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Toém tat:

Nghién ciru vé tac dong bat doi ximg ciia cdc yéu to kinh té vi mé dén thi truong ching khodn
Viét Nam dwege thie hién thong qua woc lwong hoi quy NARDL. Nghién ciru sir dung dit liéu
theo quy ciia cdc bién gom: chi sé thi truong chirng khodn Viét Nam (VNIndex), ty gia hoi dodi
(EXR) 1y 1¢ lam phat (INF), 1di sudt cho vay (IR), ting trieong cung tién (M2) va tang trucng
kinh té ( GDP) trong giai doan quy 1 nam 2009 dén quy 2 nam 2023. Két qud nghzen ciru cho
thdy cdc yéu té vi mé anh hwong dén thi trLrO’ng chung khoan Viét Nam trong cd ngdn va dai
han. Pong thoi, xdc nhdn tac déng bat doi xirng trong dai han ciia cung tién va lam phat dén
thi treong chimg khodn. Do dé, khi chinh phii ban hanh va quan 1y cdc chinh sdach kinh té vi
mo théng qua viéc thye thi cde muc tiéu cia chinh sach tién té va chinh sdch tai khéa can cé
su két hop va xem xét dén su phat trién bén viing ciia thl truong chu"ng khodn. Két qua nghzen
clru con cung cap cho cdc nha dau te géc nhin méi vé tac dong bat doi ximg cia cdc yéu to
kinh té vi mé dén thi trwong chimg khodn Viét Nam, dé tir dé thiét ldp danh muc dau t ndng
cao kha nang dy bao va hiéu qua trong cac quyet dinh dau tir.

Tur khéa: Thi truong chu'ng khodn, cic yéu t6 vi mo, tac dong bat d6i xtrng, mo hinh ty hoi
quy phéan phdi tré phi tuyén.

Ma JEL: E44, E52.

Asymmetric effect of macroeconomic factor on the Vietnam Stock Exchange

Abstract:

The study of the asymmetric effect of macroeconomic factors on the Vietnam Stock Exchange
was carried out through the NARDL regression estimate. The research employs quarterly data
from variables such as the Vietnam Stock Market Index, exchange rate, inflation rate, loan
rate, money supply growth, and economic growth from the first quarter of 2009 to the second
quarter of 2023. The results showed that macro-factors affect Vietnamese stock markets in
both the short and long term. Simultaneously, the findings confirm the asymmetric effect
of money supply and inflation on the Vietnam stock exchange in the long term. Therefore,
when governments enact and manage macroeconomic policies through the implementation
of monetary and fiscal policy objectives, there needs to be a combination of considerations
for the sustainable development of the stock market. The findings also offer investors a fresh
outlook on the asymmetric impact of macroeconomic factors on the Vietnam Stock Exchange,
therefore enabling the creation of portfolios that improve the predictability and efficiency of
investment choices.

Keywords: Stock market, macroeconomic factors, asymmetric effect, nonlinear autoregressive
distributed lag model

JEL Codes: E44, E52

S6 320(2) thang 02/2024 2 Kinh téPhit trién




1. Giéi thiéu

Thi truong chimg khoan 1d mot bo phan quan trong ciia thi truong tai chinh véi chirc nang huy dong von
cho doanh nghiép va nén kinh té. Do d6, hiéu qua hoat dong cua thi truong chung khoan dugc xem la mét
chi bao quan trong cho nén kinh té vi n6 thé hién niém tin, dinh hudng ctia nha dau tu vao tuong lai. Bén
canh do6, v6i viéc phat trién thi truong chimg khoan, cdc nha dau tu da cb ging diéu tra va du bao gia cb
phiéu va su phat trién cua thi truong von. Viée xac dinh tac dong ctia cac yéu t6 vi mo dén thi trudng ching
khoan dong mot vai tro quan trong trong khoa hoc va kinh té. Dic biét, trong ky nguyén sb nhu hién nay c6
rat nhiéu thong tin trén kha‘ip thé gidi, nén viéc udc tinh loi nhudn va rii ro cta thi truong ching khoan tro
nén kho khin hon khi xem xét lwong thong tin khong 16 ¢6 sin va cac yéu td c6 thé khac.

