghiép va c6 phiéu.
Uncertainty;;_q 13 thudc do tinh bat dinh cho cac ngan hang v 1a hleu g cb dinh ngan hang va ¢, 1a
phan du. Vecto M wroctrll ¢—1 la mot tap hop cac bién phap kiém soat cép ngan hang bao gom: (1) quy mo
ngan hang (logarit tong tai san), (2) quy mé von chu s& hitu (von chi sé hitu/tdng tai san), (3) Dy phong
rii ro tin dung, (4) Ty sut sinh 10i. Trong khi d6, Trong nhom bién kiém soat vec-to vimé Macroctrl;,_,
nghién ctru két hop toc do ting truéng GDP dé kiém soat chu ky kinh té va 13i sudt cho vay tai cap von (lai
suét diéu hanh) dai dién cho co ché chinh sach tién té theo Dang & Huynh (2020). Theo nghién ctru xem
xet céc bién doc 1ap tré mot nam (t-1) vi cho vay ngan hang khong thé phan u'ng ngay lap tirc véi céc cu
sbc bén trong va bén ngoai. Hon nita, viéc ndy c6 thé giam thiéu mot phan mdi quan hé nhan qua nguoc.
Nghién ciru tién hanh hoi quy hiéu ing ¢b dinh bang cach sir dung d6 1éch chuan Driscoll-Kraay (Hoechle,
2007). Tuy nhién, md hinh ctia nghién ctru ¢ thé gap phai cac van dé vé noi sinh. Do d6, nghién ctru két
hop vao mé hinh ciia minh bién phu thudc bién tré va 4p dung cong cu u6e tinh GMM (Roodman, 2009).
Cong cu udce tinh nay khong chi giai quyét tinh noi sinh tiém 4n ma con cho phép tinh lién tuc cua viée cho
vay ngan hang. Nghién ctru thuc hién cac kiém dinh dé giai thich cho viéc st dung GMM. Céc kiém dinh
AR (1)/AR (2) cho mbi twong quan bac mdt va hai va kiém dinh Hansen dé xéac dinh viéc vuot qua muc sb

bién cong cu trong md hinh dinh luong.

Bing 1: Théng ké mé t bién
Polech Giatri  Giatri

Trung binh chuin  nhé nhit 1¢n nhit Dinh nghia
Tbdng s6 ching khoan 16,43 6,87 5,20 30,55  Tong ching khoan/Tong tai san (%)
Trai phiéu Chinh phu 8,49 4,90 1,10 19,40  Trai phiéu Chinh phii/Tdng tai san (%)
Trai phiéu t6 chirc 3,63 3,22 0,00 11,06  Trai phiéu tb chirc/Tong tai san (%)
Trai phleu doanh nghi¢p 3,48 3,38 0,00 11,57 Tréi phléu doanh ngh1ep/T6ng tai san (%)
C phiéu 0,37 0,51 0,00 1,88 Cb phiéu/Téng tai san (%)

Logarit ty nhién cua tong tai san (tinh bing

Ty 1& quy mé6 NHTM 32,01 1,22 30,02 34,27

) trigu ddng) .
Ty 18 vén chu s6 hitu 9,87 436 4,94 20,47 Vén chu s¢ hitu/Téng tai san (%)
Du phong rui ro tin 0.95 0.67 0.12 2.51 Du phong ton that cho vay/Tong cac khoan
dung vay (%)
Ty suat sinh 101 1,55 0,81 0,25 3,15  Loinhuén trén tai san (%)
Tinh bat dinh theo tai IS S U
san 21,94 6,75 13,43 34,09 Phan tan cac ca soc doi véi tai san
Tinh bit dinh theo 2423 780 16,00 40,93 Phan tan céc ct sbc dbi voi tai tro
IlgllOIl VOl’l
I}‘l‘l‘lgfat dinh theo loi 1,27 0,39 0,67 2,06 Phén tan cic ca sbe dén loi nhuan
(Téggl);mmg kinh t€ 6,25 0,64 5,25 7,13 Tée d6 ting trudng GDP (%)
L3i sudt tai cip vbn 8,02 2,54 6,00 15,00 L3i sudt tai cip vén (%)

Nguon: Tong hop cia tc gid

Khi chon céc bién kiém soat cap ngan hang, trudc tién nghién ciru cho phép quy mé ngan hang. Theo gia
thuyét “qua 16n dé thit bai”, cac ngan hang 16n co thé hoat dong v6i mot danh muc tai san rai ro va nim
giltt mot bd dém nho cua ching khoan thanh khoan (Delechat & cong su, 2012). Nghién ctru chon vbn ngan
hang, 1y cam htng tir viéc cac ngan hang c6 thé ting nhu cau giao dich ching khoan do yéu cau vén quy
dinh (Bonner, 2016). Ngoai ra, rii ro ngan hang va loi nhuan dugc xem xét. Mac du rui ro tin dung ngan
hang tang vot c6 thé khuyén khich céc ngan hang chuyén sang nim giit ching khoén - theo dong co phong
ngtra, loi nhuan ngan hang giam c6 thé khién cac ngan hang tich trit it tai san thanh khoan hon va dau tu
nhiéu hon vao cac tai san “rui ro cao, lgi sut cao” - theo dong co chién luge (Acharya & cong sy, 2012;
Dell’Ariccia & cong sy, 2014). Cung véi cc bién sé cap ngan hang nay, nghién ciru ciing coi ting trudong
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kinh té va ty 1¢ tai cAp von 1a cac yéu td kiém soat kinh té vi mé. Ly do nghién ciru chon cac bién nay 1a
trong thoi ky ting trudng kinh té hodc chinh sach tién té ndi 16ng, cac thanh phan kinh té c6 thé lam ting
nhu ciu tin dung va cic ngan hang c6 thé co nhiéu von vay hon dé cép cho thi truong, didu nay c6 kha ning
kich thich cho vay va han ché ndm gitr ching khoan (Adesina, 2019; Bertay & cong s, 2015). Nhin chung,
tat ca cac bién kiém soat trong nghién ctru nay duoc xac dinh trong Béang 1.

Uncertainty; 1 la thudc do tinh bét dinh cia NHTM, bao g(‘Bm phan tan theo tai san (UncAsset), phan
tan theo ngudn vén (UncFund) va phén tan theo loi nhuan (UncProfit) cua cac ca séc duge tinh toan dwa
theo quy trinh hai budc cia Buch & cong sy (2015). Theo do6, nghién ctru xac dinh cac cu soc cu thé theo
nam (¢) ciia cac ngan hang (i) voi timg bién cAp ngan hang bang phuong trinh nhu sau:

log(X;¢) —log(Xi—1) = Alog(X;e) = a; + B, + €4 )

Trong d6 Alog(X; ) biéu thi phan tram thay doi clia tai san hodc ngudn von ngan han tai ngan hang i trong
nam . Nghién cttu ciing thyc hién udc tinh bang cach str dung phuong trinh trén cho mirc sinh 1i ctia ngan
hang (ty suat loi nhuén trén tai san) trong khi n(’) 1a mot bién lién tuc. a; dai dién cho cac hiéu ting cb dinh
cua ngan hang va 8 dai di¢n cho cac hi¢u ung cb dinh theo thoi gian. Cac phan du € tir phuong trinh chi
ra ¢t soc tung ngan hang ma nghién ctru can thu thap dé tao ra sy phén tan theo mit cit ngang cia cac cu
sdc. Tiép dén, nghién ctru dwa vao do 1éch chuan ctia phan du dé ¢ duoc tinh bat dinh ciia nganh ngan hang
trong ndm ¢:

Uncertainty;,_, = SD(EM) 3)

Sy phan tan mat cit ngang cua cac ¢l séc cap ngan hang cang 16n thi tinh bat dinh ctia hé thong ngan hang
cang cao. Nghién ctru xay dung mot thude do vé do bat dinh dya trén dir liéu cp ngan hang va lam co so
danh gia tinh hinh bat dinh trong linh vuc ngén hang ciing nhu tién hanh phan tich tic dong cua né dbi véi
hoat dong ctia ngan hang. Két qua cho thdy thudc do bat dinh trong linh vuc ngan hang c¢6 gia tri cang 16n,
tinh bat dinh cta ngan hang cang cao.

3.2. Di liéu

Nghién ciru ctia nghién ctru stir dung mot bang dit liéu khong can bang voi 383 quan sat trong giai doan
2007-2019 tir cac NHTM Viét Nam. Dit liéu cap ngan hang dugc thu thap tir béo cdo tai chinh hang nim
ctia 31 NHTM, chiém hon 90% tong tai san ctia hé thong ngan hang. S6 lidu kinh té vi md dugc lay tir co
s¢ dir liéu phat trién tai chinh toan cau ctia Ngan hang Thé gi¢i va Ngan hang Nha nude Viét Nam. Nghién
clru thang tit ca cac bién sd cap ngan hang & muc 2,5% va 97,5% dé vo hiéu hoa tac dong cua cac khoan
ngoai 1€ cuc doan.

Béy gio ching ta xem Bang 1 d¢ biét s6 liéu thong ké mo ta ciia tat ca cac bién. Cac ngan hang Viét Nam
dat trung binh 16,43% tdng tai san vao chimg khoén trong giai doan nghién ctru. Hau hét cac chimg khoan
1a trai phiéu, trong d6 8,49% dugc phat hanh boi chinh phi va 3,63% duoc phat hanh boi cac to chire tai
chinh. Vi cac bién phap vi mé ctia nghién ciru dua trén, sy phan tan cta ba ct sdc cap ngan hang, phan phdi
thdng ké cua chiing véi do 1éch chudn 16n va pham vi rong cta céac gia tri t6i thiéu va tdi da cho thiy su bién
dong dang ké trong tinh bat dinh cua ngan hang. Bén canh do, cac bién kiém soat khac cho thdy mot mo
hinh chung 14 cac dic diém cu thé cia ngan hang la khong lién quan gitra cac ngan hang véi nhau trong bo
dit liéu, do d6 dam béo loi thé cua viée sir dung dit liéu cap ngan hang dé phan tich ban chit nam giir chiing
khoan cua ngan hang dudi tinh bt dinh. Ngoai ra, nghién ctru ciing thuc hién kiém tra bang cach su dung
hé s6 (VIF) dé dam bao khong ton tai da tuyén tinh nghiém trong.

4. Két qua va thao luan

Theo cac cot 1-3 cuia Bang 2, nghién ctru thyc hién hoi quy dua trén cong cy udc tinh SGMM hai budc. Trong
tat ca cac thong sb k¥ thuat, cac hé sd cua tinh bat dinh c6 ¥ nghia thong ké va tac dong ciing chiéu. M6 hinh nay
chi ra ring tong luong chimg khoan ciia cac ngan hang dang nam giit c6 xu huéng ting 1én dé tuong thich vai
tinh bt dinh cao hon trong ngan hang.

Bén canh d6, & cung cap cai nhin sdu sic hon vé tac dong nay, nghién ciru hién dang phan tach tong s6
chimg khoan va tién hanh hdi quy v6i cac thanh phan phan tich bao gdm mot trong bon thanh phan ciia
n6: trai phiéu chinh phi, trai phiéu to chirc, trai phiéu doanh nghiép va c¢o phiéu. Do dé, theo cac cot 4-6 ciia
bang 2, viéc nam giit trai phiéu chinh phu ctia cac NHTM gia ting khi tinh bat dinh ctia ngan hang ting lén.
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Bang 2: Két qua wéc lrgng md hinh tong chirng khoan

va trai phiéu chinh phi

~ SGMM 2 bute ~ SGMM 2 bure
Bié¢n: tong chirng khodn Bién: trdi phiéu chinh phii
- @ 2 3 (C) (6)) (6)
Bién tré bién phu thudc 0,481%*** 0,549%%** 0,499%** 0,614%%* 0,517%%* 0,494 %**
(0,018) (0,023) (0,027)
Tinh bat dinh theo tai san 0,150%** 0,095%%**
(0,015) (0,018)
Tinh bAt dinh theo nguf")n von 0,149%%** 0,047%*
(0,017) (0,020)
Tinh bét dinh theo lgi nhuén 0,633%* 3,237%%*
(0,309) (0,318)
Ty 1€ quy mé6 NHTM —0,790%** —0,673%** —1,351%** 0,403 —0,768%*** 0,032
0,277) (0,232) (0,446) (0,274) (0,266) (0,235)
Ty 1€ vén chu so hitu —0,187** —0,147** —0,213%** -0,022 —0,352%** -0,072*
0,077) (0,070) (0,077) (0,054) (0,112) (0,044)
Du phong rui ro tin dung 1,268%** 1,196%** 1,420%** 1,218%** 3,764%** 1,024%*%*
(0,178) (0,151) (0,286) (0,192) (0,609) (0,157)
Ty suét sinh 101 0,053 -0,178 -0,151 —0,913%** ] 441 %** -0,262
(0,288) (0,280) (0,257) (0,175) (0,362) (0,188)
Tang truong kinh té (GDP) —0,702%** —0,364%*%* —1,106%** -0,100 -0,260 —0,409%**
(0,066) (0,093) (0,259) (0,091) (0,189) (0,089)
Lii suét tai cAp von —0,100%* —0,081%* 0,203 0,178%¥*  0,262%%* -0,070
(0,042) (0,035) (0,051) (0,036) (0,039) (0,052)
Sh quan sat 352 352 352 352 352 352
S6 ngan hang 31 31 31 31 31 31
S6 bién cong cu 29 29 29 29 29 29
Kiém dinh AR1 0,001 0,001 0,002 0,001 0,000 0,001
Kiém dinh AR2 0,685 0,691 0,579 0,908 0,598 0,483
Kiém dinh Hansen 0,351 0,303 0,407 0,287 0,640 0,364
Ghi chu: ***p < 0,01; **p< 0,05; *p < 0,1;() chi dau cho dg léch chudn
Nguon: Tong hop cua tac gia
Béng 3: Két qua woc lwgng cho trai phieu dinh ché tai chinh
va trai phieu doanh nghiép
] SGMM 2 buéc ~ SGMM 2 burc
Bién: trai phieu dinh ché tai chinh Bién: trai phieéu doanh nghiép
. @ ) 3) “) ®) ©)
Bién tre bién phu thude 0,725%** 0,737%** 0,781%*** 0,718*** 0,732%** 0,630%**
(0,028) (0,020) (0,025) (0,037) (0,021) (0,020)
Tinh bét dinh theo tai san 0,053%** —0,089%**
(0,016) (0,021)
Tinh bat dinh theo ngudn vén 0,099 —0,049%
(0,009) (0,009)
Tinh bét dinh theo loi nhuan 0,743%** —0,5]2%**
(0,050) (0,128)
Ty 1€ quy mé NHTM 0,062%*%* 0,197 0,091 —1,031%#** -0,138 -0,296*
(0,012) (0,183) (0,214) (0,189) (0,144) (0,179)
Ty 1€ vbn chu s6 hitu 0,064 *** 0,063 0,080%* —0,170%** -0,011 -0,066*
(0,024) (0,039) (0,048) (0,043) (0,035) (0,037)
Du phong rui ro tin dung —0,191%** —-0,082 —0,282%** -0,132 0,036 —-0,025
(0,070) (0,117) (0,085) (0,166) (0,071) 0,117)
Ty suét sinh 161 0,461%*** 0,268%* 0,521%*** 0,323 -0,168 —0,271%%*
(0,037) (0,106) (0,055) (0,203) (0,135) (0,113)
Tang truong kinh té (GDP) —0,167** 0,086 —0,296%%%  _0460%F*  _0,686%**  _0,430%%*
(0,069) (0,081) (0,107) (0,101) (0,084) (0,087)
Lai sudt tai cép vén —0,285%** —0,299%** —0,234%** 0,030 0,105%** 0,054%**
(0,019) (0,024) (0,020) (0,031) (0,028) (0,027)
Sé quan sat 352 352 352 352 352 352
S6 ngan hang 31 31 31 31 31 31
S6 bién cong cu 29 29 29 29 29 29
Kiém dinh AR1 0,002 0,001 0,002 0,001 0,002 0,002
Kiém dinh AR2 0,464 0,372 0,725 0,379 0,659 0,784
Kiém dinh Hansen 0,294 0,355 0,443 0,173 0,147 0,128

Ghi chii: ¥*¥%p < 0,01; **p< 0,05; *p < 0,1;( ) chi dau cho dg léch chudn

Nguon: Tong hop ciia téc gid
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Tiép dén, theo cot 1-3 cia Bang 3 cho thdy, trai phiéu to chirc tai chinh do cac ngén hang nim giit ¢6
tac dong c6 y nghia thong ké dén tinh bat dinh. Do do, nhitng két qua nay cho thdy rang khi tinh bat dinh
ctia ngan hang duoc thiic diy, cac ngan hang phan Gmg bang cach nam giir nhiéu trai phiéu chinh pha va to
chuec tai chinh hon. Bén canh d6, theo cdt 4-6 cua Bang 3 cho théy anh huong cuia tinh bat dinh dbi véi trai
phiéu twong quan 1a nghich bién trong hau hét cac cot. N6 chi ra rang gia tri trai phiéu doanh nghiép ciia cac
NHTM nim giir c6 thé giam trong bdi canh bét dinh gia ting.

Biang 4: Két qua wée lwgng md hinh véi ¢6 phiéu

Hbi quy tic dong c6 dinh FEM (D&K) SGMM 2 buée
Bién: 6 phiéu
- (€)) 2 3) “ Q) (6)
Bién tr& bién phy thudc 0,539%#* 0,567%** 0,570%#*
(0,008) (0,006) (0,008)
Tinh bét dinh theo tai san —0,006** —0,004%
(0,002) (0,001)
Tinh bét dinh theo ngudn —0,005%* —0,005%**
vén (0,002) (0,001)
Tinh bét dinh theo loi ~0,058* —0,119%**
nhuan (0,030) (0,013)
Ty 1& quy mé NHTM —0,250% % —0,253% —0,239% 0,007 0,008  —0,029%**
(0,038) (0,037) (0,047) (0,012) (0,015) (0,006)
Ty 1& vén chu s6 hitu —0,017#%* —0,017#** —0,019% 0,01 1%** 0,011%%  —0,006%**
(0,005) (0,004) (0,010) (0,004) (0,004) (0,001)
Du phong rii ro tin dung -0,057 -0,056 —0,040%* —0,095%** —0,138%k -0,003
(0,056) (0,057) (0,017) (0,012) (0,005) (0,008)
Ty sudt sinh 10 —0,014 -0,013 0,023 0,043%%* 0,063%#* 0,03 1%
(0,043) (0,043) (0,035) (0,016) (0,013) (0,007)
Tang truéng kinh té —0,093%% —0,098% -0,018 —0,032% % —0,049%5%  _(),034%%*
(GDP) (0,026) (0,019) (0,039) (0,010) (0,013) (0,005)
Lai sudt tai cAp vén -0,007 —0,010% —0,011%* -0,003 —0,010%** 0,007
(0,006) (0,006) (0,005) (0,003) (0,001) (0,002)
S6 quan sat 352 352 352 352 352 352
S6 ngan hang 31 31 31 31 31 31
S6 bién cong cu 29 29 29
Kiém dinh AR1 0,018 0,012 0,011
Kiém dinh AR2 0,450 0,468 0,352
Kiém dinh Hansen 0,170 0,176 0,153

Ghi chi: ***p < 0,01; **p< 0,05; *p < 0,1;() chi ddu cho d@¢ léch chuan

Nguon: Tong hop cua tac gia

Cubi ciing trong Bang 4, chi sb bat dinh tac dong nghich bién di v6i cac bién phu thudc 1a c6 phiéu. Két
qua nay cho thay cic ngan hang c6 thé giam dau tu chimg khoan 1a c6 phiéu dé ddi pho véi tinh bat dinh
gia ting. Nhin chung, cic udc lwong hé sb trén tat ca cac tinh bat dinh ciing thay thé ¥ nghia kinh té ctia két
qué cua nghién ctru, giit vitng véi hidu tmg c6 dinh/hdi quy GMM dong va trén cac bién phap thay thé dua
trén dir liéu cap ngén hang.

Nhu vy, nghién ctru kiém dinh ting tai san tai chinh ctia chimg khoan cho thay tinh bat dinh cao hon
trong mot thi truong tai chinh quan trong khién cic ngén hang than trong hon véi cac quyét dinh dau tu
ctia ho (Allen & Gale, 2004). Vi véy, cac NHTM phan tng bang cach nim giit nhidu ching khoan hon néi
chung. Sy gia ting nim giit chimg khoan nay bi chi phdi boi su gia ting cac khoan dau tu an toan hon (bao
gdm ca trai phiéu chinh phu va td chic tai chinh), bu dép hoan toan su syt giam trong cac khoan dau tu rai
ro hon (trai phiéu doanh nghiép va cb phiéu). Do d6, nghién ctru thu dugc mét s6 bﬁng chung nhéit dinh ung
ho dong co phong ngira cho cac ngan hang trong thoi diém bat dinh khi néi dén viéc ndm giit trai phiéu chinh
phii, dugc danh gia 1a tai san phi rii ro va ndm giir trai phiéu tai chinh, it i ro hon so véi trai phiéu doanh
nghiép, c6 phiéu va dic biét 1a cac khoan vay. Vi phat hién nay, ngudi ta co thé lo ngai rang su thay d6i
clia cac ngan hang d6i v6i trai phiéu chinh phu va t6 chirc tai chinh trong nhiing giai doan bét dinh c6 thé.

5. Két luan

Nghién ctru ny kiém dinh tac dong ciia tinh bat dinh ngén hang ddi voi viéc nam giir ching khodn ciia
cac ngan hang thuong mai. Sir dung mau dit lidu cdc ngan hang thwong mai tai Viét Nam trong giai doan
2007-2019, két qua nghién ctru cho rang cac ngan hang thwong mai gia ting ndm giir cac tai san tai chinh
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an toan hon (trai phiéu chinh phir) nhung giam danh myc nam giit cic tai san tai chinh rii ro hon (trai phiéu
doanh nghiép va ¢ phiéu) trong giai doan ma tinh bit dinh cia cdc ngan hang thuong mai gia ting. Phat
hién ctia nghién ctru cing ¢6 ham ¥ chinh sach cho riang cac ngan hang thuong mai s& than trong nam gitt
céc tai san tai chinh an toan nhu 1a dém du phong trong nhiing thoi ky bat dinh. Tuy nhién, viéc lam nay
ciing tac dong lam giam loi nhuan tir danh muc dau tu dugc ndm giit boi cic ngan hang. Theo hudng nay,
cac nha quan 1y va hoach dinh chinh sach can phai giam thiéu cac hoat dong gay rui ro, dé ton thuong ngan
hang dé giam thiéu tinh bat dinh, tir d6 gitip cac ngan hang thwong mai c6 thé da dang hoa danh muc chimg
khoan nam giit nham t6i da hod lgi nhuan tir hoat dong dau tu tai chinh.
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Tom tat:

Nghién ciru ndy sir dung bé dit liéu gom 616 cong ty phi tai chinh niém yét tai Viét Nam trong
giai doan 2012 - 2021. Két qud nghién ciru cho thdy don bdy tai chinh, dong tién, von leu dong
va chi phi dau tw tai san cé dinh ¢é dnh hwéng dén mirc giir tién ciia cdc cong ty niém yét tqi
Viét Nam. Nghién civu xem xét tac dong diéu tiét ciia han ché tai chz’nh dén cac moi quan hé
trén. Két qua cho thay han ché tai chinh cé anh hu’()'ng dang ké den moi quan hé glwa cac nhdn
16 va mirc ndm giir tién mdt theo hieéng cdc quyét dinh toz wu vé mwc ndm giir tién khé dwoc
dam bdo. Dua trén cdc két qud trén, nghién ciru cung cdp mot sé6 ham y lién quan nham cai
thién kha nang quan Iy tién mdt ciia cdac doanh nghiép Viét Nam.

Tir khéa: Nim gir tién, han ché tai chinh.

Ma JEL: G30, G32.

Factors affecting cash holdings of listed companies in Vietnam: the regulatory impact of
financial constraints

Abstract:

This study uses a dataset of 616 non-financial companies listed in Vietnam for 2012 - 2021.
The research results show that financial leverage, cash flow, working capital, and capital
expenditure influence the cash holdings of listed companies in Vietnam. The study also
examines the moderating impact of financial constraints on the above relationships. The results
show that financial constraints significantly affect the relationship between factors and cash
holdings in the direction that optimal decisions about money holdings are not guaranteed.
Based on the above results, the study provides some relevant implications for improving the
cash management of Vietnamese firms.

Keywords: Cash holdings, financial constraints.

JEL codes: G30; G32.
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1. Giéi thiéu

Mirc nim giit tién mat ludn 13 vin d& quan trong ctia cac doanh nghiép vi nhiéu 1y do. Viéc c6 mot luong
tién mat on dinh s& gitip cho doanh nghiép giai quyét duoc cac van dé nhu thanh toan cac nghia vu ddi véi
cht nog, cling nhu giai quyét céc van dé khan cép kip thoi, ké ca trong dai dich Covid-19 (Ntantamis & Zhou,
2022), Cac nghién ctru trudc cho thdy muc dich ciia viéc ndm giir tién mat chi yéu 1a do muc dich phong
ngua (Han & Qiu, 2007; Bates & cdng su, 2009; Denis & Sibilkov, 2010), giam chi phi giao dich (Mulligan,
1997; Kuan & cong s, 2011). Tuy nhién, trong trudng hop duy trit tién mét nhidu hon murc can thiét, doanh
nghiép phai chiu mot s6 chi phi co hdi do phai tir bé cac khoan dau tu sinh 10 hodc chiu chi phi ngudi dai
dién do giit qua nhiéu tién mit nhan rdi (Javadi & cong su, 2021). Nguoc lai, nam gitr it tién mat hon muc
can thiét co thé loai bo chi phi co hoi phét sinh, ddng thoi khién cong ty dé bi kiét qué tai chinh hon.

Viéc nam giir tién mat ctia cac cong ty con phu thude rat nhiéu vao cac yeu t6 bén trong Va bén ngoai
doanh nghiép. Theo tong hop cta Uyar & Kuzey (2014), su khac biét 16n vé muc tién mdt ndm giir & cac
cong ty thude cac qudc gia khac nhau c6 thé 1a do cc khac biét vé quan trj cong ty (Dittmar & Mahrt-Smith,
2007; Chen, 2008; Kuan & cong su, 2011). Do dé, két qua vé cac nhén t6 anh huéng dén mirc nim giir tién
¢6 thé s& khac nhau tiry thudc vao qudc gia nghién ctru.

Céc thi truong méi ndi ¢6 tiém nang ting trudng cao, khac biét so véi cac thi trudng phat trién & mot sd
khia canh nhu chét lugng thé ché yéu, quan tri cong ty chwa phat trién dan dén quyén loi cta c6 dong thiéu
s6 khong duogc dam bao, muc d6 chénh 1éch thong tin 16n gitra nha quan 1y va nha dau tu (Uyar & Kuzey,
2014). Tt ca nhitng yéu t6 nay dan t6i chi phi tiép can v6n bén ngoai cao cho cac doanh nghiép & nhiing
thi truong dang phat trién. Khi hé thong tai chinh phat trién, cac bat hoan hao trén thi truong co thé giam di,
va ngudn von bén ngoai duoc ky vong ré hon, va doanh nghiép s& khong phai phu thude nhidu vao ngudn
von ndi bo.

Tai Viét Nam, mot qudc gia dang phat trién, cic doanh nghiép gip nhiéu van d& lién quan dén tiép can
nguén vbn bén ngoai, nén phai phu thudc vao cac nguén luc ndi b, trong d6 co tién mat. Viéc 1am rd cac
nhan té anh huong dén murc ndm gilr tién tai Viét Nam ho tro dua ra cac ham y cho viéc quan tri von luu
dong va dau tu sao cho dat hiéu qua cao. Hon nira, chua c6 nghién ctru xem xét tac dong diéu tiét cua han
ché tai chinh chu yéu ¢ khia canh 1a kho khan trong tiép can von ngoai, d6i voi tac dong cua céc nhan t6 dén
mirc ndm giit tién mat. Thong qua st dung mo hinh cho dit liéu bang cho miu nghién ctru gom cac doanh
nghi¢p nlem yét tai Viét Nam trong glal doan tu 2012 dén 2021, bai nghién ctru mong muon cung cip goc
nhin méi vé cac nhan t6 anh huéng dén viée nim gitr tién mit cia cac doanh nghiép & qubc gia dang phat
trién, von chiu nhiéu anh huong cua han ché tai chinh.

Trén ddy nhom tac gia da gidi thiéu so luoc vé bai nghién ctru, phan con lai s& dugc trinh bay nhu sau.
Phan 2 dua ra nhitng 1y thuyét va tong quan cac nghién ciru trudc d6 ciia dé tai. Phan 3 s& trinh bay dit liéu
va cac phuong phap nghién ctru. Phin 4 s& trinh bay va thao ludn két qua nghién ctru. Phan 5 dua ra két luan
va cac khuyén nghi phut hgp cho cic cong ty vé viéc nim giit tién mat.

2. Tong quan nghién ctru va gia thuyét thye nghiém

Tién mit ctia cac doanh nghiép thi s& bao gdm cac khoan tién va twong duong tién va cac khoan tién giri
ngan hang. C6 ba muc dich lién quan dén viéc doanh nghiép giit tién: giao dich, du phong va du co. Vé myc
dich lién quan dén giao dich, cac doanh nghiép can tién mat dé thuc hién cac giao dich hang ngay vi tién
mat la phuong tién trao ddi ¢o tinh thanh khoan cao nhat (Opler & cong su, 1999; Bates & cdng su, 2009).
Vé muc dich phong ngira, viéc nam giir tién mit gitp bao vé doanh nghiép khoi nhimng tinh hubng chi tiéu
bat ngd hodc khong mong mudn ma khong can phai ban tai san hodc huy dong von tir bén ngoai (Ferreira
& Vilela, 2004). Cudi cung, doanh nghiép tich trir tién mat dé c6 thé khai thac céc co hoi dau tu mot cach
hiéu qua.

Ly thuyét danh doi (Trade-off theory) goi y rang cic cong ty xac dinh mirc ndm giit tién mat t6i uvu bang
cach tinh toan va can bang gitra chi phi bién (chi yéu 1a chi phi co hdi va kha ning bi loi dung béi cac giam
dbc) va loi ich bién cua viéc nam giit tién (Opler & cong sy, 1999). Vide ndm giit tién lam giam cac kha ning
kiét qué tai chinh vi n6 déng vai trd nhuw mot noi tra an an toan trudc nhimng ton that bat ngd va nhirng khé
khian trong viéc huy dong von tir bén ngoai. Thir hai, ndm gii tién gitip doanh nghiép co thé theo dudi cac
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chinh sach dau tu t6i wu ngay ca khi gip kho khan vé tai chinh. Thi ba, ndm giit tién mat gitip giam thiéu
chi phi huy dong vdn bén ngoai hodc thanh 1y céc tai san luu dong hién co.

Trong khi d6, 1y thuyét Trat tw phan hang (Pecking order theory) cho rang cic nha quan 1y c6 mot trat
tu ua thich vé nguén tai tro dé giam thiéu thiét hai do bat can xung thong tin (Donaldson, 1961; Myers &
Majluf, 1984). Trat ty nay dugc khuyén nghi réng nguén tai tro dau tién béng thu nhap gitr lai, sau d6 1a ng,
va cudi cing 13 von ¢ phan. Cudi cing, 1y thuyét dong tién tu do cia Jensen (1986) chi ra rang viéc ting
dong tién ty do s& gy ra vin dé dai dién giira nha quan 1y va c6 déng. Do d6, dé tranh chi phi ngudi dai dién,
cac cd dong thuong cé xu hudng thich dong tién tu do duoc chi tra v6i dang cd tirc nhiéu hon.

2.1. Don bdy tai chinh (LEV)

Doanh nghiép c6 sir dung don bay tai chinh c6 xu huéng tich trit tién nhiéu hon do c6 kha ning bj kiét
qué tai chinh cao hon, phu hop véi quan diém phong ngira (Guney & cong sy, 2007).

Tuy nhién, no ciing c6 thé 1a ngudn thay thé tién mat (Bigelli & Sanchez-Vidal, 2012; Guney & cong
su, 2007). Luo (2005) cho thdy cac cong ty c6 m01 quan h¢ chat ché véi ngan hang glu it tién hon. Uyar &
Kuzey (2014) va Diaw (2021) cling gh1 nhan mdi quan hé nguoc chiéu giita ng va tién mit 0 cac nuoc dang
phat trién. Do don by tai chinh c6 thé c6 twong tic cung chiéu va nguoc chidu dén mirc ndm giir tién, gia
thuyét dat ra trong nghién ctru la:

Gid thuyét H1: Pon bay tai chinh ¢6 tac ddng dén mire nam gii tién.

2.2. Quy mé (SIZE)

Quy mé cua mdt cong ty phan 4nh mot phin vé tiém luc va kha nang tai chinh cua no Quy mo cang 16n
s€ giup doanh nghiép giam duogc cac rao can va ting co hoi trong tiép can cac ngudn Von ngoai, nho do
khong phai phu thudc qua nhiéu vao nguon luc ndi bd. Nguoc lai, cac doanh nghi€p nho can gilr nhiéu tién
hon do chi phi tiép can von cao (Al-Najjar, 2013). Vi vy, mdi quan hé giira quy méo va viéc nam gitr tién
mit thuong s& duoc ky vong nguoc chidu nhau (Almeida & cong s, 2004; Bigelli & Sanchez-Vidal, 2012;
Drobetz & Gruninger, 2007). Tuy nhién mét sé nghién ctru lai cho thiy quy mé cong ty c6 twong quan ciing
chiéu (Diaw, 2021; Al-Najjar, 2013; Ferreira & Vilela, 2004 Opler & cf)ng su, 1999). Piéu nay la do cac
doanh nghlep 16n ¢6 it tinh trang bat can ximg théng tin gin véi viée giit tién. Ozkan & Ozkan (2004) cho
rang s& c6 mbi quan hé cing chiéu gitta quy md va muc giir tién, do quy mo cang 1on, tinh trang bat can
Xung cang giam.

Gid thuyét H2: Quy mé co tac dong dén mire nam gii tién.

2.3. Dong tién (CF)

St dung 1y thuyét Panh ddi, Kim & cong sy (2011) cho rang ¢ tuong quan ngugc chiéu giita dong tién
tr hoat dong va tién mat, vi dong tién lam giam su can thiét phai dy tri tién mat. Tuy vay, st dung ly thuyét
Trat ty phan hang, Opler & cong su (1999) du doan mot mdi quan hé cung chiéu giita hai yéu td, vi cac cong
ty tao ra dong tién c6 kha nang gitr lai mot sb tién mat dé tai tro cho cac khoan dau tu hodc sir dung trong thoi
diém kho khan. Opler & cong su (1999), Ferreira & Vilela (2004), Uyar & Kuzey (2014) va Diaw (2021)
ghi nhan mdi quan hé cung chiéu giita tién mit va dong tién tir hoat dong.

Gia thuyét H3: Dong tién tir hoat déng cé tac déng dén mirc nam giir tién.

2.4. Von luu dpng (NWC)

Ly thuyét danh dbi tinh du doan mbi quan hé ngugc chiéu giita nam gitr tién mat va von luu dong rong.
Bigelli & Sanchez-Vidal (2012) 1ap luan rang von luu dong rong 1a mot giai phap thay thé hoan hao cho tién
mat d6i v6i mot sd cong ty Y. Cac cong ty ¢6 mirc von luu dong rong cao thay thé tién mit bang cac tai san
luu dong khac Lian & cong sy (2011) tim thay bang chu’ng ‘tuong tu o Trung Qudc. Tuy nhién, Al-Najjar
(2013) goi y rang, ngoai trir An P, c6 rat it bang chimg vé mdi quan hé nay d6i vai cac qudc gia BRIC khac.

Gid thuyét H4: Von lwu dong cé tuwong quan nguege chiéu dén mirc nam giir tién mdt.

2.5. Pau tw (CAPEX)

Céc cong ty c6 chi phi dau tu 16n s§ ¢6 it hodc khong co thing du tir cac quy duoc tao ra trong ndi bo dé
tépg tiph thanh khoan, v?l do d6 ho nam gil i‘E tai san thanh khoan hon (Opler & cong su, 1999). Chi tiéu
von (dau tu) cai thién chat lwong va gia tang so lugng tai san maéi va nhitng tai san c6 thé dong vai tro 1a tai
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san thé chap, nho d6 ting kha ning vay ng va lam giam nhu cau nim giir tién mat (Bates & cong su, 2009;
Diaw, 2021; Kim & cgng sy, 2011; Chen, 2008). Do d6, chiing ta ky vong vé mdi quan h¢ nguoc chiéu gilra
chi phi dau tu tai san c¢b dinh va ndm giir tién mit.

Gia thuyét HS: Ddu tw ¢ twong quan nguge chiéu voi ndm giik tién mdt cia cong ty.

2.6. Co hgi tang truwong (REV_GR)

Ly thuyét danh d6i du doan c6 mot mdi twong quan cling chiéu giita co hdi ting truong va nam giir tién
mat. Chi phi co hdi do thiéu thanh khoan cang nghiém trong hon ddi véi cac cong ty co du an dau tu chat
luwgng cao. Hon nira, chi phi kiét qué tai chinh ddi vai cac cong ty nay cao hon (Williamson, 1988) c6 thé
khién ngudn tai chinh bén ngoai tré' nén dit d6 hon (Harris & Raviv, 1990). Bé tranh nhirng chi phi nay, cac
cong ty c6 du an dau tu chét luong cao s& c6 xu huéng gia ting thanh khoan dé khong gap rui ro dau tu dudi
muc trong tuong lai (Diaw, 2021). Dong quan diém, Opler & cong sur (1999) va Ozkan & Ozkan (2004) cho
thiy méi trong quan ciing chleu giita cac co hoi tang trudng voi viée ndm giit tién mat. Nguoc lai, 1y thuyet
chi phi dai dién du doan mot moi quan h¢ ti€u cyc gilra hai bién, do cac cong ty co co hdi tang trudng thap
v6i ban quan 1y kém c6 kha ning tich trit nhiéu tién mat hon.

Gid thuyét H6: Co hji tang truong co tac dong dén mirc nam giir tién.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Nguén sé ligu

Mau nghién ciru bao gdm céc cong ty niém yét phi tai chinh trén 2 san chimg khoan Viét Nam trong giai
doan 10 nam 2012-2021. Nhém nghién ctru loai cac doanh nghiép c¢6 dudi 2 quan sat trong giai doan nghién
clru, vi day c6 thé 1a cac doanh nghiép khong dai dién tot cho tdng thé 1a cic doanh nghiép niém yét Viét
Nam, déng thoi loai bd cac doanh nghiép phi tai chinh do cac dac diém hoat dong va bao cao tai chinh rat
khac biét so v6i cac doanh nghiép phi tai chinh. Ngudn sir dung trong nghién ctru 13 tir bo dit liéu Thomson
Refinitiv. Cudi cting, mau nghién ctru gdm 616 cong ty niém yét trong giai doan 10 nam (véi dit lidu bang
khong can bang gdom 5.196 quan sat).

3.2. Phwong phap nghién ciru

Vi muc dich xem xét tac dong ciia cac nhan t6 dén mirc nam giit tién, nghién ciru ké thira Diaw (2021)
dé phat trién mé hinh hoi quy nhu sau:

CASH,, = B, + B,*LEV, + B,*SIZE ., + B,*CF,, + B*NWC, + B *CAPEX,, + B *REV_GR,, + ¢,

Ngoai ra, nhdm xem xét han ché tai chinh c¢6 anh huong dén mdi quan hé gitra cac nhan t6 dén nim giir
tién mat, nghién ctru bo sung md hinh sau:

CASI-LJ= B, + B, *LEVM + B,*SIZE ot ﬂj*CFI,J + [)’4*NWC1.J + ﬁj*CAPEXm + ﬁé*REV_GRw +
B,*CONS*LEV, + B *CONS*SIZE, + B, *CONS*CF,, + B, * CONS*NWC, + B, * CONS*CAPEX, +
B,,* CONS*REV_GR, +¢,,

Trong do:

CASH 12 bién phu thude, thé hién mtrc ndm gilr tién mat cla cac cOng ty niém yét trén san chung khoan
Viét Nam, do bang ty 1¢ giira tién va trong duong tién trén tong tai san. LEV 1a bién doc lap, thé hién mirc
d6 sir dung don bay ctia doanh nghiép, do bang ty s giita tong ng trén tong tai san. SIZE 1a bién thé hién
quy mé cua doanh nghiép, do bang log tu nhién ciia tong tai san. CF 1a bién thé hién dong tién ciia doanh
nghiép, do bang ty 1¢ giitta dong tién tir hoat dong kinh doanh trén tong tai san. NWC la bién dai dién cho
vbn Iuu dong thudn ciia doanh nghiép, do bang vén luu dong thuan trén tong tai san. CAPEX thé hién muc
dau tu, do bang muc chi tién von trén tong tai san. REV_GR thé hién co hoi ting trudng qua ting nim cua
doanh nghiép, do bang toc do ting trudng cua doanh thu m01 nam (Diaw, 2021). Tac gia lya chon thudc do
nay thay vi ty sé gia tri thi trudng trén gié tri s6 sach cia cd phleu (Rajan & Zlngales 1995) vi quan ngai tai
thi truong chirng khoan con non tré nhu Viét Nam co nhiéu yeu td khac c6 thé anh hudng dén thi gia, dic biét
1a yéu t6 biy dan (herding behavior) (Vo & Phan, 2019a, b). Thuéc do REV_GR ciing duoc sir dung trong
nghién ctru ciia Diaw (2021) cho bdi canh nghién ciru ¢ cac qudc gia dang phat trién. CONS thé hién mirc do
han ché tai chinh, xay dyng tir hai thudc do vé quy mo (téng tai san va doanh thu). Néu tong tai san/doanh
thu ctia cong ty 16n hon murc trung vi ctia cong ty trong nganh, CONS nhén gia tri bang 1, va 0 néu ngugc
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lai. Tac gia gia dinh rang nhimg doanh nghiép c6 quy mé cang nho cang gip nhiéu kho khin trong tiép can
ngudn von bén ngoai (han ché tai chinh cang cao), va nguoc lai. g, lasai s6 ngdu nhién

Phuong phap udc lugng: nghién ciru sir dung hdi quy da bién thong thuong, gdom OLS va FEM (mé hinh
anh hudng c¢6 dinh) (Baltagi, 2005). Bén canh m6 hinh FEM, nghién ciru ¢6 kiém tra cho cac khuyét tat ciia
mo hinh, gdm phuong sai thay doi va tu twong quan 1an luot bang cac kiém dinh Wald va Woolridge. Sau
d6, nghién ctru khic phuc cac khuyét tat (néu co) bang sai s6 chuan ving.

Hon nita, nghién ctru cling kiém soat thém kha niang noi sinh phat sinh do kha nang c6 mdi quan hé hai
chiéu giira bién phu thudc va bién giai thich (vi cac quyét dinh tai chinh ctia doanh nghiép thuong khong doc
1ap va c6 anh huong qua lai v6i nhau) théng qua viée st dung do tré mot ky cua cac bién giai thich nhu bién
giai thich méi. Hudng xtr Iy nay ciing di duoc st dung trong nhiéu nghién ctru nhu Buch & cong sy (2013)
va Clemens & cong su (2012). Tém lai, day 1a mot trong nhitng nd lyc cta tac gia nham dam bao tinh virng
cua cac két qua trong nghién ciru nay.

4. Két qua nghién ciru

4.1. Thong ké mé ti

Phén tich thong ké mé ta cia cac bién co trong bai nghién ctru dugc thé hién trong Bang 1. Ty 16 nam gii
tién mat 1a khoang 15% tong tai san. Ty 1& tuong ddi thap cho thiy ban than cac cong ty ¢ thé khong danh
gid cao viéc giit tién mat nhidu. Ty 1é don bay tai chinh (LEV) trung binh 1a 21,7%. Ty 1¢ dong tién hoat
dong trén tong tai san (CF) co gia tri trung binh 14 5,6%. Vén luu dong (NWC) cia cac cong ty co gia tri
trung binh 1a 7,7%, twong dong véi ty 1¢ von lu’u dong & cac doanh nghiép & cac thi trudng mdi ndi qua bai
nghién ctru ciia Diaw (2021) (8%). Chi phi vn (CAPEX) ¢6 gia tri trung binh 1a 5%, cho thdy mirc d¢ dau
tu khong qué cao. Cudi cing 1a tang truong doanh thu co gi tri trung binh 74,7%. That vay, & mot qudc gia
dang phat trién nhu Viét Nam thi téc do ting truong doanh thu cta cac doanh nghiép trong bai nghién ciru
da phan anh chinh xac tiém ning va co hoi dang hién dién.

Bang 1: Thong ké mé ta miu nghién ciru

Bién S6 QS Trung binh Sai so Téi thiéu Toi da
CASH 6.210 0,148 0,157 0,000 0,962
LEV 6.207 0,217 0,185 0,000 0,8
SIZE 6.210 27,287 1,578 23,288 33,695

CF 6.206 0,056 0,140 -0,694 1,410

NWC 6.207 0,077 0,199 -0,745 0,919

CAPEX 5.854 0,049 0,070 -0,018 0,940
REV_GR 5.531 0,747 28,762 24,5 2110,111

Nguon: Tac gid tinh toan tir dit liéu nghién ciru.