Fama (1970) cho rang gia c¢b phiéu phai chira tt ca thong tin lién quan ké ca thong tin c6 sin cong khai,
¢6 ¥ nghia quan trong d6i v6i cac nha hoach dinh chinh sach va méi gidi chimng khoan. Ké thira gia thuyét
thi truong hiéu qua, Modigliani & Cohn (1979) dé xuit gia thuyét ao twong lam phat (inflation illusion
hypothesis), cho rang cic nha dau tu trén thi truong ching khoan khong hiéu dugc tac dong ciia lam phat
dén tbc do tang truong cb tirc danh nghia. Boi vi ty 18 ¢d tirc va gia cd phiéu thay di theo 1di suét thi truong,
diéu nay ham y rang gia co phiéu bi dinh gi4 thap khi lam phat cao va dugc dinh gia qua cao khi né & mirc
thap. Thém vao d6, Chen & cong su (1986) sir dung 1y thuyét dinh gia kinh doanh chénh léch (APT) chi
ra rang chénh léch cau trac ky han, lam phat dy kién va lam phat bt ngd, chi sé san xuét cong nghiép va
chénh 1éch gitta trai phiéu cap cao va cap thap 1a nhimng yéu t6 anh huong dén thi truong ching khoan My.
Khong chi lam phat, chi sb san xuat cong nghiép ma mét sd yéu t6 vi md khac nhu ting trudng tin dung,
gia dau, chi sé gia tiéu dung, tong san luong, 13i suét, ty gia hdi doai ciing anh hudng dén thi truong chimg
khoan trong ca ngén han va dai han (Humpe & Macmillan, 2009; Masuduzzaman, 2012). Mét trong nhiing
han ché 16n trong cac nghién ctru trude day 1a cac tic gia nay da sir dung cac md hinh hdi quy tuyén tinh
(VAR, ARDL, VECM, GARCH) nhiam kiém dinh mdi quan hé cac yéu t6 kinh té vi mé va thi truong ching
khoan (Bhuiyan & Chowdhury, 2020; Celebi & Honig, 2019; Gopinathan & Durai, 2019; Megaravalli &
Sampagnaro, 2018; Phan Thi Bich Nguyét & Pham Duong Phuong Théo, 2013; Parab & Reddy, 2020;
Nguyén Thi Nhu Quynh & V& Thi Huong Linh, 2020; Ratanapakorn & Sharma, 2007; Tran Ngoc Tho &
Hb6 Thi Lam, 2015; Than Thi Thu Thay & V& Thi Thuy Duong, 2015). Tuy nhién, Bahmani-Oskooee &
Saha (2018) cho rang hau hét cic nghién ctru trude da gia dinh mdi quan hé tuyén tinh cua cac yéu té kinh
té vi md va thi trudng chimg khoan nhung trén thyc té chiing 1a phi tuyén tinh (Alimi & Adediran, 2018;
Kumar & cong su, 2021; Sheikh & cong sy, 2020; Huynh Thai Huy, 2018; Pham Thi Tuyét Trinh & Vo Lé
Linh Pan, 2018). Do d6, trong khi phan tich sy tac dong déng thoi gitra cac loai tai san khac nhau, diéu cuc
ky quan trong bang cach sir dung cac mo hinh phi tuyén tinh nham nghién ctru anh huong bat can xing ciia
cac yéu t6 vi mo dén thi truong chimg khoan.

Trong bdi canh hién nay, thi truong chimg khoan Viét Nam c6 nhiing bién dong manh, nha dau tu nudc
ngoai khong con dugce tiép can ngudn vén gia ré dé dang nhu trude do cac goi hd trg da cham dut, 13i suat
tang, thanh khoan thi truong tai chinh toan cau eo hep hon va hé thong ngan hang toan cau ciing thit chat
diéu kién cho vay do e ngai rai ro suy thoai, rti ro tai chinh toan cau ting 1én. Do d6 viéc nghién ctru anh
huéng cia cic nhan t6 kinh té vi mé dén thi truong chimg khoan Viét Nam 1a can thiét. Dong thoi, viée
nghién ctru vé mdi quan hé bat can xung giita cac yéu t6 vi mo va thi truong chimg khoan ¢ Viét Nam con
thiéu nhiéu bang ching thuc nghiém. Do vay, nghién ctru nay duoc thue hién nhim cung cp thém bang
chimg thye nghiém vé tac dong bat ddi xtng ciia nhitng bién dong chi s kinh té vi mé dén thi truong ching
khoan Viét Nam bang cach tiép can mé hinh tu hdi quy phéan phdi tré phi tuyén.

2. Téng quan nghién ctru

Gia thuyét thi truong hiéu qua (EMH) dugc phat trién boi Fama (1970) cho rang gia c6 phiéu phai chta
tat ca thong tin lién quan ké ca thong tin c6 sin cong khai, c6 ¥ nghia quan trong ddi véi cac nha hoach dinh
chinh sach va moéi gi6i chimg khoan. Néu gia c¢d phiéu phan anh chinh x4c cac nguyén tic co ban, thi gia
¢6 phiéu nén dugc sir dung 1am chi s6 hang dau cho cac hoat dong kinh té trong tuong lai chir khong phai
nguoc lai. Vi vdy, méi quan hé nhan qua va tuong tac dong giita cac bién s kinh té vi mo va gia c¢d phiéu co
¥ nghia quan trong trong viéc xay dung chinh sach kinh t& vi mé cua qudc gia. Thém vao dé, 1y thuyét dinh
gi4 kinh doanh chénh léch (APT) cho rang gi4 ctia mot tai san dugc xac dinh bai mot s yéu td co ban anh
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huong dén loi nhuan va rii ro clia tai san d6. Ngoai ra, cac bién s c6 tic dong dang ké dén ty suét loi nhuan
bao goém ty gia hbi doai, 13i suét, cung tién, ty 1 lam phat va ting truong kinh té.

Fama (1981) d3 giai thich ring su gia ting lam phat gy ra nhiéu rui ro, do d6 ting thém céc chi phi quan
1y ctia cac nha dau tu va diéu nay cudi cung dan dén gia c6 phiéu thip hon va lam anh huong tiéu cuc dén
thi truong chimg khoan. Mot 1y do khac cho méi quan hé tiéu cuc giira lam phat va gia ¢6 phiéu 1a ting lam
phat 1am tang chi phi san xuat va lam cho luu luong tién mit cia doanh nghiép giam va diéu nay lam giam
gi4 cb phiéu (Syed, 2021; Ratanapakorn & Sharma, 2007; Chang & cong su, 2019; Bhuiyan & Chowdhury,
2020). Trai lai, Chang & cong sy (2019) cho rang ton tai mdi lién hé tich cyc giita lam phat va gia ¢d phiéu
(Phan Thi Bich Nguyét & Pham Duong Phuong Théo, 2013; Ratanapakorn & Sharma, 2007). C6 thé thay,
céc nghién ciru trude ddy déu cung cép cac bang chimg thuc nghiém vé anh huéng ciia lam phat, 14i suét
dén chi s6 chimg khoan, tuy nhién cac két qua nay chua dugc thong nhat. Khac véi cac nghién ctru trén,
c4c nghién ctru gan day ciia Gopinathan & Durai (2019)a transformation that extracts the actual functional
relationship between these variables using the alternating conditional expectations algorithm of (J Am Stat
Assoc 80:580—598, 1985, Chang & Rajput (2018), Hashmi & Chang (2023) déu cho rang ton tai mdi quan
hé bat dbi xtmg giita lam phat, 14i suat va thi truong chig khoan.