4.2. Phén tich twong quan

Bang 2: Hé sé twong quan giira cac bién

CASH LEV SIZE CF NWC  CAPEX REV GR
CASH 1,000
LEV -0,395 1,000
SIZE -0,124 0,373 1,000
CF 0,212 0,199  -0,052 1,000
NWC -0,205 0,294  -0201  -0,173 1,000
CAPEX -0,080 0,125 0,026 0,135  -0,167 1,000
REV GR  -0,010 20,021  -0,005 0,001  -0,011 0,003 1,000

Nguon: Tac gid tinh todn tir dit liéu nghién ciiu.
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Céc hé sb twong quan cip cung cAp mot s6 bang ching ban dau vé tac dong clia cac nhan t6 dén muc nim
giir tién. Tuy nhién, cic hé sb twong quan chi thé hién két qua hdi quy don bién, ma chwa kiém soat tac dong
ddng thoi cta cac yéu t khac. Do d6, nghién ctru tiép tuc thuc hién hoi quy da bién dé xac dinh mbi quan
hé giita cac nhan t6 dén mirc nim giit tién mot cach chinh xac hon. Mot diém dang chi ¥ 13 cac hé s tuong
quan giita cac bién doc 1ap twong dbi thap, nén kha nang da cong tuyén sé& thap. Ngoai ra, nghién ciru ciing
thuc hién kiém dinh Nhan tir phéng dai phuong sai, va két qua cho thay cac hé s6 nhé hon 10. Tir d6, ¢6 thé
riit ra két luan van dé da cong tuyén khong dang lo ngai ddi véi dit liéu nghién ctru.

4.3. Hoi quy dir liéu bing

4.3.1. Két qua hoi quy

Két qua hdi quy OLS cho thiy bon trong sau bién doc 14p trong mé hinh nghién ciru c6 twong quan co y
nghia thong ké v&i mirc nam giir tién mat (Bang 3). Do md hinh OLS khong khai thac day du thong tin véi
dir liéu bang, nghién ctru thyc hién udc lwong bang mo hinh Fixed effects (Anh hudng cb dinh). Két qua
nhin chung théng nhét véi hoi quy OLS. Ngoai ra, tac gia thuc hién kiém dinh Wald va Woolridge dé kiém
dinh cac khuyét tat mo hinh vé phuong sai thay doi va ty twong quan. P-value ciia cac kiém dinh nay déu nho
hon 1%, cho thdy sy ton tai ctia cac khuyét tat trén. Do do, tac gia bo sung két qua hoi quy mo hinh Fixed
effects sir dung sai s6 chuan viing. Cac hé s6 van c¢6 cing mirc y nghia thong ké nhur mé hinh Fixed effects,
dam bao tinh viing ciia cac két qua trong nghién ctru nay.

Két qua nghién ciru cho thiy don bay tai chinh (LEV) ¢6 mdi twong quan nghich chiéu véi mirc nim gifr
tién (CASH), nghia la cac cong ty mem yet trén san chung khoan Viét Nam cang tang ty 1& st dung don bay
tai chinh thi cang phai glam muc nam giir tién mat. Két qua nay théng nhét voi gia thuyét H1 vé viéc don bay
tai chinh c6 tic dong dén mirc ndm giir tién ciing nhu két qua nghién ctru thuc nghiém cua Uyar & Kuzey
(2014), Diaw (2021) va Guizani (2017). Két qua nay ham y ng déng vai trd nhu mot ngudn tai chinh thay
thé cho tién mit tai Viét Nam. Diéu ndy c6 thé cho thiy vai tro ciia hé thong ngan hang trong viéc cung cap
von tai qudc gia dang phat trién nay.

Vén luu dong (NWC) ciing ¢6 su twong quan nguoc chiéu (-0,278) v6i mirc ndm giir tién mat (CASH)
clia cong ty & muc ¥ nghia 1%, théng nhét véi Diaw (2021) va Guizani (2017). Mdi tuong quan nay cho
thdy cong ty co von luu dong cang cao thi mirc ndm gii tién mit cang thap. Nhu vay, két qua nay ham ¥ vé
mdi quan hé thay thé nhau giita von luu dong va tién mat. Két qua nay phu hop véi gia thuyét H4 vé twong
quan ngugc chiéu gitta von luu dong va mirc ndm gitr tién.

Pau tu (CAPEX) va mirc ndm giif tién mit c6 mdi trong quan nghich (-0,170) véi nhau, nghia 14 khi cong
ty c6 mirc du tu cang cao thi cang c6 xu huéng nim giit tién mit nhicu. Két qua nay cé sy twong dong véi
két qua trong nghién ciru ciia Diaw (2021) va Guizani (2017), va ing ho gia thuyét H5. Cac cong ty c¢6 chi
phi ddu tu 16n s& con it ngudn luc dé ting tinh thanh khoan, va do 6 ho nam giit it tai san thanh khoan hon
(Opler & cong sy, 1999). Piéu nay c6 thé dic biét phii hop ¢ nhiing thi truong dang phat trién. Ngoai ra,
dau tu cai thién chat luong va gia ting sd lugng tai san méi va nhimg tai san c6 thé dong vai tro 13 tai san
thé chfip, nho do tang kha nang vay ng¢ va lam giam nhu cAu nim gilr tién mat (Kim & cdng su, 2011; Chen,
2008). Néu diéu nay ding trong thuc té, day 1a két qua rat dang khich 1.

Dong tién hoat dong (CF) c6 mbi tuong quan thuan (0,046) voi nam giir tién mat, co nghia 1a cong ty
niém yét c6 dong tién hoat dong cang ddi dao thi cong ty cang c6 xu hudéng nim giit tién mat. Két qua nay
thong nhét vé6i gia thuyét H3 vé su ton tai cia tic dong cta dong tién hoat dong, ciing nhu phu hop voi két
qua trong nghién ctru ciia Diaw (2021). Opler & cong su (1999) ky vong mot mdi quan hé cung chiéu giira
hai yéu td, vi cac cong ty tao ra dong tién co kha nang gitr lai mot s6 tién mat dé tai tro cho cac khoan dau
tu hodc sir dung trong thoi diém kho khan. Két qua nay khong phu hop véi du doan cia 1y thuyét Danh dbi
v6i du doan vé trong quan nguoc chidu gitra dong tién tir hoat dong va tién mit, vi dong tién lam giam sy
can thiét phai dy trit tién mat. Diéu nay thé hién cic doanh nghiép Viét Nam c6 1& gap nhiéu kho khan trong
tiép can von bén ngoai, nén sé& tranh thu tich trir tién mat dung cho mét s6 truong hop kho khan.

Tuy nhién, két qua hdi quy FE cho vé su tic dong cia cac yéu t6 1én ndm giir tién mit cho thiy quy méo
cong ty (SIZE) va tang trudng doanh thu (REV GR) khong c6 y nghia thong ké. Do do, két qua nay khong
ting ho cac gia thuyét lién quan dén hai yéu t6 nay (gia thuyét H2 va H6), va nguoc véi két qua trong nghién
cuu thyc nghiém cua Diaw (2021).
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Bang 3: Két qua hdi quy

OLS FEM FEM_robust
LEV -0,399% % -0,216%** -0,216%**
[-35,70] [-15,57] [-8,24]
SIZE 0,000 0,002 0,002
[0,33] [0,53] [0,30]
CF 0,098 %% 0,046%** 0,046%+*
[6,94] [4,30] [3,15]
NWC -0,274% %% -0,278%** -0,278% %
[-27,40] [ -25,74] [-11,90]
CAPEX -0,223% % -0,170%*% -0,170%%*
[-8,13] [-7,97] [-6,53]
REV_GR -0,000 0,000 0,000
[-1,06] [0,36] [0,24]
_cons 0,249 0,178 0,178
[7,42] [2,24] [1,29]
F test 362,44 165,34 45,79
Prob > F 0,000 0,000 0,000
S6 quan sat 5.196 5.196 5.196
R? 0,295 0,178 0,178

Ghi chii: *, ** *¥*: Tyong iing c6 y nghia thong ké ¢ mirc 10%, 5% va 1%. S6 trong ngodc vudng la
t-statistics.

4.3.2. Hoi quy véi bién twong tic

Biang 4: Két qua hdi quy co6 bién twong tac

CONS = SMALL SIZE CONS = SMALL REVENUE

CONS*CF 0,095%%* 0,093%*
[4,50] [4,04]

CONS*NWC -0,250%%* -0,190%**
[-8,08] [-7,47]

CONS*CAPEX -0,237%%* -0,202%%*
[-6,40] [-5,07]

CONS*REV_GR 0,000%%* 0,001 %%
[4,36] [4,92]

_cons 0,447%%** 0,382%*%*
[3,02] [2,64]
S6 quan sat 5.197 5.197
R2 0,084 0,065

Ghi chii: *, ** *¥*: Tyong iing c6 y nghia thong ké ¢ mirc 10%, 5% va 1%. S6 trong ngodc vudng la
t-statistics.
Tai Viét Nam, mét qudc gia dang phat trién, cic doanh nghiép gap nhidu van dé lién quan dén tiép can
nguén von bén ngoai (han ché tai chinh), nén phai phu thudc vao cac nguén luc ndi bo, trong do co tién mat.
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Viéc nghién ctru xem xét tac dong diéu tiét cua han ché tai chinh, chu yéu 0 khia canh la kho khan trong tiép
can von ngoai, ddi voi tac ddng cua cac nhan td dén muac nim gilr tién mat 1 rat can thiét, va truc tiép lién
quan dén bdi canh tai Viét Nam.

Bai nghién ctru st dung mo hinh (2), trong d6 c¢6 bién twong tac giita han ché tai chinh (CONS) va cac
bién giai thich khac. Tuy nhién, dii tic gia mong mudn str dung tat ca cac bién nhu trong mé hinh (2), van
dé da cong tuyén duogc phat hién thong qua kiém tra Nhén tir phong dai phuong sai (VIF test), va can dugc
xir 1y. Két qua cudi 1a mé hinh chi gdm mét sd bién twong tic nhu trong Bang 4.

Bang 5: Két qua hdi quy c6 xét yéu t6 ndi sinh

Cash, 60} (2) CONS=SMALL SIZE (3) CONS = SMALL
REVENUE
LEV., -0,169%%*
[-6,93]
SIZE ., -0,005
[-0,86]
CF oy 0,058
[3,24]
NWC -0,111%%*
[-5,43]
CAPEX 1, -0,15] %
[-5,71]
REV_GR., -0,000
[-1,09]
CONS*CF 4 0,099%*x* 0,088%**
[4,26] [3,24]
CONS*NWC -0,096%** -0,0861%**
[-3,35] [-3,76]
CONS*CAPEX -0,184 %% -0,215%*%
[-4,77] [-5,16]
CONS*REV_GR -0,000 -0,000
[-1,00] [-0,02]
_cons 0,328%* 0,571 %** 0,586%**
[2,23] [3,82] [3,91]
S6 quan sat 4611 4.612 4.612
R2 0,073 0,033 0,032

Ghi chii: *, **, ***: Tyong iing c6 Y nghia thong ké & mirc 10%, 5% va 1%. Sé trong ngodc vuéng la
t-statistics.

Két qua cung cap bang chig thdng nhit cho thiy cic doanh nghiép Viét Nam dang chiu anh hudng (tiéu
cuc) cua han ché tai chinh. Pau tién, nhitng doanh nghiép c6 han ché tai chinh thi khi c6 dong tién hoat
dong cang 16n thi n6 cang c6 xu hudng giit lai tién mat cang nhiéu (CONS*CF c¢6 hé s6 duong va co ¥ nghia
thong ké), thay vi xem hai yéu t6 trén c6 mdi quan hé thay thé nhau. Tiép theo, cac doanh nghiép bi han ché
tai chinh khi di dau tu vao vén luu dong hodc c6 chi phi dau tu tai san ¢ dinh thi giam tién mat nim gidt.
Céc cong ty c6 chi phi dau tu 16n s& con it ngudn Iyc dé ting tinh thanh khoan, va do d6 ho ndm giir it tai
san thanh khoan hon (Opler & cong su, 1999). Kaplan & Zingales (1997) cho ring mdi quan hé cing chiéu
gitra ddu tu va tién mat tham chi manh hon dbi v6i nhitg doanh nghiép c6 it han ché tai chinh. Diéu nay

S6 320 thang 02/2024 60 Kinh téPhit trién




¢6 thé dic biét phu hop ¢ nhitng thi trudng dang phat trién. Cudi cing, khi ¢6 co hdi ting trudng tot, cac
doanh nghiép s& gip chi phi cang cao hon néu gip han ché tai chinh, nén doanh nghiép c6 xu hudng tich trir
tién nhiéu hon dé tranh cac tinh trang ndy (CONS*REV_GR c6 hé s duong va ¢ y nghia thong ké). Két
qua sir dung CONS theo ca hai khia canh 1a quy mé tai san (Size) va doanh thu (Revenue) déu cho thay su
thdng nhit cao.

Dé tai dang nghién ctru cac yéu to tac dong dén nam giir tién mat cuia cong ty tuy nhién van khong thé loai
tru kha nang vé su tac dong nguoc lai - tuc 1a viée bién phu thude sé anh huong dén céac bién giai thich. Vi
du, doanh nghiép khi nim gitta tién mat nhiéu c6 thé giam nhu cau di vay, lic nay ndm giir tién mit (bién
CASH) s& anh huong nguoc dén don béy tai chinh (bién LEV). Shiau & cong su (2018) cho thy cac doanh
nghiép Pai Loan va Trung Qubc giam dau tu va ting von chu sé hitu dé ting muc nam giif tién theo sau
khung hoang 2007-2008. Pay ciing 1a mét trong nhitng nguyén nhin gay ra hién twong ndi sinh, din dén cac
bién giai thich c6 thé co twong quan v&i phan du va két qua udc luong hé s bi chéch. Dé xir 1y kha ning
tiém tang vé mdi quan hé hai chiéu trén, nghién ctru sir dung bién phu thudc thudc ky t, trong khi cac bién
giai thich thudc ky t-1. V& mit logic, cac yéu td xdy ra trudce it c6 kha nang bi anh huong bai nhitng yéu to
xay ra sau do.

Két qua hdi quy co xir 1y noi sinh duoc thé hién trong Bang 5. Nhin chung, sau khi c¢6 xét dén yéu tb ndi
sinh thi két qua van khong thay doi. Cot (1) cho thay két qua khong ddi vé déu va sé bién co y nghia thong
ké. Cot (2) va (3) xem xét bién twong tac, va cho két qua trong d6i thdng nhat v6i Bang 4. Tuy nhién, bién
tuong tic CONS*REV_GR mat y nghia thong ké, nhung it nhét bién nay khong cé hé s6 duong va co y
nghia thong ké. Do d6, nhin chung két qua ting ho cac phat hién trong cac bang trudc.

5. Két luan

Thi trudng tai chinh & Viét Nam, ciing nhu cac qubc gia dang phat trién, du dang 1én manh 1én nhung van
con nhiéu han ché, 1am giam kha nang tiép can von bén ngoai va khién doanh nghiép vin phai phu thudc
vao cac nguén luc ndi bg, trong dd co tién mat. Viéc nghién ciru cac nhan td anh hudng dén mtrc ndm gilr
tién mit c6 nhiéu y nghia trong méi truong Viét Nam. Dic biét, chua co nghién ctru xem xét dén tac dong
diéu tiét cua han ché tai chinh dén mdi quan hé gitta cac yéu t6 va mirc ndm giit tién. Nghién ciru ndy sir
dung mau gém cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam trong giai doan 2012 dén 2021 nhim
xem xét cac van d¢é trén.

Cac két qua hdi quy da tng ho gia thuyét do 1a don béy tai chinh, quy mé, dong tién, chi phi von va téng
truong doanh thu ¢ tuong quan nguoc chiéu véi viée ndm gitr tién mit cua cac cong ty, trong khi dong tién
hoat dong lam tang mirc nam giir tién mat. Dac biét, tac gia cung da danh gia tac dong diéu tiét cta han ché
tai chinh dén médi quan hé anh huong giita cac bién dén viéc nam giit tién mit tai cac doanh nghiép mét cach
co ban nhat. Két qua cho thay bang chu’ng kha thong nhét vé viéc han ché tai chinh c6 anh huong déng ké
dén tac dong cia cac nhan t6 dén muc nim giit tién.

Céc ham y bao gom viéc gia tang kha ning tiép can von ngoai ciia cac doanh nghiép ¢ Viét Nam, tir d6
cac doanh nghiép sé giam dugc viéc phu thudc vao nguén von ndi bo. Ngoai ra, can 1am giam murc bat can
xtng thong tin trén thi truong dé tao diéu kién cho doanh nghiép co thé giir tién nhidu hon cho cac muc dich
t6i wu hoa hoat dong cua doanh nghiép, khong phai bo qua cac co hdi du tu c6 tiém ning cao.

Tuy nhién, nghién ctru nay van chua xem xét cic bién dai dién cac khia canh khac cua han ché tai chinh.
Nghién ctru trong twong lai ¢ thé xét dén cac khia canh khac dé kiém tra tinh viing cta cac phat hién trong
nghién ctru nay, hodc khai phé cac két qua méi.
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Tém tit:

Nganh ngdn hang cé vai tro quan trong trong viéc 6n dinh vi mé ciia nén kinh té. Qud trinh
toan cau héa va doéi moi sang tao trong linh viec cong nghé da tao ra sw canh tranh trong linh
viee ngdn hang va tai chinh. Hoat dong ciia cdc ngan hang phu thudc rat nhiéu vao dé chinh
xdc cia cde quyét dinh quan Iy. Muc tiéu cia nghién ciru ndy la di bdo hoat dong ciia ngdn
hang dya trén ky thudt tri tué nhan tao thudt toan rieng ngcfu nhién (Random Forest - RF). Pé
ching minh tinh hiéu qua cua mo hinh dy bao dwa trén RF, cac mé hinh dy bdo khac dwoc
dira trén ba ky thudt tri tué nhan tao khdc la mang no ron truyén thang nhiéu 16p (ANN-MLP),
mang ham co sé ban kinh (RBF) va hoi quy tuyén tinh (MLR) ciing dwoc phdt trién. Dir liéu
duege stk dung trong xdy dung mé hinh gom 405 mau dwoc thu thdp tir 45 ngdn hang hoat déng
tai Viét Nam trong giai doan 2002-2022. Cdc chi sé dau ra di bdo bao gom tong cdc khodn
vay va tong tién giri huy dong. Két qua thwe nghiém va cdc chi so danh gid mé hinh xdc dinh
mé hinh dy bao dua trén ky thudt RF cho do chinh xdc cao nhat.

Tiwr khoa: Tri tu€ nhan tao, du bao hoat dong ngan hang, hoi quy da bién, mang noron, thuat
toan ring ngau nhién, RBF.

Ma JEL: G21, C53.

Prediction of bank performance using random forest algorithm
Abstract:

The banking industry is regarded as the backbone of a country s modern economy. Globalization
and technical innovation, on the other hand, have produced a highly competitive market in
the banking and financial industry. The industry s performance is heavily dependent on the
accuracy of managerial judgments. This research aims to predict bank performance using the
Random Forest algorithm. To prove the effectiveness of the proposed model, other prediction
models based on artificial intelligence techniques, including multi-layer feedforward neural
network (ANN-MLP), RBF (Radial Basis Function) network, and multiple linear regression,
are also developed. The data used in developing models includes 405 samples collected from
45 banks in Vietnam during the period 2002-2022. Predicted outputs are total loans and total
deposits. Experimental results and model evaluation criteria indicate that the prediction model
based on RF technique provides the highest accuracy.

Keywords: Artificial intelligence, bank performance prediction, multiple linear regression,
neural network, random forest, RBF.

JEL code: G21, C53.
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1. Giéi thiéu

Ngan hang dugc coi 1a nganh quan trong ctia nén kinh t& qudc dan. Ngan hang cé nhiém vu kiém soat
lam phat, 6n dinh kinh té vi mo; bao dam cung cap ngudn von tin dung va hé théng thanh toan cho nén kinh
té; bao dam an ninh, an toan tai chinh, tién t& qudc gia, gop phan giit vitng 6n dinh chinh tri, trat ty an toan
xa hoi; bao vé quyén va loi ich hop phap cuia nguoi dan va doanh nghiép. Trong bdi canh toan ciu héa, cac
rao can lién quan dén canh tranh da giam di mot phﬁn rat 16n, diéu nay da tao ra cac thi truong co tinh canh
tranh cao. Diéu nay anh huong dén tat ca cac to chirc trong tat ca cac linh vuc va nganh nghé. Nganh ngin
hang Viét Nam ciling khong ngoai 1€. Cac ngan hang Vi¢t Nam phai canh tranh khong chi gitra cac ngdn hang
trong nudc ma con véi cac ngan hang nudce ngoai (Poan Viét Hung, 2019). Didu nay doi hoi cac cip quan
1y trong nganh can c6 kha nang dua ra cac quyét dinh diéu hanh chinh xéac. Viéc du bao sém hiéu qua hoat
dong gitp cac ngan hang c6 hudng xir Iy kip thoi, giam thiéu thoi gian va quy trinh phan tich. Cac cong cu
toan hoc va théng ké c6 thé hd tro ngudi ra quyét dinh dua ra nhitng dyu doan vé tinh hinh hoat dong va cac
thach thirc trong twong lai. O céc bai toan du bao trong nhitng nghién ctru trude day, cac tac gia thuong st
dung dit liéu lich sir ctia chudi thoi gian dé cung cép cac wde lugng cho cac gia tri trong twong lai. Tuy nhién,
trong nhitng ndm gan day, cac ky thuat tri tu¢ nhan tao (Artificial intelligence - AI) da ching minh dugc
kha nang khai thac dir liéu cling nhu dyu bao hiéu qua hon so véi cac phuong phap thong ké trong linh vuc
tai chinh. K§ thuat tri tué nhan tao c6 thé tim ra théng tin tiém nang va quan trong can thiét tir dix liéu (Lin,
2009). Cac k§ thuat nay thuong duoc st dung trong cac van dé du bao phirc tap va phi tuyén. Trong cac k§
thuat tri tué nhan tao, thuat toan rimg ngau nhién (Random forest - RF) 1a mot trong nhiing k¥ thuat cho do
chinh xac dy bao cao va tranh duoc hién tugng qua khép (overfiting). Thuat toan RF da duoc sur dung trong
mot sb linh vuc ky thuat va cong nghé nhu dy bao kha nang chiu tai, phan loai gene.