Megaravalli & Sampagnaro (2018) cho thay hiéu suat cua thi truong chimg khoan ting 1én do su suy
giam gia tri cua dong tién trong nude. Khi dong tlen trong nudc giam gia tri, nd tao ra sy canh tranh cao
hon cho cac san pharn trong nudc trén thi truong quoc té va su canh tranh nay gla tang xut khau va dong
tién, diéu nay cu01 cung dan dén sy ting gla c¢b phiéu. Ngoai ra, mot su tang vé ty gia hdi doai ciing gay
ra su gia ting vé dau tu trong danh muc dau tu, tic dong tich cuc dén nén kinh té trong nudc va gia co
phiéu (Ratanapakorn & Sharma, 2007; Delgado & cong su, 2018). Cac nghién ctru gin dy ciia Chang &
Rajput (2018), Bahmani-Oskooee & Saha (2018), Gopinathan & Durai (2019)a transformation that extracts
the actual functional relationship between these variables using the alternating conditional expectations
algorithm of (J Am Stat Assoc 80:580—598, 1985, Hashmi & Chang (2023), Huynh Thai Huy (2018) déu
cho rang ton tai méi quan hé bat d6i xtng gitra ty gia va thi truong chimg khoan, diéu nay xay ra boi vi su
tang gia va mat gia noi té s& tac dong 1én gia chimg khoan khac nhau ca vé d6 16n va huéng thay doi va duge
giai thich boi tong s6 gia tang trong gia chimg khoan khi noi t¢ giam gid (theo cach tiép can thi truong) co
thé khong bang vai téng s6 suy giam trong gia ching khoan do néi té ting gia, do do, tic dong cua thay dbi
ty gia 16n gia chimg khoan co thé bat déi xung.

Bhuiyan & Chowdhury (2020) cho ring cung tién la mot trong nhirng yéu t6 anh huéng dén thi truong
chiing khoén déi han & Hoa Ky va Canada (Sharma & cong su, 2023; Bin Amin & Rehman, 2022). Theo
1y thuyét vé sd luong tién cua Fisher (1911), lam phat ¢6 quan hé thuan véi ty 18 ting trudng cung tién mo
rong, sy tang 1én cua cung tién ma rong c6 thé dan t6i ting ty 18 14i suat chiét khdu gy ra hiéu ting tiéu cuc
v6i thi trudng tai chinh, tuy nhién nhitng goi kich thich kinh té c¢6 kha ning tao ra nhiéu thu nhép cho cac
cong ty lam ting dong tién va tir d6 tac dong tich cuc dén thi truong ching khoan. Pong thoi, ting trudng
kinh t& dugc xem 1a chi s quan trong danh gia sitc manh va quy mé nén kinh té cia mot quéc gia. Va diéu
nay co thé anh huong dén tam Iy ciing nhu hiéu suit dau tu trén thi truong chimg khoan cta qudc gia do.
Néu GDP ciia mot qudc gia thap, c6 kha ning 1a thi trudng ching khoan cta qudc gia do6 ciing sé gip kho.

Nhin chung, cic nghién ctru vé mdi quan h¢ giita cac yéu td vi mo tac dong dén thi truong chimng khoan
déu co cac két qua khac nhau va gidi han chinh cua cac nghién ciru trén 1a cac nghién ciru nay da nghién ctru
mdi quan hé tuyén tinh gitra cac yéu t6 kinh té vi mé véi thi truong ching khoan bang cach ap dung cac ki
thuat kinh té lugng chudi thoi gian. Tuy nhién, Bahmani-Oskooee & Saha (2018) cho rang mdi quan hé giira
céc yéu té kinh t& vi mé véi thi truong chimg khoan 14 phi tuyén tinh (Alimi & Adediran, 2018; Bahmani-
Oskooee & Saha, 2018; Huynh Thai Huy, 2018; Kumar & cong sy, 2021; Pham Thi Tuyét Trinh & V6 Lé
Linh Pan, 2018; Sheikh & cong su, 2020). Do d6, nghién ctru tac dong bat ddi xtng cua cac yéu td vi mo
dén thij truong chimg khoan trong bdi canh & Viét Nam ¢6 y nghia thyc tién.

3. Phwong phap nghién ciru

Dir ligu nghién ciru

Dir liéu thir cdp dugc ldy theo tan suat quy tir Quy 1 nim 2009 dén quy 2 ndm 2023. Mau quan sat cia
chi s6 VNIndex duoc thu thap tir S Giao dich Chimg khoan TP.HCM, dir liéu chi s6 VNIndex theo quy
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duoc tinh toan bang cach 14y trung binh chi sé VNIndex déng cira cudi mdi ngay giao dich trong Quy. Cac
bién dugc st dung trong nghién ciru nhu ty gid hdi doai USD/VN (EXR), 13i suat (IR), Tang truéng cung
tién (M2), Tang trudng kinh té (GDP) va chi s6 lam phat (INF) duoc thu thap theo trung binh quy tir cac
ngudn sau: Hé théng co s dif liéu cac chi tiéu tai chinh ciia Quy Tién té Qudc t& , ngan hang thé gidi, tong
cuc théng ké Viét Nam.

Mo hinh nghién ciru

V6i gia thuyét thi truong hiéu quéa cho thdy mdi quan hé nhan qua va tuong tac dong giita cc bién sb kinh
té vi mo va gia c6 phiéu ¢ y nghia quan trong trong viéc xay dung chinh sach kinh té vi mé cua qudc gia.
Gia thuyét nay di duoc kiém dinh thong qua cac nghién ctru thyc nghiém ciia Syed (2021), Chang & cong
su (2019), Phan Thi Bich Nguyét & Pham Duong Phuong Thao (2013), Ratanapakorn & Sharma (2007),
Chang & cong su (2019), Bhuiyan & Chowdhury (2020), Tran Ngoc Tho & H6 Thi Lam (2015), Than Thi
Thu Thiy & V& Thi Thuy Duong (2015). Va dé bo sung bang chimg thyc nghiém vé anh huong bat can
xtng cia cac yéu to vi mo dén thi truong chimg khoan, Bahmani-Oskooee & Saha (2018) di xay dung mo
hinh tac dong bit cin xtng cia cac yéu td vi moé dén thi truong chimg khoan dwa trén mo hinh ti hdi quy
phan phbi tré phi tuyén (NARDL) do Shin & Greenwood-Nimmo phat trién vao nim 2014 va st dung phan
tich tong ting phan dwong, phin 4m cho phép phat hién cac tic dong bt ddi ximg trong dai han va ngin han
dén thi truong chimg khoan. Ké thira nghién ctru ctia Bahmani-Oskooee & Saha (2018), tac gia dé xuat mo
hinh nghién ctru nhu sau:

VNindex, = By + Bi CPI; + By CPI; + By M2f + By M2 + B IR + B3 IR,
+ BFEXR! + By EXR; + B GDPY + B5 GDP +

Trong d6: VNindex 1a Chi s6 ching khoan Viét Nam, M2 1a mtc ting trudng cung tién, GDP 14 tong thu
nhap qudc dan, EXR 1a ty gia hdi doai, INF 1a ty 1¢ lam phat va INT 14 13i sudt cho vay. Tét ca cac bién doc
1ap dugc chia thanh cac dau phan dwong va phan am trong mé hinh NARDL dé dénh gia tac dong bat d6i
xtng cua su thay doi kinh té vi mo d6i véi thi truong chimg khoan (Bahmani-Oskooee & Saha, 2018; Bin
Amin & Rehman, 2022).

4. Két qua va thao luin

Liu & cong su (2001) cho r?mg md hinh NARDL hoat dong tdt hon dé xéac dinh cac mdi quan hé déng lién
két trong cac mau nho, dit lidu co6 thé duoc ap dung bét ké cac bién hdi quy dimg & mirc sai phan bac nhit
1(0) hay I(1). Tuy nhién, chung khong thé dugc ap dung néu cac bién hdi quy ding & mirc sai phan bac 1(2).
Dé kiém tra do phu hop cua dit liéu, nghién ctru sir dung kiém dinh Im, Pesaran, va Shin (IPS).

Bang 1: Két qua kiém dinh ADF bﬁng phuong phap IPS

Bién Bic gbc Bac 1

t-Stat Prob. t-Stat Prob.
Im, Pesaran and Shin W-stat -5,25763%** 0,0000 -13,1730%** 0,0000
VNINDEX -6,1014%** 0,0000 -10,047%** 0,0000
M2 -0,8715 0,7897 -5,8908*** 0,0000
IR -0,9380 0,7689 -3,6332%** 0,0081
INF -1,6788 0,4360 -4,6309%*** 0,0004
GDP -5,8467*** 0,0000 -4,9229%*** 0,0002
EXR -4,9328*** 0,0001 -8,8980*** 0,0000

Chil thich: *** ** * yrong urng voi murc y nghia 1%, 5% va 10%

Théng qua kiém dinh tinh dimng bang phuong phap IPS (Bang 1) cac bién VNindex, GDP, EXR déu dimg
& bac gdc va cac bién M2, IR, INF khong dimg & bac gbc. Tuy nhién, ddi voi kiém dinh ADF ¢ bac 1 déu
cho két qua dir liéu dimg ¢ bac nhat va udc luong hdi quy NARDL 1a phu hop va tiép tuc duge dua vao
nghién cuu.

Tir két qua kiém dinh dudng Bound (Bang 2) cho thay tai mirc ¥ nghia 5% c6 gia tri théng ké F 16n hon
gid tri gi¢i han dudng bao, do d6 két qua nay chap nhan gia thuyét H1: ton tai mbi quan hé dong lien két
giita cac bién trong mo hinh nghién ciru, hay néi cach khac giira cac bién trong mé hinh c6 méi quan hé dai
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han. Pdng thoi, khi tién hanh kiém dinh bat d6i xtmg (symmetry tests) két qua cho thay INF (3,695689%%*)
va M2 (3,866663***) bat d6i xtng trong dai han.
Bing 2: Kiém dinh dwong Bound (Bound test)