Trong nghién ctru nay, thuat toan RF dugc st dung dé du bao hoat dong cua cac ngan hang tai Viét Nam.
Ngoai ra dé chuing minh tinh hi€u qua cua thuét toan RF, mot sb k¥ thuat tri tu¢ khac bao gém mang no ron
truyén thang ANN-MLP, mang RBF va k¥ thuat hdi quy MLR ciing dugc sir dung trong nghién ciru. Nghién
ctru nay s& kham pha mot ing dung cua hoc mdy trong tai chinh va kha niang ap dung tai Viét Nam. Két qua
cho théy, trong cac mo hinh dua trén k¥ thuat tri tué nhan tao dugc phat trién: mo hinh dua trén thuét toan
RF ¢6 d6 chinh xdc du béo tot nhat.

2. Tong quan nghién ctru

Gidng nhu nhiéu nganh va linh vuc khac, cac ngan hang dang ngay cang tim cach tan dung cac vu thé do
cong nghé mang lai dé cai thién quy trinh, ning suat va giam chi phi. Do sy canh tranh ngay cang gay git
nén cac ngin hang dang chay dua trong viéc ap dung cac cong nghé hién dai dé ty dong hoa cac quy trinh
van hanh va tdng nang luc phan tich bo dit liéu. Trong linh vuc dy bao hoat dong cua ngan hang, da cé nhiéu
cong trinh ndi bat trong do st dung cac ky thuét tri tué nhan tao va hoc may. Hao & Adsavakulchai 2023)
da str dung cac k¥ thuat nhu cay quyét dinh, Naive Bayes va may vector hd tro dé du bao cac khoan vay
ngan hang. Két qua cho thiy ca ba k¥ thuat déu cho két qua twong ddi cao giéng nhau, nhung ky thuét cay
quyét dinh J48 ¢6 hiéu qua tot nhat voi do chinh xac 13 98,85%. Trong nghién ctru ctia Assous (2022) da sir
dung bdn k¥ thuat tri tu¢ nhan tao dé phat trién mo hinh du bao hi¢u qua hoat dong ciia cic ngan hang Saudi.
Ky thuat cho d¢ chinh xac cao nhat 1a k¥ thuat tw dong tim kiém twong tac Chi-squared. Ledhem 2022)
da st dung cac k¥ thuat hoc may nhu hoi quy LASSO, random forest (RF), mang noron va k¥ thuat lang
giéng gan nhat (k-nearest neighbor - KNN) dé dy bao hoat dong tai chinh ciia cac ngan hang Indonesia. Két
qua cho thay k¥ thuat RF cho két qua t6t nhat. Appiahene & cong su 2020) di xay dung mo hinh du bao
hoat dong cuia cac ngan hang tai Ghana. M6 hinh du bao dua trén cac k¥ thuat cay quyét dinh DT, k¥ thuat
Random Forest va mang no ron, két qua cho thiy mé hinh cay quyét dinh C5.0 cho két qua du bao tbt nhat.

O Viét Nam, tri tué nhan tao da va dang dugc quan tam va phat trién & mot sd linh vuc. Trong linh vyc
ngan hang va tai chinh c6 mot s6 nghién ctru tiéu biéu nhu phat hién gian 1an thé tin dung (Nguyén Thi Lién
& cong su, 2018), chidm diém tin dung (Giang Thi Thu Huyén, 2021), du bao khach hang roi bo dich vu ngan
hang (Pao Cong An, 2018). Tuy nhién, img dung k¥ thuat tri tué nhan tao trong du bao hoat dong ctia ngan
hang hién van chua co. Trong nghién ciru nay, tac gia da s dung bdn k¥ thuat tri tué nhéan tao dé xay dung
mo hinh dy bao hi€u qué hoat dong cia cac ngan hang Viét Nam. D liéu st dung trong nghién ctru dugc
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thu thap tir 45 ngan hang thuong mai hoat dong tai Viét Nam trong giai doan 2002-2022.

3. Mt s6 ky thudt tri tué nhan tao sir dung trong duw bio

3.1. Thudt todn rirng ngéu nhién (Random forest - RF)

Thuat toan rimg ngau nhién (Random forest - RF) 1a phuong phap phan 16p thudc tinh duoc phat trién
boi Breiman 2001). Dya trén ¥ tudng két hop nhiéu mé hinh phan loai/hdi quy thanh tap hop cic mé hinh
phan loai/hdi quy dé cho tinh chinh x4c cao hon so v&i chi mot mé hinh phan loai. RF dugc xdy dung dua
trén nén tang thuat toan phan 16p Classification and Regression Trees (CART) st dung k¥ thuét c6 tén goi 1a
bagging (Hart & cong su, 2000). K§ thuat nay cho phép lya chon mot nhém nhé cac thude tinh tai mdi nut
clia cay dé phan chia cho mtc tiép theo cuia cdy phan 16p (Hinh 1). Bang cach chia nho khong gian tim kiém
thanh cac cdy nho hon nhu vy cho phép thuét toan ¢ thé phan loai mot cach rat nhanh chong cho du khong
gian thugc tinh rt 16n. Cac tham s6 dau vao cua thuét toan kha don gian bao gém s6 cac thude tinh dugc
chon trong mdi 1an phan chia (mtry). Gia tri mac dinh ctia tham s6 nay 1a can bac hai ciia v6i 1a s6 lugng
cac thudc tinh. Tuong ty nhu thuat toan CART, RF van sir dung cong thic Gini la cong thuc tinh toan viéc
phan chia cdy. S6 lwong ciy duoc tao ra 1a khong han ché va ciing khong sir dung bét ky ky thuat dé han ché
mo rong cdy. Can phai lua chon tham sb cho biét sé lugng ciy (ntree) s& duge sinh ra sao cho dam bao rang
mdi mét thudc tinh s& duge kiém tra mot vai lan. Sau khi mot sd luong 16n cac cay dugc tao ra cac cay nay
“b6 phiéu” cho 16p phd bién nht.

Mbi cay dugc tao ra dua trén mét tap mau hun luyén nga:lu nhién duoc léy ra tur tap mau huin luyén ban
dau véi ciing d6 16n theo nguyén tic 1y mau c6 hoan lai (phuong phap Bootstrap) c6 nghia 1a mot mau c6
thé duoc ldy nhiéu 1an. Céc cdy ra quyét dinh duya trén tdp mau vira tao ra v6i nguyén tic chi sir dung mot sé
luong bién dau vao tai mi nat phan chia. Két qua cudi cung 1a gia tri trung binh két qua thu duoc tir tit ca
cac cdy ra quyét dinh. Bang cach st dung that nhiéu cdy ra quyét dinh, sai s6 du bao ctia mé hinh sé& duoc
giam. Cy thé cac budc nhu sau:

- Xéc dinh 1a s6 luong cay sé dugc xay dung.

- X4c dinh 12 sb lugng thudce tinh dugc sir dung dé phén chia tai mdi niit ciia cdy. 1a téng sb cac thudc
tinh (). duoc giir khong doi trong sudt qua trinh xay dung cay.

- X4y dung cdy quyét dinh. Trong d6 mdi cay quyét dinh duoc xay dung nhu sau: (1) xay dung tip mau
khoi dong (bootstrap) véi mau tir viée hoan vi tdp cac mau ban dau. Mdi cay s& duge dyung tir tap mau khoi
dong nay; (2) Khi xay dung cay quyét dinh, tai mdi nat s& chon ra thudc tinh va thudc tinh nay duoc su
dung dé tim ra cach phan chia t6t nhat; (3) Mdi cay quyét dinh dugc phat trién 16n nhit c6 thé va khong bi
cat xén.

Hinh 1: Thuét toan RF

- cay 1 Cay 2 cay3 cayT
lKé’t qual l Két qua 2 l Két qua 3 l KétquaT
\ Téng hop F

Két qua
cudi cling
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- Sau khi xay dung dugc ring ngau nhién, dé phan 16p cho ddi twong , thu thap két qua phan 16p ddi tugng
nay trén tat ca cac ciy quyét dinh va xac dinh két qua cudi cing (bang phuong phap iy binh quan gia tri dy
bao hodc “bo phiéu”) ciia cac cay quyét dinh dé lam két qua cudi cing cua thuat toan. Ty 1 18i cua cay phu
thudc vao d6 manh cua timg cy quyét dinh thanh phan va mdi quan hé gitra cac ciy do.

Céc thong s6 anh hudng dén hiéu suét cua thuat toan 1a: s luong cay quyét dinh dugc xay dung; ki thuat
ldy miu (c6 sir dung hay khong str dung k¥ thuat bootstrap); s6 lugng bién dugc sir dung tai mdi nut; va dac
diém cua tap dir liéu bao gdm thong sé dau vao va thong sd dau ra.

3.2. Mang noron truyén thing nhiéu Iép (Multi-layer Perceptron ANN-MLP)

La cong cu tinh toan phé bién trong linh vyc tri tué nhan tao, c6 cAu trac g6m mot tap cac don vi tinh toan
va dugc chia thanh nhiéu 16p nhu vi du Hinh 2. Mirc d6 lién két giira cac don vi duoc xac dinh boi mot tap
gia tri trong s6. Tham sd bias (thién vi) dugc str dung dé tang do thich nghi cia mang véi bai toan dat ra. Sd
16p va cac don vi trong mdi 16p phu thude vao ting bai toan va duoc xac dinh bang thir nghiém. S6 luong
don vi ciia 16p ra bang s6 bién cia vector 101 giai.

Mang noron nhan tao gdm c6 mdt nhém cac noron nhan tao (nat) ndi véi nhau, va xir 1y thong tin bang
cach truyén theo cac két ndi va tinh gia tri mai tai cac niit. Trong d6 mang perceptron nhiéu 16p (Multilayer
perceptron - MLP), hay con goi 1a mang truyén thang nhiéu 16p, mo rong ciia mé hinh mang perceptron, 1a
mang noron nhan tao dugc sir dung phé bién nhét, dac biét 1a mang MLP c6 mot 16p an. Cac nghién ctru cho
thdy ring mot mang no ron truyén thang nhiéu 16p véi mot 16p an ¢ thé xap xi hoa tit ca cac ham sd lién
tuc (Cuomo, 2022; Raviv & cong su, 2022), do d6 dugc ting dung trong rat nhiéu linh vuc (Masini & cong
su, 2023). Hinh 2 1a mot mang no ron truyén thing nhiéu 16p gdm 3 16p. Véi , , va 1a s lwong nit vao, nat
dnvanatra; va lacac trong sb cua nht vao va nat 4n; va 1a cac véc to do 1éch bias cua 16p an va 16p ra;
1a véc to cac dau vao; la cac véc to dau ra cua 16p an; va 1a véc to dau ra. Mang noron trong Hinh 2 dugc
trinh bay thong qua cong thuc sau:

hoi = f(Z?zl iWi’j.x]' + hbi), V(’)’l_] = 1, .. .,N (l)
yi = f(Zk=1 hWi . hog + ob;),véii=1,...S )

Trong d6, f 1a ham kich hoat (ham chuyén).

Khi xdy dyng mot mo hinh mang noron, can phai xac dinh s 16p va s6 nat trong mdi 16p. Mot mang
¢6 nhiéu 16p va nut thi mang s& phirc tap. Khi do phirc tap cia mo hinh qué cao s& ¢ hién twong qua khop
(overfiting), c6 thé dan dén viéc du doan nham nhidu, va chat lugng md hinh khong con tdt trén dit liéu kiém
tra (Caruana & cong sy, 2001).

Chtrc ning ciia mot mang noron duoc quyét dinh boi cdu triic mang (s 16p, s6 nat trén mdi 16p, lién két
giita cac 16p), cac trong s ctia cac lién két. Cu tric mang thudng cb dinh, va cac trong sé duge quyét dinh

Hinh 2: Mang no ron truyén thing MLP ba 16p
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boi cac thuét toan huin luyén. Qua trinh diéu chinh cac trong s6 dé mang “nhan biét” dugc quan h¢ gitra
dau vao va dich mong mudn duoc goi la hoc hay huén luyén. Nhiéu thuat toan da duoc ap dung dé tim ra
tp trong s6 toi vu lam giai phap cho céc bai toan, chia lam hai nhém chinh: hoc c6 giam sat va hoc khong
co6 giam sat.

Hoc c6 giam sat 1a mang dugc huan luyén bang cach cung cap cho no cac cip mau dau vao va cac dau ra
mong mubn. Sy khac biét gitra cac déu ra thuc té so véi cac dau ra mong mudn duoc thuét toan su dung dé
thich (mg cac trong s trong mang. Piéu nay thudong dugc dwa ra nhu mot bai toan xp xi ham sd: cho dir
liéu huén luyén bao gdm céc cip mau dau vao x, va mot dich tuong tmg £, muc dich 1a tim ra ham f{x) thoa
man tit ca cac mau hoc du vao.

Dé huin luyén mot mang va xét xem no thyc hién tdt dén dau, ta can xay dung mot ham muyc tiéu hay ham
chi phi (cost function) dé cung cap cach thirc danh gia kha ning mo hinh. C6 mot s6 ham co ban dugc sir
dung nhu tong binh phuong 16i (Sum of squared error - SSE) va trung binh binh phwong 16i (Mean squared
error - MSE). Trong qua trinh huan luyén, s& dat dugc phuong 4n t6i wu hodc gan ti wu twong tng vdi cac
véc-to trong s6 va do léch. Gia thiét 1a c6 m cap dau vao va diu ra mong mubn, X, t, vOi k=1,2,...m. Trong
qué trinh huin luyén, cac gia tri iw, hw, hb, va ob s€ dugc thay ddi dé toi thiéu hdéa ham muc tiéu E, gia thiét
E st dung ham MSE s€ dugc biéu dién nhu sau:

_1m 2 _1yvm _ 2
MSE = —¥k=1 eje = — Yie=1(tk — Yi) (3)

Véiy, la dau ra thyc té va t1a dau ra mong mudn
3.3. Mang ham co so bdn kinh RBF (Radial Basis Function)

Kién trac cta mang ham co sé ban kinh RBF (Radial basis function) la mdt loai mang noron nhan tao
truyén thang bao gdm 3 16p: 16p dau vao, 16p an va 16p dau ra nhu trong Hinh 3. Mic du kién trac ciia mang
(RBF) twong ddi don gian, nhung c6 kha ning tong hop cao (Jiang & cong su, 2016). Mang RBF duoc sir
dung trong cac bai toan phan loai va hoi quy trong nhiéu linh vye khac nhau nhu nhin dang mau va xéap xi
ham (Batool & cong su, 2013; Guan & cdng sy, 2016).

Hinh 3: Mang RBF

Lop dau vio Lép an Lop déu ra

Nhu Hinh 2, d4u ra duoc tinh theo cong thic sau:
Vs = Z§=1 wjsR;(x), s =1,2,...,S @)

Trong d6 1a s6 lwong dau ra, 1a sé neural trong 16p an va 1a trong s6 lién két giita ndt thir trong 16p an
v6i node thir ¢ 16p dau ra. C6 mot s6 ham co s& hudng tim, tuy nhién ham dugc sir dung pho bién nhat la:

R(x) = exp (_ M), =12,...] (5

2
201-

Trong do: x 1a vector dau vao, moi véc to dau vao dugc the hién bang mdt vector N-chiéu; ¢ vac, latam
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va do I¢ch (do rong) ctia RBF;

vector x va c,

|x — ¢;|| 14 chuan Euclidean cta x va ¢, hay con goi la khoang cach giira hai

Thong qua huén luyén mang RBF, mdi quan hé gitra ddu vao va dau ra s& duogc thiét 14p. Viéc huén luan
mang RBF thong qua viéc xac dinh cac tham s6 tam, do rong cua ham co s¢ va cac trong s6 két ndi.

3.4. Hoi quy tuyén tinh da bién (Multiple Linear Regression - MLR)

Hbi quy tuyén tinh da bién (Multiple linear regression - MLR) 1a mdt trong nhimng nhitng thuét toan co
ban nhit ctia hoc may, thuéc nhom hoc c6 giam sat. Hi quy tuyén tinh 1 mot phuong phép don gian nhung
da duoc chimg minh dugc tinh hiéu qua ddi voi phan 16n cac bai toan. Hoi quy tuyén tinh 1a mot mé hinh
tuyén tinh, vi du: mot mé hinh trong d6 gia dinh méi quan hé tuyén tinh giita cac bién dau vao () va bién dau
ra duy nhat (). N6i cach khac, co6 thé dugc tinh toan tir sy két hop tuyén tinh cua cac bién du vao (). Khi
c6 mot bién dau vao duy nhét (), phuong phap nay duoc goi 13 hdi quy tuyén tinh don gian (simple linear
regression). Khi ¢6 nhiéu bién dau vao, ta c6 phuong phap 1a hdi quy tuyén tinh da bién bién (multiple linear
regression). Cac k¥ thuat khac nhau c6 thé duoc sir dung dé chuan bj hodc huin luyén phuong trinh hdi quy
tuyén tinh tir dir lidu, trong d6 phuong phap phd bién nhat duoc goi la binh phuwong nhoé nhat thong thuong
(Ordinary least squares). M6 hinh hdi quy nay duoc goi 1a Ordinary least squares linear regression, hay con
goi ngin gon 1a Least squares regression (Maulud & Abdulazeez, 2020).

4. Phuong phap nghién ctiru

4.1. Lwa chon diu vao va diu ra

C6 rat nhiéu nghién ctru khac nhau trong va ngoai nude thao ludn nhim xac dinh dau ra va dau vao cua
ngan hang (Kosmidou & Zopounidis, 2008; Bod’a & Piklova, 2018; Appiahene & cong su, 2020; Nguyén
Minh Kiéu & Nguyén Ngoc Thuy Trang, 2020; Wei & cong s, 2021). Tuy nhién, khong cé cach tiép can
nao 1a hoan hao trong viéc xac dinh déu ra va dau vao ciia ngén hang vi khong co cach tiép can nao c6 thé
phan anh duoc tit ca cac hoat dong, vai trd ctia ngan hang voi tu cach 1a chi thé cdp cac dich vu trung gian
tai chinh (Sealey Jr & Lindley, 1977). Mot trong nhitng su khac biét trong cac cach tiép cin 13 boi bién tién
gui huy dong co6 ca dac diém cua bién dau vao va dau ra. V& co ban, c6 hai cach tiép can chinh nhu sau:

Coi ngén hang 1a mot t chirc trung gian tai chinh két ndi khu vuc tiét kiém va khu vuc dau tu cia nén
kinh té, dé phan tich va danh gia hiéu qua hoat dong ctia ngan hang. Véi cach tiép can nay, cac dau vao duoc
sir dung bao gdm: chi phi nhan vién, tai san c¢6 dinh, tién giri huy dong. Dau ra 1a lgi nhuén.

Coi ngan hang 13 mot to chirc cung cip cac dich vu va san pham tai chinh cho khach hang, bao gdm luu
trit tién, cho vay tién, chuyén khoan tién, ddu tu va tu van tai chinh. Dau vao la tai san ¢ dinh, s6 lao dong,
s6 chi nhanh. Pau ra 1a nhitng chi s6 lién quan dén dich vu cung cip cho khach hang 13 tong tién gui huy
dong va tong cac khoan vay. Trong nghién ciru ndy, tic gia st dung cach tiép can coi ngén hang 1a mot to
chirc cung cap dich vu va san pham tai chinh.

4.2. Diy liéu

Dir liéu st dung trong nghién ctru dugc thu thap tir 45 ngan hang Viét Nam trong giai doan 2002-2022
(Le & cong su, 2022). Dit licu gém 644 mau duoc téng hop tir cac bao cao va bao cao tai chinh thuong nién
ctia cac ngan hang. Sau khi loai bo nhitng mau thiéu di liéu hodc dit liéu khong phu hop, ¢6 405 miu duoc

sir dung trong nghién ctru. Bang 1 cung cp mot sd thong ké mo ta ctia dit liu.
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Biang 1: Théng ké mé ta

Bién Gia tri Gia tri lon nhat  Gi4 tri trung binh D 1éch chuén
nhé nhat
Tai san cb dinh 769,00 11.114.537,00 1.742.134,40 2.503.932,12
(Don vi: ty dong)
S6 lao dong 4500  39.950,00 6.906,97 ©8.593,60
S6 chi nhanh 200 240000 268,83 .. 45702

Tong tién gui huy dong (Don ~ 7.314,00  1.404.875.777,00  134.050.816,11 233.066.086,72
) vi: ty dong)
Tong céc khoan vay (Pon v~ 50.721,00  1.345.632.643,00 122.985.141,52  218.774.472,25
ty dong)

4.3. Xay dung cac mé hinh dw bdao

Hinh 4: Cac bwéc xdy dung mo hinh

Thu thap dit liéu

Xir Iy dit liéu

Gfr liéu huén luyé@@chaﬁfé}:a dD:>@kiém tra

Phat trién cac méd o | Kiém dinh mé |
hinh du bio > hinh -

MLP, RBF, RF, MLR

Mo hinh du bao

Céc tiéu chi danh gia mé hinh

Céc budc xay dung mé hinh dugc trinh bay trong Hinh 4, cy thé nhu sau:

Bude 1: Chuan bi dif liéu

Budc nay sé thuc hién thu thap dir ligu va tién xtr 1y dit li¢u. Dt li¢u sau khi dugc thu thap, can phai dugc
xu 1y, [am sach va bién doi trude khi mot ky thuat hoc may cé thé dugc huan luyén trén nhiing bo dir licu
nay. Cac k¥ thuat nay bao gom: xt ly dit li€u bi khuyét, ma hoa cac bién nhém, chuan héa di licu,. ..

Buwoce 2: Phan chia dir liéu

Budc nay chuén bj dix liéu dé xay dung mo hinh. Dt liéu dugc chia thanh hai phén: dir liéu dung dé phuc
vu cho huan luyén, phat trien mo hinh; dit liéu dung dé kiém tra moé hinh. Trong nghién ctru nay, tac gia su
dung 2/3 dir li¢u cho muc dich huan luyén, phan con lai (1/3) dir li¢u cho muc dich kiém tra.

Buoc 3: Xay dung mo hinh

Muc dich ciia budc nay 1a tim ra hAm va gan nhan cho dit liéu, thuong duge goi 1a hoc hay huén luyén.
Trong d6: la cac dir liéu dau vao, la dau ra cua du bao. Cac k¥ thudt hoc co gidm sat ANN-MLP, RBF, RF,
MLR da dugc su dung trong nghién ctru.

Buée 4: Kiém tra

Cac dit liéu méi s& dugc dua vao dé kiém tra, danh gia.

Buéc 5: Panh gid va chon ra mé hinh tot nhat
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Viéc danh gia dugc thuc hién thong qua cac chi ti€u danh gia trén tap di li€u kiém tra. Néu khong dat
duogc két qua mong mudn thi cac tham sb ctia cac thuat toan phai dugc thay d6i dé tim ra cac mé hinh tét
hon va thuc hién kiém tra, danh gia lai. Cubi cung s€ chon ra dugc mo hinh du bao tt nhat.