Test Statistic Value
F-statistic 4,388742
10% | 5% | 1%
Sample Size 1(0) (1) | 1(0) I(1) | 10) I(1)
50 2,259 3,264 2,670 3,781 3,593 4,981
55 2,226 3,241 2,617 3,743 3,543 4,839
Asymptotic 2,080 3,000 2,390 3,380 3,060 4,150
Chil thich: * 1(0) va I(1) lan lwot la gidi han dimg va khéng dirng.
Bang 3: Thong ké mé ta cac bién trong mé hinh
VNINDEX M2 IR INF GDP EXR
Gia tri trung binh 2,356265 17,35707 9,488876 5,368619 5,736552 0,627287
Gid tri trung vi 2,043061 16,37050 8,125000 3,710168 6,045000 0,202110
Gia tri 16n nhét 37,33932 37,08700 18,02000 22,53386 13,67000 5,505669
Gié tri nho nhét -23,13023 4,290000 6,953333 0,295047 -6,170000 -0,254781
Do 1éch chuin 10,55889 6,842753 2,961568 4,863374 2,339503 1,141700
Do léch 0,513043 0,818412 1,372370 1,904068 -1,887601 2,750770
D06 nhon 4,120710 3,794398 3,948238 6,306369 14,99739 10,86385
S6 quan sat 58 58 58 58 58 58

Bang 3 tom tit thong ké mé ta cia cic bién duoc sir dung trong nghién ctru, bao gdm: Thi trudng ching

khoan Viét Nam (VNindex), ty gia hdi doai (EXR), chi sé gia tiéu dung (INF), ting truong kinh té (GDP),
Lai suat (IR) va cung tién (M2). Trong d6, bién VNINDEX, M2, IR, INF, GDP, EXR déu c6 phan phdi binh
thuong. Xu hudng cua cac bién dugce thé hién qua Hinh 1.
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Hinh 1: Xu hwéng ciia dir liéu nghién ciru
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Bing 4: Tac djng ciia cac yéu to vi md dén thi truong chirng khodn Vigt Nam

Bién trong mé hinh H¢ s6 hdi quy Sai sb Théng ké t Y nghia tk
COINTEQ* -0,742787 0,112368 -6,610307 0,0000
D(IR) -2,998882 1,699948 1,764102 0,0850
D(IR(-1)) -5,336062 1,966678 2,713237 0,0096
D(GDP) 0,164249 0,349184 0,470380 0,6405
D(M2) 1,063614 0,432589 2,458716 0,0181
D(M2(-1)) 0,468774 0,424611 1,104009 0,2759
D(M2(-2)) -1,202672 0,464343 -2,590052 0,0131
D(INF) -0,500860 0,762000 -0,657296 0,0146
D(INF(-1)) -1,316985 0,793538 -1,659638 0,0044
D(INF(-2)) -1,341149 0,551842 -2,430312 0,0194
@QUARTER=1 3,609855 1,982077 1,821249 0,0757
@QUARTER=2 -0,589663 1,916596 -0,307662 0,7599
@QUARTER=3 -0,830898 1,933165 -0,429812 0,6695
R-squared 0,707380
Adjusted R-squared 0,623775
F-statistic 8,460913
Prob(F-statistic) 0,000000
Durbin-Watson stat 1,939631
Ramsey RESET 1,182349
Breusch-Pagan-Godfrey 0,612798
Breusch-Godfrey 0,050306

Chii thich: * Y nghia thong ké p-values khéng twong thich véi phan phdi t-Bounds.

Tir két qua Bang 4 cho thdy cac kiém dinh Durbin-Watson, kiém dinh dang ham (RESET), kiém dinh tu
tuong quan va kiém dinh phuong sai sai s6 thay ddi déu cho két qua xac nhan rang mé hinh khong vi pham
chc gia thuyét vi vdy nghién ctru nay co thé duoc sir dung dé uée tinh cho mé hinh NARDL. Ngoai ra, dé
kiém tra sy On dinh céu tric trong mo hinh NARDL. Hai thir nghiém duoc sir dung, tong cong tich liy va
téng cOng cua cac thu nghiém vudng xac dinh tinh toan ven cAu triic cuia m6 hinh NARDL.

Hinh 2: Két qua kiém dinh CUSUM va CUSUMSQ

1.4
1.2
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-20 -0.4
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

—o— CUSUM —— 5% Significance e CUSUM of Squares == 5% Significance

Hinh 2 cho thdy két qua kiém tra on dinh c4u trac tir EViews 13. Néu dong tong cong tich liiy (CUSUM)
nam giita hai duong quan trong voi gia tri 5% thi két qua khong thé bac bo gia thuyét khong. Néu khong,
gia thuyét null s& dugc chap nhan. Chung ta khong thé bac bo gia thuyét khong, ngu y rang moé hinh ARDL
1a 6n dinh vé& céu trac trong giai doan nghién ciru.