4.3.1. Tham s6 ciia cdc mé hinh

Cac mo hinh duoc thyc hién trén ph?ln mém Matlab R2022b va Weka 3.9. Tham sd chinh cta cac mo
hinh cu thé nhu sau: P6i voi mo hinh ANN-MLP, mang noron truyén thang nhiéu 16p véi mot 16p an duge
sir dung. Lép an c6 3 units, ham kich hoat 1a gradient lién hiép dugc sir dung dé tang toc do tinh toan. Ham
chi phi 1a sai sb toan phuong trung binh (MSE- Mean squared error). D6i voi mé hinh RBF, s6 lwong ham
Gaussian 13 2, ham kich hoat 14 gradient lién higp. D6i v6i mo hinh dua trén thuét toan RF, s6 lugng ciy xay
dung 14 100 va khong gi6i han do siu cua ciy. Déi véi du bao tdng cac khoan vay, mé hinh MLR c6 cong
thirc nhu sau:

Tong cdc khoan vay = 2.899,9008xS6 lao dong - 21.723,9927xS6 chi nhanh + 2,0568xTai san cé dinh +
0,8487 x Tong tién giri huy dong - 8.561.646,342

Dbi voi du bao tong tién giri huy dong, mé hinh MLR c6 cong thirc nhu sau:

Tong tién giri huy dong = -2.193,5462 x Sé lao dong + 21.709,9094 x Sé chi nhanh + 4,161 x Tai san
6 dinh + 1,058 x Tong cdc khodn vay + 6.000.922,381

4.3.2. Céc chi sé danh gid mé hinh

Sai s6 du bao 1a chénh léch giita gia tri thuc va gia tri du bao nham danh gia chat luong hay su phu hop
cua mo6 hinh dy bao tai cung mot thoi diém. Sai s du bao ciing la can ctr dé thuc hién viéc diéu chinh mo
hinh du bao.

Cin ctia sai s6 binh phuong trung binh (Root mean squared error - RMSE):

RMSE = [2X1, G- ©)

Vi ¢, 1a gia tri mong mudn, ¥, la gia tri du bdo cia m6 hinh, m la téng s6 mau.
Sai sb tuong ddi trung binh (Mean absolute percent error - MAPE)

_1oom |tk=VE
MAPE = -7, [ (7)

Sai s6 tuyét ddi trung binh MAE (Mean absolute error)

1
MAE = ;Z?ﬂ”k = Ykl (8)

Céc chi s6 MAE va MSE va RMSE c6 dic tinh, cong ning nhu nhau va thuong cho ciing mot két qua khi
danh gia. Tuy nhién, néu gi4 tri sai sb g=1t-y, déu nhau thi nén chon MSE dé danh gia. Nguoc lai, néu gia
tri sai s0 €, qua khac bi¢t, MAE nén dugc lya chon. Ti€u chi RMSE 1a can béc hai cua tiéu chi MSE nén hai
tiéu chi vé ban chat 1a mot; diéu khac biét 1a gia tri ctia tiéu chi RMSE bé hon.

Tiéu chi MAPE gitip danh gia sai s6 mét cach twong déi, do d6 thuong duoc ap dung khi danh gia sai s6
du bao véi cac bd sb liéu khac nhau. Nguoc lai, voi cung mot bd sb liéu nhung ap dung nhiéu phuong phap
du bao khac nhau thi khong nén ap dung ti€u chi MAPE vi tinh phtic tap trong tinh toan.

Hé sb twong quan R: C6 gia tri tir -1 dén 1, dugc dung dé do ludng mirc d6 phu thude tuyén tinh giira gia
tri thuc té va gia tri du bao. Hé s6 twong quan bang 0 (hay gan 0) c6 nghia 1a khong co lién hé gitra hai bién
s6; nguoc lai néu bang -1 hay 1 ¢6 nghia la gitra gia tri thuc té va gia tri du bao c6 mot mdi lién hé tuyét doi.
Néu R < 0 ¢ nghia 1a khi t ting cao thi y giam va nguoc lai; néu R > 0 c6 nghia 1a khi t ting cao thi y ciing
tang, va khi t giam cao thi y cling giam theo.

R = S (t—D =) )
[ERa- DRI k57

cr_ 1lym N v — Lym
Véit = mZk:l tyvay = mZkzlyk-
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Theil’s U: H¢ s0 nay dugc su dung dé so sanh cac mo hinh dy bao, cong thirc nhu sau:

JEr e
= S &

Gia tri U nam trong khoang tir 0 dén 1, U cang tién v& 0 thi mé hinh du bao cang chinh xéc.

5. Két qua va thao luin

Céc chi s6 danh gia mé hinh duoc trinh bay trong Bang 2. Céc gia tri RMSE, MAPE, MAE, R va Theil s
U cta m6 hinh dua trén k¥ thuat RF tuong tng 13 2,0276x107; 1,4467; 1,4044x107; 0,9948 va 0,0447 d6i
v6i du bao tong cac khoan vay; 2,9291x107; 4,2898; 1,9158x107; 0,9932 va 0,0585 ddi du béo tong tién giri
huy dong. M6 hinh dugc danh gia 13 tt khi cac gia tri RMSE, MAPE, va MAE nho, R gan gié tri 1 va Theil s
U gan gia tri 0. Trong Béang 2, cac gia tri t6t nhat di véi mdi chi sé dugc in ddm va nghiéng. D& dang nhan
thidy mé hinh dy bao dua trén k¥ thuat RF 12 mé hinh t6t nhat (9 tiéu chi tot nhat trong 10 tiéu chi). Hiu hét
cac mo hinh dya trén k¥ thuat tri tu¢ nhan tao déu cho két qua chép nhan duoc.

Béang 2: Cac chi s6 danh gia ctia cdc mé hinh du bao

Diu ra dy Mo hinh RMSE MAPE MAE R Theil’s U
bio (x107) (X107

Téng cac ANN-MLP 2,1110 1,6432 1,4185 0,9943 0,0464
khoan vay RF 2,0276 1,4467 1,4044 0,9948 0,0447
RBF 2,3602 1,5406 1,4713 0,9931 0,0517
MLR 2,7020 16402 1,685 09947 __ 0,0574
Téng tién gui ANN-MLP 4,2323 4,5217 1,9736 0,9871 0,0862
huy dong RF 2,9291 4,2898 1,9158 0,9932 0,0585
RBF 3,9472 5,2293 2,3105 0,9897 0,0804
MLR 3,3857 5,1542 1,9081 0,9931 0,0686

Céc Hinh 5 dén Hinh 12 thé hién muc d6 phu hop giita gia tri thuc té va gia tri du bao boi cac mo hinh
dua trén k¥ thuat tri tué nhan tao da phat trén cho viéc du bao tong cac khoan vay va tong tién gtri huy dong.
Trong mdi hinh, thé hién gia tri thuc té va gia tri du bao dugc, gia tri 18i va phan bd do léch chuan cua gia
tri 10i.

Hinh 5: Dy bao tong cac khoan vay bing ANN-MLP

<10® Dy bao tdng cdc khoan vay bang ANN-MLP
i T T l

T T
* + G i thye 1
12 + + Gl tridyr b ||

Chi s6 mau dir ligu

i 1% 25 Phan bé 4§ I§ch chudn cua gia trj 16i
* G 6
* . 201
0.5 ™y *
A ¢ v, 15
Sy -
0 g, & P W 0l
W A T ey Py %,
. * ¥ * 0]
- ¥
05
5 b
*
P ] L olm 1 I
] 50 100 150 -5 1] 5

o
Viéc so sanh cac gia tri thuc té va gia tri du bao ctia cac mo hinh ciing duoc thé hién qua biéu dd phan tan
trong Hinh 13 va Hinh 14. Biéu d phan tan thé hién mdi twong quan giita hai tap gia tri thuc té va gia tri
du bao béi cac mo hinh. Trong hinh v&, dudng thiang 1:1 thé hién gia trj thuc té va gia tri du bao tring nhau.
Néu tap cac gia trj thuc t& va gia tri dy béo tap trung quanh dudng thang 1:1 thi gia tri du bio gan voi gia tri
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Hinh 6: D bio tong cic khoin vay bang RBF

12 %108 Dy bdo téng cdc khodn vay bing RBF
T T T T T
i
10 - + * #*  Gia tri dw bao |

¥ +

%108

Chi s6 mAu dir ligu

Phan b6 dé léch chudn cla gia tri 16i

0.5
*
e

o

-05

*

***
H 5 x5 T

*
* ¥ * e * *
Ptk %ﬁ%&@%
*
%

25

20

* 10
-1 * 5
*
-15 0
0 50 100 150
Hinh 7: Du bao tong cac khoan vay bang RF
1 x108 D bdo tdng cac khodn vay bing RF
T T T T
12 - *
10 + ; -
* * N

Chi sb mau di ligu

4 210
.
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05
b, * * **
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Phén bd d6 léch chuén cia gid tri 16

%107

thue té. Quan sat Hinh 13 va Hinh 14 nhan théy gia tri du bao boi mo hinh RF va gia tri thyc té tuong dbi
khép nhau do cac diém tap trung gan nhau va co thé v& duge mot dudng thing di qua cac diém nay. Didu
nay thé hién mdi twong quan 14 rat manh.

Dua vao cac két qua thu dugc, co thé két luan réng mé hinh dya trén thuat toan RF cho két qua tin cdy va
chinh xé4c cao nhat. Do d6, v&i bo dit liéu da thu thap duoc, ky thudt RF co thé dugc ung dung trong vi¢c du

bao hoat dong cua céc ngan hang.
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Hinh 8: Dy bdo tong cic khoin vay bang MLR

5 «10% Diy bao tong cac khoan vay bang MLR
- . : . . -
. + G trithgeté
% Giatrid bdo
+
*
0 M , N
+ f

Chi 56 méu dir ligu

4 108 ) ) - Phirl| bo do |§=h r.hm?n ciia gia tri 18i
#*  Giatla
N
05 * * oy *
* | 25
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=108

Hinh 9: Dy bio tong tién giri huy dong bing ANN-MLP

<108

Dw bao tdng tién giri huy dong bang ANN-MLP
T T T T

Chi sb mAu di¥ liéu

%10 Phan bé dg léch chuan cia gia tri 16i
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Hinh 10: Dy bso téng tién giri huy dong bing RBF

Dw bao tong tién giri huy déng bing RBF
T T T T T T
ks
+ * N
¥ + * 4

Chi s6 mAu dir ligu
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3 %108 . Phén bé d¢ léch chuan cia gia trj 16
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Hinh 11: Dy béo tong tién giri huy dong bing RF

- <40® Dw bdo téng tién giri huy dong bang RF
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Hinh 12: Dy bso tong tién giri huy dong bing MLR

< 10® Diy bédo tong tién gl huy déng bing MLR
- : - : : -
i
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Hinh 14: Biéu d6 phén tan ciia cAc md hinh khi dy bao tong tién giri huy dong

6. Két luan

Hinh 13: Biéu d6 phan tin ciia cac md hinh khi dw bao tong cic khoin vay

Dy bao téng cac khoadn vay

D béo téng tién gt huy déng

<10% ANN-MLP <10% RF
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Du bao hoat dong ngan hang la mgt linh vyc nghién ctru thu hit sy quan tdm cia nha quan ly, nha diéu
hanh va nha phan tich dit liéu vi tinh img dung cao ctia két qua du bao. Trong nghién ctru nay, tac gia da phat
trién cac mo hinh dy bao hoat dong ciia ngan hang thong qua du béo hai chi s6 dau ra tong cac khoan vay
va tong tién giri huy dong chinh dua trén cac thuat toan rimg ngau nhién RF. Mot s6 k¥ thuat tri tué nhan tao
khac bao gdm ANN-MLP, RBF va hdi quy tuyén tinh MLR ciing duoc sir dung. Két qua thuc nghiém dya
trén céac chi ti€u danh gia da khéng dinh réng mo hinh du bado dua trén thuat toan RF cho d0 chinh xac du

bao cao nhat va tin cdy nhat.
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Do han ché vé mit sb liéu nén cac yéu t6 khac anh huong dén hoat dong ciia ngan hang nhur chi s6 6n
dinh chinh trj va tinh hinh kinh té thé giéi chua dua duoc vao mé hinh dy béo. Hudng nghién ciru tiép theo
s& 1 nang cap cac md hinh da duoc xay dung trong bai bio thanh mot hé hd tro, tu vén ra quyét dinh hoan
chinh phuc vu cho du bao gia ciia mot sé mat hang, bao gdm cac thanh phan: hé thong may tinh, co s¢ di
liéu, quan Iy mé hinh, quan 1y co s tri thirc, giao tiép véi ngudi ding. Pong thoi can tiép tuc bo sung thém
céc dau vao khac c¢6 thé anh huong dén sy hoat dong cuia cac ngan hang. Pé ting d6 chinh xac du bao cta

cac mo hinh, viéc di€u chinh va lya chon cac tham s6 cling can dugc xem xét.
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Tém tit:

Nghién civu nay nham xdc dinh xu hwéng tic dong ciia chinh sach cé tirc téi diéu chinh loi
nhudn ciia cdc cong ty niém yét tai Viét Nam. Véi dit liéu ciia 535 céng ty niém yét trong giai
doan 2009-2019, nghién ciru sir dung mé hinh Kasznik (1999) dé do lwong mirc diéu chinh loi
nhudn va 1y 1é chi trd cé tirc dé xdc dinh chinh sdch ¢ tirc ciia cong ty. Két qua mé hinh hoi
quy cho thdy ¢é méi quan hé tiéu cuee giita diéu chinh loi nhudn va chinh sach cé tirc, thé hién
cdc cong ty niém yét tai Viét Nam khi chi tra ¢é tirc cao sé it thuc hién diéu chinh loi nhudn hon
s0 Véi cdc cong ty trd cé tire thdp. Ngodi ra, nghién civu ciing ddnh gia dwoc tac dong cia cdc
Yéu 6 tai chinh va quan tri nhw quy mé cong ty va phat hanh cé phiéu téi diéu chinh loi nhudn.
Tir khéa: Didu chinh lgi nhuén, chinh sach cb tic, cong ty niém yét.

Ma JEL: G11, G32, G35.

The impact of dividend policy on earning management: An empirical study of listed
firms

Abstract:

This study aims to determine the impact trend of dividend policy on earnings management
of listed firms in Vietnam. With data from 535 listed firms from 2009 to 2019, the research
employs the Kasznik model (1999) to measure earnings management and dividend payout
ratio to determine the firm's dividend policy. The regression model results show a negative
relationship between earnings management and dividend policy, implying that the higher the
dividends, the less earnings management in listed firms in Vietnam. In addition, the study also
finds evidence of the impact of financial determinants and governance such as the firm size
and issue stock on earnings management.

Keywords: Dividend policy, earnings management, listed firms.

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

Thi trudng chiing khoan tai Viét Nam méi duoc thanh 1ap tr nhitng ndm 2000, 1a mot thi truong kha non
tré v6i mot nén kinh té va moi truong thé ché chua duoc 6n dinh nén cac cong ty thudong bi ddi mit véi cac
thay ddi vé chinh sach. Hon nita, ché d6 ké toan Viét Nam hién nay van tuan theo chuén muc ké toan riéng
va dua ra nhiéu lya chon lién quan tdi viéc ghi nhan tai san, doanh thu va chi phi nén cac nha quéan 1y cong
ty co thé loi dung diéu nay dé thuc hién nhitng hanh vi nhim thay d6i thong tin trén bao c4o tai chinh. Trong
thoi gian vira qua, dd c¢6 nhiéu cong ty cong bd bao cdo tai chinh nhung khi duoc kiém toan thi s6 liéu trén
b4o cdo tai chinh cong bd da bi thay d6i khi c6 nhitng cong ty da cong b loi nhuan qué cao so véi con sd
kiém toan ghi nhan (Cong ty C6 phan Tap doan Dabaco Viét Nam - DBC, Cong ty C6 phan Tap doan Danh
Khoi - NRC, Cong ty C6 phan thép Nam Kim - NKG...) hodc ¢ cong ty cong b lgi nhuan thap hon so voi
loi nhuan sau khi kiém toan (Cong ty ¢6 phan CHM Viét Nam - CMS, Cong ty C6 phan Khoan va Dich vu
Dau khi - PVS...). Viéc thuc hién cac diéu chinh vé ké toan trong pham vi dd duoc quy dinh c6 thé duogc coi
14 hanh vi diéu chinh lgi nhudn ciia cac nha quan 1y sir dung nham can thiép va tic dong dén cac thong tin
trén bio cdo tai chinh dé cac bén c6 lién quan khong biét duoc hiéu qua va tinh hinh thyc té cia cong ty. Tai
Viét Nam, cong bd thong tin ctia cac cong ty niém yét tai thi trudng con chua dam bao tinh minh bach 1a mot
trong nhitng nguyén nhén tao ra van dé thong tin bat can xtmg va vin d& dai dién. Dé giam bat sy phat sinh
clia cac van dé nay, cac cong ty thyc hién hoat dong chi tra ¢6 te dé bu lai muc do giam sat yéu cua hoat
dong quan tri (La Porta & cong sy, 2000). Tra cb tirc s& han ché cac loi ich riéng danh cho nhitng nha quan
1y vi tién mat duge chi tra s& khién cho cac nha quan ly c6 it co hoi dé lam dung str dung cac khoan tién mat
nay (Pinkowitz & cong su, 2006).

Su tac dong cua chinh sach ¢6 tirc dén diéu chinh lgi nhuan da dugc thuc hién boi nhidu nghién ciru va co
nhiing két qua chwa thong nhit. Cac nghién ciru tai Thai Lan, Pakistan va Trung Qudc cho thay chinh sach
¢6 tire hau nhu it tac dong toi diéu chinh loi nhuan (Shah & cong su, 2010; Chansarn & Chansarn, 2016),
trong khi cac nghién ctru thyuc hién tai Phan Lan, My, Anh va Phép cho thay giita chung c6 tac dong tich cuc
(Kinnunen & cong su, 2000; Daniel & cong su, 2008; Amar & cong su, 2018; Karjalainen & cong su, 2020).
Mot s6 nghién ciru ciing duoc thyc hién tai cing mot s6 quc gia trén va cac qudc gia khac lai cho két qua
nguoc lai (He & cdng sy, 2016; Haider & cdng su, 2012; Liu & cdng su, 2023). Tai Viét Nam da c6 mot
s6 nhung rat it nghién ctru vé van dé nay va ciing chua dua ra duoc két qua thong nhat (Ngoc & Bui, 2019;
Tran & cong su, 2021). Do viy, nhitng nghién ciru thuc nghiém lién quan t6i anh hudng cia chinh sach c6
tirc t6i diéu chinh loi nhuén 13 rat han ché tai Viét Nam. Vi vdy, nghién ctru ndy c6 thé 1am phong pht thém
bang chung vé tac dong cua chinh sach ¢6 tirc toi diéu chinh loi nhuan tai Viét Nam giup nhitng nguoi st
dung théng tin dua ra nhirg quyét dinh hop 1y trong bdi canh thi trudng ching khoan Viét Nam van dang
duogc cac to chirc xép hang trén thé gidi xép vao thi truong can bién chd nang hang 1én thi truong méi noi.

2. Ly thuyét nén tang va tong quan nghién ctru

2.1. Ly thuyét nén ting

Bang chimg nghién ctru chi ra rang cc cong ty tra ¢ tirc c6 mong mudn manh mé duy tri chinh sach co
tte lich sir ciia ho va nhdm muc tiéu ca mirc ¢b tic va ty 1€ chi tra ¢b tirc (Lintner, 1956; Brav & cong su,
2005).

2.1.1. Ly thuyét tin hiéu

Su thay doi trong chi tra cd tirc c6 thé coi nhu 1a mot tin hiéu ma cac nha quan 1y cong ty phat ra cho cac
nha dau tu. Co s dé chi tra cd tirc 1a cong ty phai co loi nhudn. Khi c¢d tirc chi tra gia ting, cac nha dau tu
ky vong vao su gia ting vé muc thu nhap cta cong ty ddi v6i co hoi dau tu cia ho. Tuy nhién, khi b tic chi
tra giam xudng hodc cong ty tuyén bd khong chi tra cd tirc ¢6 thé coi nhu tin higu x4u vé sy suy giam cua
thu nhép trong twong lai va c6 thé dan toi sy giam gia cia c¢b phiéu (Dinh & Yen, 2018). Ly thuyét tin hiéu
cho rang, cong ty nao ddi dién véi sy bat cAn xtng thong tin nhiéu hon s& c6 kha nang thyc hién diéu chinh
loi nhuén nhiéu hon.

Théng tin bat can xtmg cang tré nén phd bién hon khi tinh minh bach cuia thong tin trén thi truong, kha
nang tiép can thong tin va co s¢ ha tang thong tin con & mirc han ché va kém. Do vay, véi cac dic diém khac
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biét giita cac thi truong thi thong tin bat can ximg thé hién rd hon tai thi truong can bién so véi cac thi trudng
con lai. Pa phan cac cong ty tham gia thi truong ching khoan Viét Nam 13 cac cong ty c6 quy mod khong 16n
va cac cong ty can nhidu tién cho cac hoat dong dau tu nén cac nha quan 1y cong ty hay sir dung viéc chi tra
¢b tire dé tao ra hinh anh hoat dong hiéu qua cta cong ty (Jensen, 1986).

2.1.2. Ly thuyét ngueoi dai dién

Gitra cac bén lién quan trong cong ty ludn ton tai tién 4n vé mau thuin loi ich, dic biét 1a mau thuin nay
sinh giita chii so hitu (cac c6 déng) va cac nha quan 1y cong ty. Cac nha quan 1y ctia cong ty 1a nhitng ngudi
duoc Ho1 déng quan tri b6 nhiém nhim lam viéc dé phuc vu cho loi ich cua cac ) dong déng thoi chiu sy
giam sat cua Hoi ddng quan tri ¢& dam bao cac quyét dinh duoc dua ra 1a phu hop véi loi ich cia cac cd
dong. Tuy nhién, viéc giam sat cic nha quan 1y 1a twong dbi khé khin khi cac nha quan 1y nim bat dugc
nhiéu théng tin quan trong hon so véi cac bén co lién quan. Viéc thiéu hyt thong tin s& khién cho cac nha
dau tu kho c6 thé danh gia chinh xac hiéu qua hoat dong cua cong ty ciing nhu cic quyét dinh dugc dwa ra
boi cac nha quan ly.

Tuy nhién, 1y thuyét nay cho rang cac nha quan ly khong nhat thiét phai dua ra quyét dinh dua trén loi ich
cua cc ¢o dong (Padilla, 2002). Co hoi diéu chinh loi nhuin phat sinh khi co ché quan tri cong ty yéu kém,
noi nhirg ngudi trong ndi bd co thé ding cac ngudn luc cua cong ty vi loi ich ciia chinh minh, 1am nay sinh
¥ tuong rang gia tri thuc té ciia mot cong ty phai duoc che gidu ddi voi cac cd dong bén ngoai. Vi vay, didu
quan trong d6i vi mot cong ty 1a phai c6 mot hé théng quan tri doanh nghiép hiéu qua, co ché bao vé quyén
clia nha dau tu duge co thong tin trung thuc va cong bang. Ly thuyét nay ciing goi y rang viée tra co tirc 1a
mot cach ma cac nha quan 1y cong ty sir dung dé giai quyét xung dot dwa trén co so gitta nguoi trong ndi bo
va cb déng bén ngoai do mau thudn vé loi ich ¢ thé phat sinh gitra cac bén lién quan dén mot sé van dé nhu
su dung lgi nhuédn dé lai nhiéu dé thuc hién tai dau tu thay vi phat hanh ) phiéu méi, dau tu von vao cac du
an co lgi nhuén cao trong ngén han hoic khong nd lyc dem lai lgi ich cho cong ty ma vi loi ich ca nhan cua
nha quéan 1y. Bé giam thiéu chi phi dai dién trong truong hop nay, chi tra ¢ tire duge coi nhu 1a mot phuong
tién dé kiém soat cac chi phi dai dién (Jensen, 1986; DeAngelo & cong su, 2006).

2.2. Tong quan nghién civu

Tac dong cia chinh sach ¢d tirc ddi v6i didu chinh lgi nhuan di dugc thyc hién boi nhidu nghién ctru khac
nhau trén thé gidi va mang lai cac két qua khac nhau.

Trén thyc té, cic cong ty da ap dung céc bién phap dé gia tang loi nhuan nham dap tmg véi cac ap luc
chi tra ¢6 tirc cho cac ¢b dong 1a cac té chirc 16n (Kasanen & cong su, 1996); dong thoi, cac cong ty s& co
y dinh cao hon trong viéc thuc hién diéu chinh loi nhuan dé dua ra chi bao véi thi truong vé hiéu qua hoat
dong va tinh hinh tai chinh lanh manh ctia minh thong qua viéc cong bd thu nhap véi muc ting truong lién
tuc khi cong ty thuc hién chi tra co tirc bang viéc tién hanh phat hanh c¢6 phiéu méi (Kinnunen & cong su,
2000). Bén canh d6, cac cong ty thuc hién chia ¢ tirc c6 xu hudng sir dung ké toan tity y trong truong hop
loi nhuan trude khi didu chinh khong dat dwoc ngudng cd tirc mong mudn (Daniel & cong su, 2008). Ngoai
ra, cac nghién ctru cua Amar & cong su (2018), Salah & Jarboui (2022), Espahbodi & cdng su (2021), Ngoc
& Bui (2019) cho thdy mdi quan hé khi cac cong ty thuc hién chi tra ¢b tirc s& c6 xu huéng didu chinh loi
nhuén gia tang.

Nguoc lai, nghién ctru cua He & cdng su (2016), Aurangzeb & Dilawer (2012), Tran & cong su (2021),
Hussain & Akbar (2022) thé hién cac cong ty tién hanh chi tra tra ¢ tirc s& it thyuc hién diéu chinh loi nhuén
hon so véi cac cong ty khong thuc hién chi tra c¢o tirc. Diéu nay r6 rang hon ddi véi cac qudc gia co su bao
vé yéu dbi voi cac nha dau tu va c6 tinh minh bach kém. Cac tac gia két luan ring, cic cong ty co thé sir
dung céc chinh sach ¢b tirc c6 lién quan dé giam thiéu diu chinh loi nhuén, tir &6 giam su chii ¥ cta cac bén
lién quan va tao nén uy tin cia cong ty. Chinh sach cd tirc c6 tic dong dén cac tich lily tity ¥ va cac cong ty
¢6 quy mo tai san 16n va hoat dong rong tra cd tic it hon so voi cac cong ty nho (Haider & cong su, 2012;
Atieh & Hussain, 2012). Mic du vay, c6 nhitng nghién ctru di chi ra rang, chinh sach ¢6 tirc khong c6 moi
quan h¢ voi diéu chinh lgi nhuén (Shah & cong sy, 2010; Chansarn & Chansarn, 2016).

3. M6 hinh va phwong phap nghién ciru
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3.1. M6 hinh nghién ciru va cdc gid thuyét

Nghién ciru thyc hién nhim danh gia tac dong cua chinh sach ¢ tirc va diu chinh loi nhuan bang cach
thuc hién mo hinh hoi quy cho quan Iy thu nhap (EM) dua trén ty I¢ chi tra c6 tirc (DP). M6 hinh nay da duoc
st dung trong nhiéu nghién ctu nhu Kasanen & cong su (1996), Daniel & cong su (2008), Atieh & Hussain
(2012), Espahbodi & cong su (2021), He & cong su (2016). Bén canh d6, mo hinh con thuc hién kiém soat
cac bién so cu the cua cong ty da dugc phat hién c6 anh huong dén di€u chinh 1gi nhuan.

Nghién ciru str dung md hinh hdi quy 1am m6 hinh chinh va duoc xay dung nhur sau:

EM,= a,+ a,DP, , + aSIZE , + a,DEBT + aROA, , + a BOARD, 6 + aDUAL , + a ISSU +
aAUD, , * ¢,

Trong do6:

EM.: diéu chinh loi nhuén cong ty i tai nam t

DP,_ : mirc chi tra ¢ tirc clia cong ty i tai nam t-1

SIZE, |: quy m0 cong ty i tai ndm t-1

DEBT, : hé sO ng cong ty i tai nam t-1

ROA. : doanh loi tai san cong ty i tai nam t-1

BOARD, : s6 Iwong thanh vién hoi dong quan tri cong ty i tai nam t-1

DUAL, : tinh chat t6 chirc ctia cong ty i tai nam t-1

ISSU._: phat hanh ¢b phiéu ctia cong ty i tai nam t

AUD, : kiém toan doc lap ctia cong ty i tai nam t-1

Uéc lwong diéu chinh loi nhudn: Udc lugng diéu chinh lgi nhuan thong qua ké toan don tich duoc thuc
hién thong qua nhiéu mé hinh nhu Jone (1991), Dechow & cong su (1995), Kasznik (1999), Kothari & cong
su (2005). Trong s6 cac mod hinh do, nghién ctru lya chon moé hinh Kasznik (1999) d¢ do luong muc diéu
chinh lgi nhuén cta cac cong ty.

TACCj; 1 ADTTj— AKPTyy _ - TSCDi ACFO;;

EM;, =
t 1 2 3 4
! TSit—1 TSit-1 TSit—1 TSit—1 TSit—1

V6i TACC, = LNST, - CFO,

Trong do6:

TACC,: Loi nhuan don tich ctia cong ty i trong nam t

LNST,: Loi nhuan sau thué ciia cong ty i nam t

CFO,: Dong tién tir hoat dong kinh doanh ctia céng ty i nam t

TS, : Tdng tai san cta cong ty i trong nam t-1

ADTT,: Chénh I¢ch doanh thu thuéan cta cong ty i trong nam t so v6i nam t-1

AKPT,: Chénh l¢ch khoan phai thu cua cong ty i trong nam t so véi nam t-1

TSCD,: Tai san cb dinh cuia cong ty i trong ndm t

ACFO,: Chénh l¢ch dong tién tir hoat dong kinh doanh ctia cong ty i nam t so v6i ndm t-1

Chinh sach ¢ tirc (DP): Chinh sach c6 tirc dé cap dén chinh sach thanh toan ma mot doanh nghiép tuan
theo trong viéc xac dinh quy md va hinh thirc phan phdi loi nhuan sau thué cho cac c¢6 dong theo thoi gian.
Qé do l}rc‘)’ng chinl} séclr} c0 tlrc, nghién ’01'111 st dung ty 1€ chi tra c6 tirc dugc xac dinh bang mirc chi tréE co tl’,rc
bang tién cho 1 ¢6 phiéu dugc cong bo hang nam cﬁz‘l cac cong ty (DPS) so véi thu nhap trén mot co phicu
(EPS). Cac cong ty tai Viét Nam s€ dua ra tin hiéu v€ hiéu qua hoat dong thong qua viéc cong ty thuc hién
chi trd ¢o tirc nén s€ it c6 ¥ dinh thuc hién di¢u chinh lgi nhuan. Do dd, nghién ctru dua ra gia thuyét nhu sau:

HI: Chinh sdc ¢é tirc tdc dong tiéu cuc dén diéu chinh loi nhudn.

Nghién ctru ciing danh gia muc d6 tic dong cua cac yéu td c6 thé anh huong dén viéc quan 1y loi nhuan
nhu:
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Quy mé céng ty (SIZE): mot trong nhimng yéu té anh huong dén quyét dinh ciia nha du tu 1a quy mé coéng
ty. Quy mo cong ty cang 16n thi sy tich biét giita quyén s¢ hitu va quan 1y cang cao. Demerjian & cong su
(2013) nhan thiy rang mot cong ty 16n c6 nhiéu ap luc trong viéc gia ting hiéu qua tai chinh dé c6 dugc hinh
anh tot. Do 12 1y do tai sao mot cong ty 16n hon lai thay ddi chinh sach ké toan va n6 anh huong dén mirc thu
nhap. Yéu té nay duoc do luong bang Ln(Tong tai san).

H2: Quy mé cong ty tac dong tich cye dén diéu chinh loi nhudn.

Hé 56 no ciia cong ty (DEBT): thé hién co cau von clia cong ty va dugc do ludng bang ty s6 gitta ng phai
tra va tong tai san. An & cong su (2016) cho rang quy mo tai san phat smh tir khoan vay anh hudng dén dong
tién trong twong lai va c6 thé dugc thay doi boi cac nha quan 1y va yéu t6 nay thé hién vai tro clia ng trong
viéc giam chi phi dai dién ctia dong tién tu do. Francis & Wang (2008) xac nhan réng hé s6 ng 1a mot yéu to
anh hudng dén viée quan 1y loi nhuan.

H3: He s6 ne co tdac dong tiéu cuc dén diéu chinh loi nhuan.

Doanh lgi tai san ciia céng ty (ROA): thé hién hiéu qua tai chinh ctia cong ty va duoc do ludng bang ty sb
giita lgi nhudn sau thué va tong tai san trung binh. Trong truong hop hoat dong tai chinh kém, gia tri cong ty
giam di chinh 12 nguyén nhan cta viéc diéu chinh loi nhuan dugc ting cuong dé giit danh tiéng tot (Awais
& cong su, 2015).

HA4: Doanh loi tai san thcfp co tac dong tiéu cuc dén diéu chinh loi nhudn.

S6 lwong thanh vién héi dong quan tri ciia cong ty (BOARD): xac dinh sb nguoi nam trong hoi dong quan
tri cia cong ty mdi nam. Cornett & cong sy (2008) nhan thiy rang s lugng thanh vién hoi dong quan tri
tang lén lam cho viéc quan ly lgi nhuan giam di.

H5: 86 luwong thanh vién hoi d&ng quan tri co tac dong tiéu cuc dén dieu chinh loi nhudn.

Chu tich hoi dong quan tri kiém Tong giam ddc (DUAL): Jensen & Mecking (1976) cho thy chét lwong
giam sat s& giam néu trao nhidu quyén lyc vao mot ngudi. Néu Chi tich hoi dong quan tri dong thoi 1a Tong
giam ddc thi kha ning cao s& co quan 1y loi nhuan. Quén 1y loi nhuan ciing ton tai nhung khong quan trong
néu chii tich hoi dong quan tri khong phai 1a Tong gidm ddc (Cornett & cong su, 2008). Diéu nay cho thay
vai tro kép ciia nha quan 1y trong cong ty thé hién su tap trung quyén luc co tac dung dan dén cac hoat dong
quan 1y thu nhap duéi hinh thire ting hodc giam thu nhap (Nugroho & Eko, 2011). Pay 1a bién gia voi gia
tri bang 1 néu hai vi tri nay 1a 1 ngudi va bang 0 néu hai vi tri ndy 1a hai nguoi khac nhau.

H6: Chu tich hoi déng quan tri kiém téng giam déc cé tac dong tich cuc dén diéu chinh loi nhudn.

Phat hanh cé phiéu ciia céng ty (ISSU): Mot cach dé huy dong von tir ¢ dong 1a phat hanh ¢6 phiéu. Thu
nhap cang cao thi gia tri thi truong cta cong ty cang cao. Vi vay, cong ty d6 mudn ¢ dugce gia tri thi truong
cao cua ¢d phiéu, n6 ¢6 xu hudng phong dai thu nhap. Teoh & cong sy (1998) nhan thiy ring cac cong ty
déu co su quan 1y loi nhuan trude khi phat hanh c6 phiéu. Day ciing 1a bién gia véi gia tri bang 1 néu cong
ty ¢6 thuc hién phat hanh ¢ phiéu va bang 0 néu cong ty khong thuc hién phat hanh c6 phiéu.

H7: Phat hanh c¢é phiéu co tac dong tich cuc dén diéu chinh loi nhudn.

Kiém todn déc ldp ciia cong ty (AUDIT): thé hién thong qua tén cta cong ty thuc hién kiém todn bao cao
tai chinh ctia cong ty mdi nam. Francis & Wang (2008) két luan rang dong co khuyén khich kiém toan vién
cua Big4 bi anh hudng truc tiép boi moi trudng bao vé nha dau tu ciia mot quéc gia va hau qua ddi véi kiém
toan vién do khong phat hién dugc hanh vi bao cdo sai ciia khach hang. Chi & cong su (2011) di tim thay
bang chimg cho thiy néu mét cong ty duoc kiém toan boi cong ty kiém toan 16n, ban lanh dao s& giam quan
Iy 1gi nhuan vi cong ty kiém toan 16n c6 quy trinh kiém toan phii hop va khoa hoc. Péy ciing 1a bién gia néu
cong ty kiém toan cua cong ty 1a mot trong nhitng cong ty thudc Bigd (KPMG, Earn& Young, Delotte va
PWC) thi s& c¢6 gi4 tri 1a 1, con cac cong ty kiém toan khac thi s& c¢6 gié tri 12 0.

HS8: Cong ty duoc kiém todn déc ldp boi Big4 co tac dong tiéu cuc dén diéu chinh loi nhudn.

3.2. Mdu va phwong phdp nghién ciru

Mu nghién ctru 1a cic cong ty cd phan phi tai chinh niém yét tai 2 S¢ Giao dich ciia Thi trudng ching
khoan Viét Nam. Mau bao gém 535 cong ty. S6 liéu nghién ctru trong thoi gian tir 2009-2019. Sau khi thyc

S6 320 thang 02/2024 83 Kinh téPhit trién




hién loai bé nhiing quan sat khong du diéu kién do thiéu thong tin, mau nghién ctru con lai 3.139 quan sat
cho mdi bién.

Nghién ctru sir dung phuong phap hdi quy OLS dé xac dinh mirc do diéu chinh lgi nhuan (EM) cia céac
cong ty niém yét trén thi trudng chimg khoan Viét Nam theo mé hinh Kasznik (1999). Sau do6, nghién ctru
thue hién cdc mo hinh hoi quy OLS, FEM, REM véi bién phu thude 1a mire do diéu chinh loi nhuan va cac
bién doc 1ap da duogc xac dinh trong muc 3.1 va thyc hién cac kiém dinh da cong tuyén, phuong sai sai )
thay doi, tu trong quan... dé tim ra mé hinh phu hop nhat. Cac qua trinh nay duoc thyc hién bang phan mém
Stata 15.

4. Két qua nghién ciru va thio luin

4.1. Thong ké mé td cdc bién trong mé hinh

Biang 1: Thong ké md ta cac bién sir dung trong mé hinh

Tén bién S6 quan sat Trung binh Do 1éch chuin Gia tri nhé nhit Gia tri 16n nhat
EM 3.139 0,07981 0,094667 0,000036 1,660012
DP 1 3.139 0,294825 0,306228 0 0,999231
SIZE 1 3.139 8,722031 1,54155 4,909679 14,87321
DEBT 1 3.139 0,488053 0,216019 0,000588 0,992909
ROA 1 3.139 0,074311 0,085115 -0,49186 0,839056
BOARD 1 3.139 5,541892 1,191541 3 11
DUAL 1 3.139 0,326486 0,469001 0 1
ISSU 3.139 0,364818 0,481439 0 1
AUD 1 3.139 0,23799 0,42592 0 1

Nguén: Tong hop tir Stata 15.

Gia tri trung binh cua bién diéu chinh loi nhuan 13 0,07981 cho théy cac cong ty tai Viét Nam, cac nha
quan tri c6 xu hudng diéu chinh tang loi nhuan, nguyén nhan cé thé dé thé hién két qua kinh doanh tdt hon.
Trong giai doan nay, ty 1é chi tra cd tic clia cic cong ty trung binh 13 29,48%. Hé s6 no trung binh ctia céc
cong ty 1a 48,8% cho thay hau hét cac doanh nghiép duy tri mot co cau vén véi gia tri tdng tai san hon gip
doi gia tri ng. Bén canh do, hé s6 doanh loi tai san dat muc 7,43% la hop ly tai thi truong Viét Nam. Ty 1€
cac doanh nghiép sir dung dich vu kiém toan cua Big 4 13 23,8% ciing cho thiy d6 phu hop khi mirc do sir
dung dich vu ctia cac cong ty kiém toan nho 1a cao hon. Ngoai ra, sb luong thanh vién hoi déng quan tri dat
mirc trung binh 1a trén 5 nguoi va trong giai doan nay, chi c6 khoang 36,48% cac cong ty thuc hién huy dong
vbn théng qua phat hanh cd phiéu.

4.2. Cdc kiém dinh c6 lién quan

Két qua ¢ Bang 2 cho thiy cac hé sd twong quan gitra bién doc 1ap va bién kiém soat trong md hinh hoi
quy hau hét déu nho hon 0,5 nghia 12 it c6 kha ning xay ra hién tugng tu twong quan.

Bang 2: Ma tran hé sd twong quan

Tén bién DP_1 SIZE 1 DEBT_1 ROA_1 BOARD 1 DUAL 1 ISSU AUD_1

DP_1 1,000
SIZE 1 -0,0829 1,000

DEBT 1  -0,0485  0,3228 1,000

ROA 1 0,1838  -0,0319  -0,3780 1,000

BOARD I  -0,0166 03190  -0,0094  0,0449 1,000

DUAL 1 -0,1048 -0,0667 0,073  0,0290 -0,0041 1,000

ISSU -0,1441 02297 00798  0,1282 0,1452 0,0784 1,000

AUD 1 20,0126 05164 00155  0,0195 0,2046 -0,0759  0,0813 1,000

Nguon: Tong hop tir Stata 15.

Hién tuong da cong tuyén duoc kiém dinh théng qua hé s6 nhén tir phong dai phuong sai VIF (Variance
Inflation Factors). Két qua kiém dinh dua ra & Bang 3 cho thay gid tri VIF clia cc bién déu duéi 2. Do d6,
¢6 thé nhan xét rang khong c¢6 ddu hiéu nao chi ra mo hinh xay ra hién tugng da cong tuyén.

Dbi voi hién tuong phuong sai sai s6 thay doi, nghién ctru sir dung kiém dinh BreuschPagan/Cook-
Weisberg. Két qua kiém dinh c6 gia tri P-value 14 0,0000 < 0,05 chimg t6 mé hinh ¢ xuat hién hién tuong
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Bang 3: Kiém dinh da cong tuyén

Tén bién VIF 1/VIF
SIZE 1 1,79 0,558390
DEBT 1 1,39 0,718362
AUD 1 1,42 0,703539
ROA 1 1,27 0,787999
BOARD 1 1,14 0,877233
ISSU 1,12 0,888959
DP 1 1,09 0,920419
DUAL 1 1,03 0,971694

Mean VIF 1,28

Nguon: Téng hop tir Stata 15.

phuong sai sai s6 thay d6i. Pé khic phuc hién twong phuong sai sai s6 thay do6i, nghién ctru tién hanh st
dung M6 hinh sai s6 chudn manh (Robust Standard errors).

4.3. Két qua hoi quy

Thuc hién kiém dinh Breusch and Pagan LM cho thiy Prob > chibar2 = 0,0000 nhé hon mtrc ¥ nghia 5%
nén hoi quy REM 1a phut hgp hon so véi hoi quy OLS. Tiép tuc kiém dinh Hausman test c6 két qua Prob >
chibar2 = 0,1693 16n hon mirc y nghia 5% nén hdi quy REM la phut hop hon so véi FEM.

Véi cac kiém dinh nhu trén mé hinh hoi quy véi tic dong ngiu nhién REM dugc dung dé do ludng muc
dd anh hudng cua cac nhan td dén quan tri lgi nhuan. M6 hinh REM robust 1a mo6 hinh diéu chinh cua mo
hinh REM véi viéc st dung md hinh sai s6 chuan manh dé khic phuc hién tuong phuong sai sai sb thay doi.

Bing 4: Két qua hdi quy cac mé hinh

Tén bién OLS FEM REM REM robust
DP 1 -0,0229% % -0,0096 -0,0161%** -0,0161%%*
e 10,0048] [0,0063] [0.0052] . ..10,0052]
SIZE 1 -0,0061*** -0,0150%%* -0,0074%*%* -0,0074% %%
e [00012] [0,0035] [0,0016] . [0,0016]
ROA 1 0,0502% %% 0,0717%%%* 0,0638% %% 0,0638
e 10,0188] [0,0258] [0.0207] . 10,0411
DEBT 1 0,0147* 0,0093 0,0133 0,0133
[0,0078] [0,0161] [0,0098] [0,0107]
BOARD 1 -0,0030%* -0,0009 -0,0022 -0,0022
[0,0013] [0,0021] [0,0015] [0,0016]
DUAL 1 0,0066%* 0,0094%* 0,0080%** 0,008
[0,0031] [0,0046] [0,0036] [0,0057]
ISSU 1 0,0106%** 0,0119%%%* 0,0115%%%* 0,0115%*
[0,0031] [0,0034] [0,0031] [0,0046]
AUD 1 0,0002 0,0079 0,0039 0,0039
.. [0,0040] [0,0072] [0,0049] ... [0,0045]
Hing sb 0,1323%*x* 0,1924 % 0,1348%** 0,1348%
e [0,0006] [0,0302] [0,0141] ... [0.0144]
Sb quan sat 3,139 3,139 3,139 3,139

Nguon: Tong hop tir Stata 15.

Heé s6 ctia chinh sach ¢d tirc trong mé hinh REM robust 13 -0,161 va rat c¢6 ¥ nghia & mirc 1%. Két qua thé
hién mdi quan hé tiéu cuc, c6 ¥ nghia thong ké giita chinh sach cb tirc, dugc do bang ty 1¢ chi tra ¢ tirc va
diéu chinh loi nhuan. Két qua nay thong nhét véi két luan trong cac nghién ctru ciia He & cong su (2016),
Haider & cong su (2012) va trai v6i két luan trong cic nghién ciru cia Daniel & cong su (2008), Atich &
Hussain (2012).