Két qua tac dong ciia cac yéu to vi mo dén thi truong chimg khoan Viét Nam (Bang 4) véi toc do tu dong
diéu chinh 1 74,3% va né co y nghia thong ké & mirc 1%. C6 thé hiéu dugc rang mot khi o mot sy thay
d6i nao d6 tir cac bién vi md hodc bién dong ngan han s& khién thi truong chiing khoan léch tir bang can dbi
dai han, nhung trong quy tiép theo thi gia tri ciia nhitng tic dong nay c6 xu huéng tré lai cin bang véi ty
1¢ diéu chinh 1a 74,3%. Két qua nghién ctru cho thay rang trong ngin han 1ii suat, lam phat va cung tién s&
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anh huong dén thi truong chimg khoan. Lii suét cho vay tai Viét Nam thuong ting khi xay ra lam phat do
chinh phu that cht tin dung nham kiém soat lam phat. C6 thé thay 14i suét ting ciing 1a mot tin hidu cho biét
lam phét dang c6 chiéu hudng gia ting, diéu nay s& gy khé khin cho cac doanh nghiép néi riéng va ca nén
kinh té noi chung khi gia ca nguyén vat liéu ting. Pong thoi, khi 13i suat ting cao, dong tién cia cac nha dau
tu thuong tim dén kénh tiét kiém nham phong ngira riii ro do d6 1am cho chi s6 gia ching khoan sut giam.
Nguoc lai, khi cung tién ting s& 1a diéu kién tao ra du thira tong phuong tién thanh toan. Pay ciing chinh 1a
diéu kién dé dong tién chay vao thi trudng chimg khoan, lam ting chi s6 gia chimng khoan (Phan Thi Bich
Nguyét & Pham Duong Phuong Théo, 2013).

Bang 5: Tac dong ciia cac yéu to vi md
dén thi truong chirng khoan trong dai han

Bién trong mé hinh Hé s6 hoi quy Sai s6 Théng ké t Y nghia tk

VNINDEX(-1) -1,024566 0,225674 -4,540026 0,0001
GDP(-1) 1,163730 0,642121 -1,812322 0,0793
IR(-1) -3,805232 2,075254 -1,833622 0,0760
EX 0,912599 1,825504 0,499916 0,6206
M2 POS(-1) 1,300760 0,842568 1,543805 0,0325
M2 NEG(-1) 1,949525 0,693788 2,809970 0,0084
INF _POS(-1) -3,542730 1,716914 2,063429 0,0473
INF _NEG(-1) -1,791117 0,994878 1,800338 0,0812
C 61,74374 34,11052 1,810109 0,0797

Két qua tac dong cua cac yéu to vi mo dén thi truong chimg khoan trong dai han (Bang 5) cho thdy GDP
¢6 tac dong tich cuc dén thi truong chig khoan, 1ai suét tac dong ti€u cuc dén thi truong ching khoan.
Pong thoi, két qua nghién ciru xac nhan tac dong bét cin ximg cua cung tién va lam phat dén thi trudng
chtng khoan. Cu thé két qua cho thay tac dong phan dwong ctia cung tién M2_POS anh hudng tich cuc dén
thi trudng chimg khoan, ¢6 nghia 13 ting 1% cung tién s& 1am VNindex ting 1,3%. Tuy nhién, giam 1% cung
tién ciing lam cho VNindex ting 1,9%, diéu nay cho thiy khi 4p dung cac chinh sach tién té mé rong dé kich
thich nén kinh té s& co nhimng tac dong tich cuc dén thi truong chimg khoan, tuy nhién khi thyc hién chinh
sach tién té thu hep lai khong hiéu qua trong viéc thay ddi nhu cau téng thé (Bin Amin & Rehman, 2022).
Tuong tu, tic dong phan duong ciia lam phat INF_POS va tac dong phan 4m ctia lam phat (INF_NEG) déu
c6 tac dong tiéu cuc dén thi truong chimg khoan (Chang & Rajput, 2018).

5. Két luan

Nghién ctru sir dung moé hinh NARDL nham xem xét anh huong cua cac yéu to vi mo dén thi truong
chtg khoan Viét Nam trong giai doan Quy 1 ndam 2009 dén Quy 2 nam 2023. Két qua nghién ctru cho thay
trong ngan han thi truong chimg khoan bi anh huong manh boi 13i suét, lam phat va cung tién. C6 thé thay
131 suét 1 yéu t6 anh hudng manh nhat dén thi trudng chig khoan Viét Nam. Trong khi do, trong dai han
GDP c6 tac dong tich cuc dén thi truong chimg khoan, 13i suat anh huong tiéu cuc dén thi trudng chimg
khoan. Pdng thoi, két qua nghién ctru cho thay mdi quan hé bat ddi ximg trong dai han cua cung tién va
lam phat dén thi truong chimg khoan. Thi trudng chimg khoan phan tmg nhanh chong khi ty 18 ting trudng
cung tién tang trong ngan han; nhung trong dai han, ty 1¢ ting trudng cung tién ting tic dong 1én thi truong
chtrng khoan véi mtrc do 1on nhét. Tuong tuy vay, ty I¢ lam phat tdng lam anh hudng ti€u cuc manh dén thi
truong ching khoan nhung khi ty 1€ lam phat gidm thi thi trudng ching khoan cling giam, tuy nhién muc
do anh huong nhe hon.