Trong s0 céc bién lién quan dén tai chinh, chi cd bién quy md cong ty anh huong ti€u cuc va c6 y nghia
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ti diéu chinh lgi nhuan v6i hé s6 1a 0,0074 va mirc ¥ nghia 1%. Théng nhét véi két ludn trong nghién ciru
cua Aladwan (2019). Cac bién con lai 1a hé s6 ng va doanh loi tai san c6 anh hudng tich cuc toi diéu chinh
loi nhuan, thong nhat v6i nghién ctru cua Dang & cong su (2017) va Tran & Dang (2021) nhung khong
dong nhat két qua voi nghién ctru ciia Pham Duc Hieu & cong su (2019). Tuy nhién, hai bién nay khong c6
¥ nghia thong ké.

Céc bién lién quan dén quén tri cong ty, ngoai bién sb lugng thanh vién hoi dong quan tri c6 tac dong tiéu
cuc thi cac bién con lai déu co két qua 1a ¢6 tac dong tich cuc toi didu chinh loi nhudn, tuy nhién, chi c6 bién
phat hanh ¢ phiéu c6 ¥ nghia thong ké & mirc 5%, cho thiy néu trong nim cong ty thuc hién phat hanh cb
phiéu thi cong ty sé thuc hién diéu chinh loi nhuan tang.

5. Két luan

Nghién ctru da thyc hién danh gia tac dong cua chinh sach ¢6 tie dén diéu chinh loi nhuan. Dé xac dinh
chinh sach cb tirc, nghién ciru st dung ty 18 chi tra o tirc dugc do luong thong qua ty 1¢ giita mirc ¢6 tic chi
tra so voi thu nhap ctia mot c6 phiéu. Str dung mau nghién ctru tir 3.159 quan sat ctia cac cong ty niém yét
tai Viét Nam, két qua nghién ctru cho thiy c6 mébi quan hé ty 1& nghich giita ty 18 chi tra ¢b tirc va didu chinh
loi nhudn, thé hién nhiing cong ty thuc hién chi tra ¢d tire & mire cao s& diéu chinh loi nhuan it hon so véi
céc cong ty chi tra ¢d tirc & muc thap. Bén canh do, nghién ctru thyc hién danh gia anh hudng cua cac bién
vé tai chinh va quén tri cong ty tac dong dén diéu chinh loi nhuan. Két qua cho thiy cac cong ty co quy mo
16n s& it thyuc hién didu chinh lgi nhuén ciing nhu cac cong ty trong ndm c6 thyuc hién phat hanh cd phiéu s&
thuc hién hanh vi diéu chinh loi nhuan gia ting.

Do d6, cac cong ty c6 thé sir dung cac chinh sach c6 tirc dé han ché va lam giam murc d6 diéu chinh loi
nhudn va nho d6 s& gitip xay dung su tin cdy ctia cong ty vé mirc dd minh bach cua cac thong tin dugc bao
c4o. Két qua nghién ctru ndy co tac dong tich cuc ddi voi cac nha du tur khi c6 thé st dung dé dua ra quyét
dinh dau tu vao cc cong ty niém yét tai Viét Nam. Bén canh d6, két qua nghién ctru nay ciing s& hiru ich dbi
v6i cac co quan quan 1y trong viée xay dung va thyuc hién cac chinh sach phu hop dé kiém soat cac cong ty
niém yét tai Viét Nam dé cac cong ty it c6 co hdi thuc hién diéu chinh loi nhun hon, dan dén d¢ tin cay cao
hon vé dir lidu tai chinh ctia cac cong ty niém yét.

Mic di ¢6 nhiéu c6 gang nhung nghién ciru khong tranh khoéi nhitng han ché nhu pham vi khong gian
nghién ctru, méi chi nghién ciru cac cong ty niém yét ma chua mo rong thém céc cong ty chua niém yét.
Ngoai ra, nghién ctru chua thyc hién danh gia tic dong cua chinh sach ¢6 tirc d6i v6i didu chinh loi nhuan
thong qua cac chi s6 xac dinh chinh sach c6 tirc khac nhu ty 18 ¢6 tirc so voi gia, ty 1é thanh toan cb tic.
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Tom tat:

Méi trueong kinh doanh cé sw thay doi nhanh chéng, t6 chike can xdy dung t6 chire hoc tdp la
mét trong nhitng cdach thire gitip 16 xdy dung loi thé canh tranh cia té chirc. Trong nghién ciiu
nay, tac gia xdy dung thang do véi t6 chirc hoc tdp d@é xdac dinh cdc thanh phan trong t6 chirc
hoc tdp trong cdc doanh nghiép Viét Nam dé cé thé xdy dwng va duy tri loi thé canh tranh
théng qua nguon lye tri thirc trong t6 chirc. Phirong phdp nghién cveu dinh lieong va dinh tinh
dwoc thuce hién da xac dinh cac thanh phdn ctia té chire hoc tdp o cac doanh nghiép Viét Nam.
Két qua nghién civu lam cdn cir dé cdc t6 chire xdy dung va hoan thién t6 chirc hoc tdp trong
boi canh doanh nghiép ngay cang phai doi mdt véi nhiéu thach thire tir méi trweong kinh doanh.
Tir khéa: T6 chire hoc tép, 1y thuyét ngudn luc, thang do t6 chirc hoc tap.

Ma JEL: L2.

Development and validation of learning organization scale for Vietnamese enterprises
Abstract:

The business environment is changing rapidly, and organizations focus on building resources
to create competitive advantage. Building a learning organization is one of the ways to help
organizations quickly transfer and develop knowledge within the organization. In this study,
considering learning organizations in Vietnamese enterprises, the author builds a scale with
learning organizations to identify the components of learning organizations in Vietnamese
enterprises to help them develop and maintain competitive advantage through knowledge
resources within the organization. Quantitative and qualitative research methods were carried
out to identify five components of learning organizations in Vietnamese enterprises. This result
supports organizations to build learning organizations in a dynamic environment.

Keywords: Learning organization, resource base view, the scale of learning organization.
JEL code: L2.
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1. Pat van dé

Maéi truong kinh doanh c6 nhiéu sy thay d6i nhu sy phat trién nhanh chong ctia céng nghé, su toan cu
hoéa khién cho canh tranh ngay cang gay gat, cac to chiic can chu trong xay dung va duy tri loi thé canh tranh
dé dam bao su ton tai va phat trién cua to chtrc. Song & cong su (2009), Malik & Garg (2020) khang dinh
céc to chirc can phai thay doi dé thich nghi v6i nhitng doi hoi méi tir méi trudng kinh doanh. Mot trong sd
céc cach thirc dé duong dau voi nhitng thach thirc 1a cai thién tri thirc, k§ ning va ning luc cua nhan vién
trong t6 chirc thong qua t6 chirc hoc tap (Shin & cong sy, 2017). Cung chung quan dién trén, Yang & cong
su (2004) khang dinh ning luc hoc tap cta t chic giup cho t6 chirc duy tri lgi thé canh tranh trong twong
lai. Deli¢ & cong su (2017) khing dinh ning luc hoc tap 12 ngudn luc quan trong dé duy tri loi thé canh tranh
do tb chirc hoc tap co su linh hoat hon dé tiép nhan sy thay ddi va tan dung dugc nhitng co hoi tir nhitng xu
hudng maéi ciia moéi truong kinh doanh.

Shin & cong su (2017) khang dinh véi su toan cau hoa, tbe 6 phat trién nhanh chong thong tin va ha tang
vién thong di tao ra sy thay doi 1on d6i voi cac qudc gia va doanh nghiép. Su phat trién cta cac qudc gia dén
tur sy phat trién cua céac linh vuc ¢6 ham lugng tri thire cao nhu vién thong, y dugc, dao tao va giai tri. Cung
v6i d6, sy canh tranh véi cac doanh nghiép khong phu thugc nhiéu vao ngudn lyc tai chinh, nguon lyc may
moc, trang thiét bi ma tap trung vao ngudn lyc tri thirc trong t6 chirc. Diéu d6 dat ra yéu ciu, cac to chirc cin
¢6 sy du tu vao ngudn luc tri thirc va xdy dung dugc co ché chuyén giao va quan 1y tri thire dé tao ra gia
tri gia tang thong qua xay dung t6 chirc hoc tap (Shin & cdng sy, 2017; Kumar & cdng sy, 2021). Watkins
& Kim (2018) chi rd cac yéu tb cua td chirc hoc tip chiu anh hudéng nhiéu cia nén vin hoa mdi quéc gia.
Watkins & Dirani (2013), Kim & cong su (2017) khang dinh su khac biét vé& van hoa quéc gia dan t6i sy
khac biét vé cach thirc hiéu vé t6 chire hoc tap ciing nhu céc thanh phéan ciia to chirc hoc tap.

Nghién ctru thang do t& chtc hoc tap, thang do DLOQ (Dimensions of the Learning Organization
Questionnaire) duoc d& xuat boi Watkins & Marsick (1993) gom 7 thanh phan véi 43 bién quan sat dugc sir
dung nhiéu trong cic nghién ciru vé t6 chirc hoc tap. Tiép do, nghién ctru clia Yang & cong su (2004) véi
phién ban rat gon gdbm 7 yéu t6 voi 21 bién quan sat dugc sir dung. Watkins & Kim (2018) khang dinh day
1a thang do d dugc nhiéu nghién ciru sir dung nham chi ra tac dong téi két qua cuia to chirc. Ngoai ra, thang
d6 DLOQ duoc nhiéu nha nghién ctru sit dung khi phan tich trong bdi canh vin héa tai cac qudc gia khac
nhau nhu Trung Qudc, Iran, Han Qudc, Pai Loan, B4 Dao Nha. Kim & cong su (2017) nhan thay su khac
biét tai cac qudc gia khién cho thanh phan thang do t6 chtrc hoc tap c6 su khac biét. Mic du thang do DLOQ
duogc su dung nhiéu trong cac nghién ctru vé t6 chirc hoc tap, tuy nhién, Kim & cdng su (2015), Pokharel &
Choi (2015) ciing cho rang thang do t6 chirc hoc tap c6 thé ton tai van dé da cong tuyén va gay ra sy thiéu
nhit quan giira 1y thuyét va thyc tién tai cac bdi canh khac nhau.

Khi nghién ctru vé td chuc hoc tap tai Viét Nam, Thanh & cdng su (2013) st dung mo6 hinh nghién ctu to
chirc hoc tap ciia Garvin & cong su (2008) dé phan tich sy khac biét vé cach tiép can va thanh phan cta t6
chtre hoc tép trong cac doanh nghiép Viét Nam theo quy mo. Tuy nhién, tac gia chua d& xut dugc cac yéu
t6 tao thanh td chirc hoc tap vai cac doanh nghiép Viét Nam. Nghién ctru vé hoc tap cia td chirc, Pham Thi
Lién & Bui Quang Tuyén (2017) khang dinh hoc tip cta t chirc dong vai trd quan trong t6i két qua kinh
doanh, déng thoi day ciing 1a nguén luc dé tao ra loi thé canh tranh trong doanh nghi¢p. Pham Thi Lién &
Bui Quang Tuyén (2017) xem xét thanh phan hoc tap cua to chirc gdm: Cam két cia 1anh dao; Tinh hé thong;
Vin héa mé va chip nhan thir nghiém; Chuyén giao va tich hop tri thirc. Vi cac thanh phan trén, tic gia
da phan tich anh huéng cua timg thanh phan t6i két qua kinh doanh ctia doanh nghiép véi cac don vi kinh
doanh cap huyén tai Tap doan Viettel. Nhitng nghién ctru gan ddy, Nhung & cong sy (2023) phan tich su
khac biét gitra td chuc hoc tap va hoc tap cua t6 chirc thong qua tong hop cac cong trinh nghién ciru nhung
ciing khong chi ra dwoc cac thanh phin va céc thang do té chirc hoc tap trong cac doanh nghiép Viét Nam.
Nhu vay, nhitng cong trinh nghién ciru & Viét Nam d3 khing dinh vai tro cua to chirc hoc tip nhung chua
lam 16 duoc ciu phﬁn va thang do voi to chire hoc tap trong bdi canh cac doanh nghiép Viét Nam.

Nghién ctru nay dugc thuc hién nham xac dinh cac yéu td cAu thanh td chire hoc tap tai cac doanh nghiép
Viét Nam ciing nhu cac thang do cho timg yéu t trong t6 chirc hoc tap & cac doanh nghiép Viét Nam dé
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lam r& duoc su khac biét vé nhan thirc va ndi dung ciia to chirc hoc tip trong cac doanh nghiép Viét Nam.
Nghién ctru st dung cach tiép can ngu@)n luc dé xéc dinh lgi thé canh tranh thong qua td chie hoc tap, nhu
vay, to chtic hoc tap gdm nhitng thanh phan ndo va nhimng thang do nao duoc sir dung dé do luong t6 chire
hoc tap? Véi viée chi ra cac yéu t ciu thanh t6 chirc hoc tip & Viét Nam, tic gia b sung thém 1y thuyét vé
xay dung thang do t6 chirc hoc tap va dua ra goi ¥ v6i cac doanh nghiép Viét Nam vé cach thirc xay dung
va phat trién t6 chuc hoc tap theo cac ndi dung thang do duoc xay dung.

2. Co s& Iy thuyét

2.1. Tiép cén Iy thuyét nguon luc

T chirc hoc tap c6 kha ning duy tri 1gi thé canh tranh cho t6 chirc nhiéu hon so véi cac to chire khong co
kha nang hoc tap (Liao & cdng su, 2010). Tri thirc dugce sinh ra tir td chirc hoc tap la tai san quan trong dé cac
t6 chire duy tri loi thé canh tranh trén thi trudng ca hién tai va tuong lai thong qua giai quyét cac van d& moi,
thong qua qua trinh d6i méi, sang tao véi nhing nang luc cdt 18i dugc xay dung tir tri thire (Liao & cong
su, 2010). Nhu vay, nang luc hoc tép trong td chtrc duge thé hién thong qua td chirc hoc tap la nguén Iuc
clia to chtrc dé dam bao kha ning canh tranh ciia to chirc. V&i tiép can chién lugc duya trén 1y thuyét nguon
luc, t6 chire hoc tap dugc xem nhu nguén luc chién luogc dé t6 chuc duy tri loi thé canh tranh (Smith & cong
su, 1996). Tiép can nguén luc trong xay dung loi thé canh tranh nhin manh tim quan trong cia nguén Iuc
chién lugc khi yéu cau nguén luc chién lugc can thoéa man co gia tri, tinh khan hiém, tinh kho bat chuée va
kho thay thé (VRIN). T chirc hoc tap ban than nd 1a mot don vi hoc tdp gdm cac cip do tir c4 nhan thanh
vién trong t6 chirc cho tdi cac nhom hoc tp trong t6 chirc d6 (Alerasoul & cong su, 2022) dé lién tuc tao
ra nhing tri thitc méi duoc ap dung trong t6 chirc mang lai gia tri cho t6 chirc, co ché hoc tap trong t6 chirc
duoc van hanh khac biét tao ra sy doc dédo va khan hiém. Ly thuyét nguén luc nhdn manh co ché phéi hop
ctia tap hop cac ngudn luc khién cho né tré 1én kho bat chude va khé co thé thay thé bai cac t6 chire khac
do sy khong tuong déng vé diéu kién nguén lyc (Smith & cong su, 1996). T chire hoc tap voi su tap hop
cua cac mo hinh hoc tap o cac cép d6 khac nhau (Yang & cdng su, 2004; Alerasoul & cong su, 2022) tao ra
su kho khin dé bat chude va kho c6 thé thay thé boi cac to chire khac. Do do, vai tiép can chién luge dua
trén nguén luc, t6 chirc hoc tap co thé duoc xem nhu nguén luc chién lugc dé td churc xay dung va duy tri
loi thé canh tranh bén viing.

2.2. Dinh nghia t6 chivc hoc tip

T chirc hoc tap dwoc hiéu 1a sy hoc tap lién tuc trong to chirc dé thich nghi véi nhiing yéu cau méi va
chia sé tri thirc trong ndi bo t chirc ¢ cac cap d6 gdm co ¢4 nhin, nhom va ca cip do t6 chirc (Yang & cong
su, 2004). Voi tiép can ca nhan, Dowd (1999) dinh nghia td chire hoc tap la tap hop cua mot nhom ngudi voi
su cdng hién cho viée hoc tap va phat trién. Cung chung quan diém, Lewis (2002) cho ring té chtrc hoc tap
14 noi nhan vién lién tyc tiép thu, chia sé kién thirc méi va ap dung nhiing kién thirc d6 trong cong viéc cta
ho. Nhu vay, theo tac gid, nhiing tiép can nay nhin manh tim quan trong cua viéc hoc tap ddi véi ca nhan
trong to chirc, chua phan anh dugc tinh hé thong dé mang lai gia tri gia tang cho t6 chirc.

Dudi tiép can to chuc, to chuc hoc tap la mot don vi hoc tap gém cac cép dd tr ca nhan, nhém hoc tap
va toan bd td chuc (Alerasoul & cong su, 2022). Yang & cong su (2004) cho rﬁng td chire hoc tap la noi thé
hién sy hoc tap lién tuc dé dap tng dugc su thich nghi v6i nhirng diéu kién, yéu ciu méi thong qua qua trinh
truyén dat, chuyén giao tri thirc & cac cdp 6 khac nhau gém c6 ca nhan, nhém va to chirc.

Céch tiép can két hop gitta ca nhan va to chirc, Armstrong & Foley (2003) cho rang to chirc hoc tap 1 to
chtrc ¢ nang lyc hoc tap o tat ca cac cép dd tir ca nhan, nhom va to chire thé hién qua viéc td chitrc d6 co thé
chia sé tri thirc giita cdc ca nhan, cac nhoém va toan b to chirc nham cai thién va chuyén doi hanh vi cia t6
chtrc dé dat duoc nhirng muc tiéu mong mudn va lién tuc diéu chinh dé dap ung dugc yéu cau cua su thay
d6i bén trong va bén ngoai t6 chirc.

Tiép can chién lugc, Garvin (1993), Yang & cong su (2004), Alerasoul & cdng su (2022) cho réng to chirc
hoc tap 1a t6 chirc tao ra va chuyén giao tri thirc thong qua qua trinh chuyén d6i hanh vi cua to chirc va ca
nhan bén trong td chirc nham dat duoc cic muc tiéu cua td chic.
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Trong nghién ctru nay, tac gia sir dung cach tiép can tong hop két hop giita ca nhan va to chirc dudi goc
nhin chién lugc @& dinh nghia t6 chire hoc tap la td chire co nang lyc tiép nhan, nghién curu, sang tao va
chuyén giao tri thirc thong qua cach thirc to chiic va quan 1y qua trinh hoc tap ciia to chirc nham thay doi
hanh vi clia cac c4 nhan, cidc nhom va toan bo to chirc nhim cai thién két qua hoat dong hudng tdi thuc hién
muc tiéu cta to chirc.

2.3. Nji dung t6 chire hoc tip

Véinhiéu cach tiép can vé to chirc hoc tap khién cho cac ndi dung vé t6 chire hoc tap twong dbi da dang va
phan anh qua nghién ctru cia Watkins & Marsick (1993), Yang & cong su (2004), Song & cdng su (2009),
Garvin & cong su (2008). Trong nghién ctru ctiia Yang (2004), Song & cong su (2009) chi ra cac ndi dung
cua td chirc hoc tap gém ¢6 ¢6 (i) Hoc tap lién tuc: co hgi dugc hoc tap va phat trién trong to chure, qua trinh
hoc tap dugc thiét ké trong qua trinh thuc hién cong viéc; (ii) Di thoai va tim hiéu: t6 chirc khuyén khich
su tim hiéu, d3t cau hoi va phan hdi lién tuc nhim gitp nha lanh dao cai thién k¥ nang léng nghe, tiép nhan
va truyén dat thong tin hiéu qua; (iii) Su hoc tap trong nhom: cong viéc duoc thiét ké dé khuyén khich lam
viéc nhom, chia sé va hoc hoi trong nhém viée theo cac m hinh khac nhau; (iv) Hé thong nhing 13 hé théng
cong nghé trong td chirc hd tro cho viée chia sé tri thire duge tao ra; (v) H¢ théng két ndi 1a hé théng duoc
tao ra su két ndi vé chuyén moén trong cong déng dé tiép nhan va tan dung dugc tri thuc da duoc tao ra ciing
nhu gip moi nguoi hiéu dugc toan bd hé théng cong viéc va sy anh huong ctuia cong viéc cua ho tdi toan
t6 chirc; (vi) Su trao quyén: ca nhan duoc tham gia xdy dung tim nhin, dugc xac dinh pham vi trach nhiém
dé tao dong lyc trong cong viée va (vii) Lanh dao chién luge 1a kha nang lanh dao str dung hoc tap hudng
t¢i thue hién muc tiéu chién luoc.

Nghién ciru ciia Garvin & cong su (2008) dé cap t6i 3 ndi dung quan trong trong t6 chirc hoc tap gom:
Thir nhat, mdi truong hd tro hoc tap gdm: (i) su an toan vé tim 1y 1a muc d6 d& dang trong bay t6 quan diém,
suy nghi ciia nhin vién vé cong viée, vé diéu kién, méi trudng 1am viéc, chinh sach trong t6 chuc; (ii) Ton
trong su khac biét 1a kha nang nhan thic va tiép nhén nhiing quan diém mai dé tao dong lyc cho viéc hoc
tap; (iii) Coi mé voi nhitng ¥ tuong moi 1a mirc do sn sang dé tiép nhan nhimg cach tiép can méi va mirc do
chap nhan rui ro nham kham pha nhing diém chua biét va chua dugc kiém ching; (iv) Thoi gian suy ngam
14 kha nang hd trg tir méi truong dé nhan vién cé thé tach roi cong viée thuong nhat dé tiép nhan, tu duy va
hoc hoi tir ban than va nhitng ngudi xung quanh. Thir hai, hoc tap tir quy trinh va nhiing bai hoc thuc tién
1a kha ning tiép nhan, phan tich, giai thich va khai quat nhitng bai hoc tir thuc tién hoat dong cua t6 chirc
dé nhirng tri thire nay duoc khai quat va chia sé mot cach c¢6 hé théng. Viéc chia sé dién ra giita cic thanh
vién, cac nhém va trong toa bo td chirc theo ca chiéu doc va chiéu ngang dé dam bao viéc chia sé co thé
thay ddi hanh vi va cai thién hiéu qua cua td chire. Thit ba, lanh dao tang cuong su hoc tap la kha nang tao
su anh huong cta 1anh dao tdi qua trinh hoc tap cua cac ca nhan, cac nhom va cua toan hé théng. Khi lanh
dao trong t6 chtrc chi trong vao xac dinh cac van dé, chuyén giao tri thirc dugc thuc hién sau mdi giai doan
hodc sau cac hoat dong, td chirc xay dung dugc van hoa hoc tap va hanh vi hoc tép trong t6 chirc. Ba yéu td
trong t6 chirc hoc tap co su lién két chat chg, khi hanh vi cua lanh dao tao ra va duy tri méi truong hoc tap
1a nén tang dé cac nha quan ly va nhan vién thyc hién cac hanh vi hoc tap déu ddn va hiéu qua tr do tiép tuc
anh huong téi hanh vi lanh dao dé khuyén khich hoc tap va nudi dudng va cai thién nhitng hanh vi hoc tap
tiép theo. Thir tu, nghién ctru ctia Smith & cong su (1996) khi nghién ciru vé t6 chirc hoc tap nhu ngudn luc
chién luoc mang lai lgi thé canh tranh cho to chuec, trong do, ing dung cong ngh¢ trong trién khai cac hoat
dong trong td chuc hoc tap mang lai nhiéu gia tri hon cho td chure dé tao dung td chirc hoc tap nhu nguén
luc chién lugc mang lai loi thé canh tranh.