Tir két qua nghién ciru da cung cip bang ching thuc nghiém vé cac nhan té kinh té vi mé c6 tac dong
dén thi truong chimg khoan Viét Nam. Vi vy chinh phu ban hanh va quan 1y cac chinh sach kinh té vi mé
thong qua viéc thyc thi cac muyc tiéu cua chinh sach tién té va chinh sach tai khoa can co su két hop va xem
xét dén sy phat trién bén viing cua thi truong chimg khoan. Thi truong chig khoan dong mot vai trd quan
trong trong viéc dan vén va cung tng ngudn von cho cac chu thé trong nén kinh té, tir 46 tao dong luc ting
truong kinh té va dat cac muc tiéu kinh t& vi mo, do d6 trong qua trinh nghién ciru dé xuat va sira dbi cac
chinh sach kinh té vi mé néi chung va thi trudng chimg khoan néi riéng, can nghién ciru hanh vi ctia cac chi
thé kinh té co thé anh huong dén viée ra cac quyét dinh kinh té cling nhu gia ca thi truong ra sao, d6 chinh
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1a viéc tmg dung cua tai chinh hoc hanh vi trong quan 1y boi vi trén thuc té cac nha dau tu khong phai luén
luén hanh dong theo 1y tri. Két qua nghién ctru da cung cip bang chimg thuc nghiém vé mdi quan hé bat doi
xtng giita cac yéu to vi mo va thi truong ching khoan Viét Nam, diéu nay da cung cip thém cac gbc nhin
moi cho cac nha dau tu, nham giai thich cac bién dong thi truong ching khoan do cac yéu t6 vi mo giy ra.
Tir d6, thiét 1ap danh muc dau tu phu hop v6i khiu vi rai ro, ning cao kha niang du bao va hiéu qua trong
cac quyét dinh dau tu. Vi sy khac nhau trong mirc do tac dong cua cac yéu td vi mo dén thi truong chimg
khoan trong ca ngén han va dai han, cac nha dau tu can c6 cac chién lugc quan tri rdi ro cling nhu da dang
hoa phii hop, can ddi giita cac muc tiéu dau tw ngin han va dai han.
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Tom tat:

Po luong quy mé khu viee kinh té chira dwoc quan st bang cach tiép can mé hinh MIMIC
da dwoc nghién civu trén thé gidi kha nhiéu va bdt dau tré nén phé bién hon tai Viét Nam
vdo khodng nhitng nam 2014 tré lai ddy. C6 nhiéu cach tiép can dé do lwong khu vue kinh té
chua dwoc quan sat, tuy nhién moi cach sé cho ra cdc két qua khdc biét va két qua tir mé hinh
MIMIC duwa ra hop Iy hon so véi cac két qua con lai. Tiép can do lwong khu vue kinh té chua
diege quan sat tai Viét Nam theo mé hinh MIMIC, nhém tac gia nhdn thdy quy mé khu vuee nay
tai Viét Nam trong giai doan 1995 — 2019 chiém khodng tir 17,8% — 39,2% so véi GDP. Phdn
tich tac dong tir cdc bién nguyén nhan dén bién két qua trong mé hinh MIMIC, bai béo ham y
chinh sach va dé xudt mét sé khuyén nghi nham ndng cao hiéu qud qudn 1y nha nwée hon nita
déi véi khu vuee kinh té chira dwoc quan sat.

Tir khoa: Do ludng khu vue kinh té chua dugce quan sat, NOE, kinh té phi chinh thtc, kinh
té ngém.

Ma JEL: E260

Measurement of non-observed Vietnam economy size: MIMIC model and some
recommendations

Abstract:

Measuring the size of a non-observed economy by approaching the MIMIC model has been
studied quite a lot in the world and started to become more popular in Vietnam around 2014
or so. There are many approaches to measuring the unobserved economic sector, but each
will give different results and the results from the MIMIC model are more reasonable than the
others. Approaching to measure the economic sector that has not been observed in Vietnam
according to the MIMIC model, the results reveal that the size of this sector in Vietnam in the
period 1995 - 2019 accounted for about 17.8% to 39.2% of GDP. Analyzing the impact from
the cause variables to the outcome variables in the MIMIC model, the study has some policy
implications and proposes some recommendations to further improve the effectiveness of state
management in the non-observed economy.

Keywords: Measurement of non-observed economy, informal economy, shadow economy.
JEL Code: E260
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1. Giéi thiéu

Khu vuc kinh t& chua dugc quan sat (Non-Observed Economy — NOE) bét diu dugc quan tdm & Viét
Nam trong khoang hon 20 niam tré lai ddy, mot s6 cac nghién ciru ciia cc tac gia c6 thé ké dén nhu Lé Pang
Doanh & Nguyén Minh T (1997), Pham Vin Diing & cong su (2004), Duong Piang Khoa (2006). Cac
nghién ctru dé cap dén mot sé khu vue khong chinh thirc ¢ Viét Nam thudc khu vuc kinh té chua duoc quan
sat (NOE theo dinh nghia cua OECD) dac biét 1a khu vuc kinh té phi chinh thtrc va nhitng van dé dit ra cho
cac nha quan 1y déi voi khu vuc nay.

V& tén goi, phan loai hay phuong phap do ludng vé khu vuce ndy, mdi qudc gia s& c6 cach tiép can, danh
gia khac nhau, phu thudc vao dac diém kinh té va hinh thai xa hoi cua mdi nude. Chﬁng han, vé cach goi,
khu vuc nay duoc goi bang cac tén nhu: Kinh té phi chinh thtrc (Informal Economy), Kinh té ngam (Shadow
Economy), Kinh té bi che gidu (Concealed Economy). Tuy nhién, cac thuat ngir nay déu phan anh chung mot
ddc diém la tit ca cac hoat dong kinh té dién ra trong mot khu vuc chua dugc théng ké, bao cao trén Hé théng
tai khoan quoc gia. Nhu vay, c6 thé tom lai NOE gom 3 yéu t6 sau: (i) nén kinh té phi chinh thirc (céc hoat
dong dién ra khong bi mot phin hodc toan bd cac quy dinh ciia nha nudc chi phdi); (ii) kinh té ngdm (cb ¥
tranh cac quy dinh ctia nha nudce) va (iii) kinh té bt hop phap (cac hoat dong bat hop phap) (OECD, 2002).