3. Phwong phap nghién ciru

Tac gia str dung nghién ctru dinh lugng két hop nghién ctru dinh tinh dwoc thuc hién théng qua quy trinh
nghién ctru gdm:

Giai doan 1: Nghién ctru Iy thuyét nham xac dinh, 1am r khai niém, noi dung cua té chtic hoc tap. Tac gia
téng hop céc bai bio khoa hoc tir cac tap chi uy tin trong va ngoai nudc trén hé thng co sé dir lidu Scimago,
WosS, céc tap chi trong danh muc Scopus. .. Téac gia tong hop cac thang do dugc sir dung trong nghién ctru
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trude day gdm co: (i) Nghién ctru ciia Singer & cong sur (2012) gdm 7 bién nghién ctru gdbm c6: Moi truong
hd tro hoc tap g6m 7 bién quan sat; Ap lwc hoc hoi tir 1anh dao (4 bién quan sat); Sy thuc nghiém (4 bién);
Dao tao (3 bién); Tiép nhan tri thirc (4 bién), Thoi gian suy nghdm (2 bién), Giam sat hoc tap (3 bién). Cac
thang do cua Singer & cong su (2012) duoc phat trién tir thang do cua Garvin & cong su (2008). Trong
nghién ciru ciia Garvin & cong su (2008) c6 3 nhém chinh gdm: Moi truong hoc tap gdm 18 bién quan sat;
Quy trinh hoc tdp gdm 29 bién; Ap luc hoc tap tir 1anh dao gém 8 bién. Nghién ctru cua Song & cong su
(2009) dé cap t6i 21 bién quan sat gdbm 7 nhom chinh trong t6 chirc hoc tap gdm c6 (i) hoc tap lién tuc; (ii)
Trao d6i va dbi thoai (iii) hoc tip nhom; (iv) hé thong nhiing; (v) su trao quyén; (vi) hé thong két nbi va (vii)
lanh dao chién luoc.

Giai dogn 2: Phong van chuyén gia. Tac gia tong hop dugc 53 bién quan sat dya trén khai niém, noi dung
td chire hoc tap duoc xac dinh ¢ bude 1 dé thuc hién phong van chuyén gia. S6 chuyén gia dugc moi tham
gia phong vén 1a 33 chuyén gia, trong d6 c6 15 chuyén gia 1a giang vién da nghién ctru va cong bd cac cong
trinh nghién clru vé tb chire hoc tap tai Truong Pai hoc Thuong mai (03), Pai hoc Pai Nam (02), Pai hoc
Bach khoa Ha Nbi (03), Pai hoc kinh té - Dai hoc Qudc gia Ha Noi (03), Pai hoc M Thanh phé Ho Chi
Minh (02), Pai hoc Can Tho (02). Cac chuyén gia gdm 10 trudng (phod) phong/ban nhan sy & 08 doanh
nghiép va 08 giam ddc/pho giam ddc trong cac doanh nghiép thudc nhém 500 Doanh nghiép tu nhan 16n
nhét Viét Nam nam 2022. Sau khi duoc su déng y cua cac chuyén gia, tac gia gui tai liéu gém dinh nghia,
ndi dung td chire hoc tap theo tiép can ly thuyét, bién quan sat dé do luong to chire hoc tap. Cac chuyén gia
sau khi nghién curu tai liéu cho y kién vé su tuong thich khai niém va ndi dung cta t chuc hoc tap, cac thang
do dugc danh gia su rd rang, tinh dai di¢n, tinh toan dién cia cac bién quan sat. Tac gia st dung chi sb do tin
cdy ctia ndi dung (Content validity ration - CVR) theo cong thirc CVR = {ne — (N/2)}/(N/2) véi N 1a tong s6
chuyén gia tham gia phong vin (N = 33), ne 1a téng s6 ngudi cho rang chi tiéu d6 can thiét. CVR bién dong
tr -1 té1 +1 (hoan toan khong déng ¥ t61 hoan toan d@)ng Y). Dé mot tiéu chi duoc lwa chon nd phai c6 chi
s6 CVR > 0,49 (Yaghmaie, 2003).

Giai dogn 3: Phan tich nhan t6 kham pha. Tac gia sir dung phuong phép chon mau ngiu nhién phan ting
v6i cac tidu chi vé quy mo, vé linh vyc hoat dong nham dam bao tinh da dang ctia mau nghién ctru, day ciing
1a phuong phap chon mau phi xac sut do mtrc do c6 thé tiép can ti cac doanh nghiép dugc xac dinh 1a
khong dong déu. Tac gia da giri 450 phiéu khao sat toi 150 doanh nghiép trong danh sach 500 doanh nghiép
tu nhan 16n nhat Viét Nam 2022 theo cac nganh san xuat, thwong mai, dich vu, tai chinh, ngan hang, vién
thong. Tuwong tu nhu cach tiép can ciia Song & cong su (2009) cac don vi duoc khao sat 1a nhitng doanh
nghiép da dau tu thoi gian, cong suc, chi phi dé tao dung td chirc hoc tap. Cac dbi tuong dugc khao sat la

Bang 1: Miu nghién ctru (n=306)

Tiéu chi S6 lwgng %
Gi6i tinh Nam 189 61,76
Ne oo oo 38,24
b0 tudi Dudi 25 tudi 23 7,52
T 26 t6i 35 tudi 76 24,84
T 36 t6i 45 tudi 121 39,542
T 46 t6i 55 tudi 65 21,24
Trén 55 tudi 21 14,38
Trinh d6 Cao dang, Trung cip 21 6,86
Pai hoc 265 86,60
Saudaihoc .20 6,54
Kinh nghi¢m Duéi 5 nam 16 5,23
lam vi¢c trong doanh T 6 téi 10 ndm 76 24,84
nghiép Tu 11 t6i 15 nam 121 39,542
Teén 1Snam .9 . 30,392
Linh vuc hoat dong Thuong mai, dich vu 55 45,83
ctia doanh nghiép San xuat 34 28,3
Vién thong 25 20,83
Khac 6 5,00
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nhan sy quéan 1y cdp trung, giam ddc chi nhanh, Ban diéu hanh cac cong ty, don vi thanh vién trong cac Tap
doan trong danh sach doanh nghiép khdo sat va thanh vién bo phan nhan su phu trach cong tac dao tao trong
don vi. Sau thoi gian 3 thang khao sat tir thang 3 t6i thang 5 nam 2023, tac gia thu vé 332 phiéu tir 87 doanh
nghiép co gia tri str dung. Phan mém SPSS dugc sir dung dé phan tich va danh gia do tin cy thang do.

Giai doan 4: Phan tich nhan t6 khang dinh. Vi két qua thu duoc tir phan tich kham pha, tac gia tiép tuc
giri 450 phiéu khao st téi cac doanh nghiép di khao sat 1an 1 va 50 doanh nghiép thudc nhém 500 doanh
nghiép tu nhan 16n nhat Viét Nam 2022 chua khao sat 1an 1. S6 phiéu thu vé sau 2 thang khao sat tir thing
6 toi thang7 nam 2023 1a 365 phiéu, sau khi so loai, 306 phiéu c6 gia tri st dung (tir 78 doanh nghiép) vai
mau nghién ctru tai Bang 1.

Tac gia sir dung phan mém AMOS24 d¢ danh gia sy phi hop ctia mé hinh thong qua céc chi s6 CMIN/
df, p-value, GFI, AGFI, RMSEA. Tiép theo do, tac gia tién hanh kiém tra tinh hoi tu, tinh phan biét va su tin
cdy cua thang do qua cac chi s6 CR, AVE, MSV, SQRTAVE.

4. Két qua nghién ciru

4.1. Két qud tong hop thang do sau phéong vin

Vé cach tiép can xay dung thang do t6 chiic hoc tap, cac chuyén gia dong ¥ st dung cach tiép can ctia
Garvin (2008) do cach tiép can nay phan anh ding ndi ham 1y thuyét vé t6 chirc hoc tap ciing nhu cach tiép
can thyc tién dé xdy dung to chirc hoc tap. V&i tiép can nay, cac thang do dugc chia thanh 3 nhém chinh
gdm: (i) moi trudng hd tro hoc tap; (ii) qua trinh hoc tap lién tuc va (iii) 1anh dao thuc day hoc tdp. Bén canh
do6, voi sy phat trién cta khoa hoc, cong nghé va xu hudng trién khai ing dung cong nghé trong xay dung
t6 chire hoc tip duoc d& cap trong nghién ctru cia tac gia Bui (2021). Nhém tac gia liy ¥ kién cac chuyén
gia vé thang do UDNCT trong x4y dung t6 chirc hoc tip gom 5 bién quan sat. Két qua phan anh 100% cac
chuyén gia déu dong ¥ véi viéc bd sung thém thang do 1y thuyét vé UNCT trong t6 chirc hoc tap. Nhu vay,
qua trinh tong hop thang do 1y thuyét tir cac chuyén gia phan anh t6 chirc hoc tap duge do ludng theo 4 nhom
g6m 3 nhém theo nghién ctru cia Garvin & cong su (2008) va g dung cong nghé trong t6 chirc hoc tap.

4.2. Két qud phan tich nhén t6 khdm phd

Két qua phan tich nhan t6 kham ph4 phan anh hé s6 KMO = 0,962 > 0,5, Mitc ¥ nghia sig = 0,000 < 0,05
phan anh dit liéu phu hop phén tich nhan t6 EFA, mtc ¥ nghia sig < 0,05 nén c6 thé nhan dinh ring cac bién
quan sat c6 twong quan v6i nhau. Bén canh d6 cac nhéan t6 d& xudt giai thich dugc 68,719 % bién nghién
cuu va gia tri Eigenvalues dat 1,071.

Két qua phan tich nhan t6 kham pha trich dugc 5 nhém thang do trong t6 chirc hoc tip dugc tac gia dat
tén goém (i) Moi truong hd tro hoc tap (gdm 9 bién quan sat) 1a sy hd tro tir to chirc thuc day hoc tap thong
qua viéc ton trong sy khac bi¢t va dam bao sy an toan vé tim 1y cho céc thanh vién trong td chirc; (i1)) UNCN
trong t6 chirc hoc tap (gdm 5 bién) 1a kha ning nghién ctru va trién khai giai phap cong nghé thuc day qua
trinh hoc tap trong t6 chirc; (iii) Lanh dao thuc day hoc tap (gom 7 bién) 1a kha ning hd trg, duy tri va thac
d?iy qua trinh hoc tap cua cac thanh vién trong td chuc theo dinh huong, tdm nhin dé dat dugc nhitng muc
tidu chién luge cua té chire; (iv) Thoi gian hoc tip/suy ngdm gdm (5 bién) 14 kha ning sir dung thoi gian hiéu
qua dé tim toi nhitng cach thire, phwong phap 1am viéc, giai quyét van dé theo cach thire méi; (v) Su coi mé
(gom 4 bién) 1a mirc do sin sang ciia thanh vién trong té chirc dé tiép nhan nhitng ¥ tuong méi, cach thirc giai
quyét van dé méi nham cai thién két qua cong viéc ca nhan va dat duoc cac muc ti€u chién luoc cua td chuc.

4.3. Két qud phan tich nhén t6 khing dinh

Két qua phén tich 1an 1 cia mo hinh phan anh gia tri Chi-binh phuong = 1469,845 véi gia tri p = 0,000.
Céc chi tidu khac: Chi-binh phwong/df = 3,235, gia tri CFI dat 0,879, RMSEA = 0,076 < 0,08, Chi s6 TLI
=0,867.

Tiép do, tic gia kiém tra hién tugng thién léch phuong phap thong thuong (CMB). Bé kiém tra CMB,
phuong phap kiém dinh don nhén té Harman dugc str dung trong nghién ciru véi giai phap khong quay. Tat
ca 29 bién quan st trong 5 nhan t6 duoc ciing tai 1én mot yéu té chung nhat, két qua phuong sai giai thich
dugc 42,085%, thap hon gia tri ngudng 1a 50%. Cung véi d6, phan tich don nhan t6 x4c dinh mot yéu t6
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Bang 2: Pattern Matrix®

Mai hoéa Bién quan sat Nhin tb o
1 2 3 4 5
PSY4  Toi ludn chia sé thong tin vé cach thic lam viéc && 0,838
hiéu qua va nhing cach thirc thiéu lam viéc hiéu
- .. ...qudtrong cong viéc S
DIF1 T chire khuyén khich va thic day su' khac blet vé 0817
quan diém
PSYS  Toi thiy can gitt kin nhiing y dinh cta c4 nhan 0,714
PSY2  Toi thay nhung sai pham trong cong vige khong 0,713
dugc phép chia sé rong rai
PSY3  T6 chirc khuyén khich thanh vién chi ra cic van dé 0,690
_trongdon vi cia minh o
PSYI  Téi cé thé de dang trao déi nhu'ng didu minh suy 0,669
nghi trong tb chirc
DIF2  Tb chirc luén ghi nhan nhiing ¥ kién déng gép c6 0,659
gla tri va phu hop L
OPEN1  T6 chirc luén coi trong nhung y tuorng méi- 0,540
DIF4 Té chue khuyen khich nhiing d& xuat dé cai tién 0,507
. . .cODgViEC
TECH3 T4 chirc sin sang ung dung cong nghe trong dao tao 0,950
dé cai thién qua trinh hoc tap cia nhén vién
TECH4 T4 chirc ing dung cong nghé dé chia sé thong tin, 0,816
.. ... .daotao ky ndng va kién thic moi chonhanviéen
TECH5  Tb chirc UNCN gitip nguoi quan ly theo doi, kiém 0,803
soat qua trinh hoc tap cua nhan vién t6t hon
TECH!I T chirc nhan thay loi ich ciia viéc UNCNT trong 0,799
- .. ..hoatdonghoc tdp
TECH2  Céc cong nghé da duoc ung dung dap u'ng dLl‘O’C yeu 0,769
_ ... _cauciahoat dong hoc tap cua 0 chire S
LEAD2  Quan ly cua t6i luén ldng nghe dong gop tlr nhu'ng 0,823
v e .. . .nguoikhac trong cdc cudc thao luan S
LEADS  Quan ly ciia t6i cung cap thoi gian, nguon luc aé 0,741
_____phantich vacai thién hi¢u sudt rong quakhe
LEAD1 Quan ly cua toi quan tam va danh gia cao vai tro 0,675
cua viéc hoc tap trong td chire
LEAD9  Quan Iy cua t6i chi trich nhitng quan diém khéc voi 0,660
... _quandiém cia ho® S
LEAD3 Quan ly cta toi san sang thira nhan nhung han ché 0,634
ban than vai kién thire, k§ nang hodc chuyén mén
LEAD4 Quaén ly cua to1 thuong xuyén hoi nhiing cau hdi 0,633
_tham do dé danh gid nang lyc cua toi
LEAD7 Quan 1y cua toi cung cap thoi gian, nguon luc dé 0,545
xac dinh cdc vén dé ton tai va nhimg thach thirc véi
td chirc
TIME3  Tbi thuong xuyén bj ap lyc v¢é lich trinh trong viéc 0,912
... .. . .hoan thanh cong viéc cua minh® S
TIME2  Té chitc khuyen khich toi danh thoi glan | dé xem xét 0,775
cach thirc tién hanh cac cong viéc dang dién ra
TIMEI  Toi thiy toi va nhiing dong nghiép trong to chirc bi 0,703
. . .CANg thang qua mre® S
TIMES  Tbi thiy véi ap luc cong viéc va khong c6 thoi glan 0,689
dé suy nghi vé viéc cai tién va nhing cach thirc khac
khi lam viéc®
TIME4 T(")i qué bén ron dé déu tu thoi gian vao viée cai tién 0,610
OPEN3  Tbi luén. quan tam dén nhung céch lam vige - t6t hon 0,709
OPEN2  Tbéi thiy trong t6 chirc nay trir khi mot y tuong da 0,641
6 tir 1au, néu khong thi khong ai trong t6 chirc
~_mubnnghe no® o R
OPEN4  Téi thdy moi nguo'l thu'ong chong 1a1 céc cach tlep 0,630
cén mai khi giai quyét van dé® )
LEAD5  Quan ly ciia toi coi md va chim cha lang nghe tich 0,536

cuc

Nguon: Két qud phan tich tir SPSS 26.
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dugc hinh thanh. Trong nghién ctru nay, khi tai cic thang do duoc tai 1én mot yéu t6 khi d6 gia tri mic do
phi hop thap véi 2(405) = 3355,502; GFI = 0,503; AGFI = 0,430; CFI = 0,621; TLI = 0,593; NFI = 0,592;
RMSEA = 0,137. Ngoai ra, tac gia phan tich cac yéu t6 chung tiém an (CLF) va so sanh su khéc biét chi sb
Factor Loading, tic gia loai bo cac bién tiém 4n tao ra sy thién 1éch (gdm ECH3, TECH4, LEAD6, TIME2,
LEADS, OPEN3, OPEN4, OPEN2).

Sau khi loai bé céc bién quan sat cé thé tao ra sy thién léch trong mo hinh, tac gia chay lai mé hinh tac
gia thu dugc gia tri Chi-binh phuong = 801,411 véi gia tri p = 0,000. Céc chi tiéu khac: Chi-binh phuong/df
= 3,258, gia tri CFI dat 0,901, RMSEA = 0,076 < 0,08, Chi s6 TLI = 0,889 dap tng twong dbi t6t yéu ciu.

Hinh 1: Két qua phan tich CFA

56
D |_DIF1 g
&2 Chi-square/df=3.258
9 % CFi=.901
g " 3 \ TLI=.889
(BRI @ RMSEA=.076
[ DiF2 ] PCLOSE=.000
D,
@ | OPEN1 4
9 [ DiFa J¢
(D | _DIF3 |
58 .
D T
T
68
B2
D (TerDz s
@ [enos 7
(1) LEADS J -~
@ (Avids 3((er0)
@
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62
(23 [ TiMES | 70
53
@ R e IS
2) g
@ (Tmea |

Nguén: Phén tich ciia tac gia nam 2023.

Bang 3: Panh gia tinh hdi tu va tinh phan biét trong bién nghién ciru

AVE MSV MaxR(H) LEAD LENVI TECH TIME
LEAD 0,907 0520 0496 0,910 0,721
LENVI 0,795 0,493 0457 0,800 0,609 0,702
TECH 0817 0538 0496 0856 0,704 0469 0,734
TIME 0890 0,539 0457 0899 0,673 0,676 0,641 0,734

Nguén: Phan tich cia tdc gia nam 2023.

Hai chi s6 gia tri hoi tu va gia tri phan biét dugc su dung dé danh gia do phu hop cua thang do. Gia tri hoi
tu: cac trong s6 (da chuén hoa) déu > 0,5 phan anh thang do dat gia tri hdi tu va gia tri phan biét dugc phan
4anh hé sb trong quan giira cac khai niém nghién ctru trong mé hinh déu dwong va <1,0 va khéc biét so véi 1
(Bang 3) voi gia tri P-value <0,05 nén hé sb twong quan cua tung cap khai niém khac biét so véi 1 ¢ do tin
cdy 95%. Hair & cong su (2010) cho rang mirc d phii hop qua 2 chi s6 ndy dam bao duge viée xdy dung,
hiéu chinh thang do phan 4nh gia tri 1y thuyét thang do méi dugc xay dung.

5. Két luan

Thir nhat, vé mit 1y ludn, két qua nghién ctru ciia tac gia twong ddng voi nghién ciru Song & cong su
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(2009) khi cho rang su khac biét giira cac quc gia vé dic thu ciia doanh nghiép co6 thé din t6i su khac biét
vé thang do t6 chirc hoc tap. Trong nghién ciru ndy, to chirc hoc tap dugc tao thanh boi 4 ciu phan gom (i)
Moi truong hd tro hoc tap; (ii) UNCN trong td chirc hoc tap; (iii) Lanh dao thuc déy hoc tap; (iv) Thoi gian
hoc tap/suy ngdm gdém (5 bién quan sat).

Thir hai, vé mat 1y thuyét, sau khi kiém ching véi doanh nghiép Viét Nam, ciu phan UNCN trong thang
do t6 chirc hoc tap duoc khing dinh trong nghién ctru nay, day 1a mot dong gop moi vé phat trién thang do
t6 chtrc hoc tap khi cac nghién ciru trude d6 vé thang do trong to chirc hoc tap chua phat trién thang do riéng
biét vé ung dung CNTT trong t6 chirc hoc tap. Véi su phat trién manh m& cia cong nghé, trién khai UNCN
trd thanh noi dung quan trong trong t6 chirc hoc tap. Trong nghién ctru trude d6 ciia Yang & cong su (2004)
ciing da thé hién mot phan ciu phan nay thong qua cdu phan vé hé théng nhung 1a hé thong cong nghé trong
td chure hd tro cho viéc chia sé tri thic duoc tao ra. Trong nghién ctru nay, két qua nghién ctru mot lan nira
kh'fmg dinh UNCN khong chi dugc xem nhu cong cu dé trong trién khai t chirc hoc tap ma da trd thanh ndi
dung cua td chirc hoc tap.

Thr ba, vé mit thuc tién, nghién ctru nay khang dinh tim quan trong can chu trong phat trién t6 chirc hoc
tap trong cac to chirc dé c6 thé chuyén giao tri thirc trong t6 chirc nham duy tri ning lyc canh tranh cho to
chirc. Ngoai ra, két qua nghién ctru mang lai tinh nhiéu ¥ nghia trong thuc tién, thong qua két qua nghién
cuu, cac doanh nghiép co thé xac dinh duoc ndi ham cia td chirc hoc tap, khfmg dinh dugc vai tro cua td
chure hoc tap trong xay dung va duy tri loi thé canh tranh cua to chirc. Cung véi do, cac td churc ¢6 thé ra soat
va danh gia hién trang t6 churc hoc tip cua t6 chirc theo thang do dwoc cung cp trong nghién ciru dé hoan
thién t6 chirc hoc tap trong tuong lai nham duy tri loi thé canh tranh cua t chuc.
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