Thuec t& nhitng nim gan day, chinh phu cac qudc gia cling nhu cac t6 chirc qudc té bit dau quan tim nhiéu
hon dén khu vuc nay, diéu do duoc thé hién rat o trong cac bao céo cua Bo Tai chinh, Téng Cuc Théng
K& va T6 chic Lao dong Quéc té - ILO nhu Bao cdo “Kinh té phi chinh thic tai cac nude dang phat trién”
(Cling & cdng su, 2013) va “Bao cao lao dong phi chinh thirc ndm 2016 (ILO & GSO, 2016). Cac bao cédo
nay dugc xay dung dua trén cac cudc khao sat doanh nghié¢p hoat dong trong mot s6 linh vuc nhét dinh tai
mot s tinh thanh, va chi yéu 1am rd hai ni dung: su phat trién ctia khu vuc chua duoc quan sat va sy phat
trién cua khu vuc tu nhan & Viét Nam.

Gan day nhat, Thi tuéng Chinh pha di ky quyét dinh s6 146/QD-TTg ngay 01/02/2019 phé duyét Dé an
thdng ké khu vue kinh té chua dugc quan sat voi ddu mdi thuc hién 1a Téng Cuc Thong ké (GSO). Muc tiéu
ctia Pé an nham danh gid pham vi va quy mé cua hoat dong cua khu vuc ndy 1én nén kinh té, tir d6 hoan
thién hé thong phap luat, co ché, chinh sach va nang cao hiéu qua quan Iy nha nudc déi véi khu vuc nay.

Dé tra 161 cho cau héi 1am sao do luong quy mo khu vue chua dugc quan sat tai Viét Nam, tr d6 co thé
tao ra cac chi bao va danh gia tic dong ctia khu vire nay nham ham y hudng téi quan 1y khu vuc kinh té chua
duoc quan sat hidu qua hon. Ngay sau phan gioi thidu nay, chiing t6i s& luoc khao cac nghién ciru lién quan
dén chu dé nay trong phan 2. Phin 3 s& trinh bay phuong phap nghién ciru. Két qua nghién ctru s& dugc
chung t6i trinh bay trong phan 4. Cac ham ¥ chinh sach, khuyén nghi va két luan s& dwoc lan luot trinh bay
trong phan 5 va phan 6.

2. Lwgc khao cac nghién ctru lién quan

Trong pham vi cac nghién ctru qudc té, cac nghién ctru do ludng khu vuc kinh té chua dugc quan sat, noi
bat c6 thé ké dén nhu Medina & Schneider (2019) udc tinh quy mé nén kinh té ngam (shadow economy) ciia
157 qudc gia giai doan 1991 —2017; Angour & Nmili (2019) danh gid mirc d6 trén thué & Morocco giai doan
1985 — 2016 thong qua ude lwong quy md khu vuce kinh t& ngdm; Duc Hong Vo & Thinh Hung Ly (2014)
do luong quy mé nén kinh té ngdm (shadow economy) cuia cac nuéc ASEAN (trir Singapore va Brunei) giai
doan 1995 —2014; hodc xa hon 1a Tanzi (1980) da tién hanh do ludng quy mé nén kinh té ngam ctia My giai
doan 1929 — 1976, tiép dén Tanzi (1983) da tiép tuc udc tinh véi giai doan 1930 — 1980 cho thiy quy mé c6
xu hudng gia ting dic biét tir khoang 1970 vé sau.

Trong pham vi cac nghién ctru trong nude, trude nam 2019, da sé cac nghién ctru déu sir dung thuét ngir
“khu vuc kinh té phi chinh thirc” va tap trung vao viéc danh gia thuc trang khu vuc nay thong qua cac sd
liéu khao sat, diéu tra nhu Lé Dang Doanh & Nguyén Minh Tt (1997), Pham Vian Diing & cong su (2004),
Becker (2004), Duong Pang Khoa (2006), Truong Quang Thong (2009), Hb Pirc Hing (2009), H6 Puc
Hung & cong su (2012), Lé Dang Doanh (2012), Cling & cong sy (2013). Tir nam 2019, Dé an Thong ké
khu vue kinh té chua duoc quan sat dugc trién khai, da sb cac nghién ctru déu danh gia vé khu vuce kinh té
chua dugc quan sat theo dinh nghia OECD (2002), néu 1én thuc trang, nguyén nhan, danh gia tdc dong va
khuyén nghi mot s6 giai phap, kinh nghiém quéc té vé quan 1y thué, vé do luong khu vuc nay nhu: Pinh
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Thi Luyén (2018), Nguyén Vin Doan (2019), Pham Minh Thai (2019), Tran Thi Bich Nhan & D3 Thi Minh
Huong (2019), Nguyén Bich Lam (2019), Nguyén Vin Phung (2019), Nguyén Cong Nghiép (2019), Lé
Thi Mai Lién & Pham Thi Thu Hong (2019), Bui Hoang Ngoc (2020), P Tat Cuong (2019), Hoang Ha
(2019). T4p trung vao viée do ludng quy md khu vuc kinh té chua dugce quan sat tai Viét Nam, c6 thé ké dén
céc nghién ciru tiéu biéu nhu Pham Thi Bich Duyén & Nguyén Thai Hoa (2020), Nguyen Thai Hoa (2019),
Nguyén Thai Hoa & Lé Viét An (2017) xac dinh quy md nén kinh té phi chinh thirc Viét Nam giai doan
1995 —2015; V5 Hong Dirc & Ly Hung Thinh (2015) do ludng quy mé kinh t& ngim tai cac qubc gia Dong
Nam A (trir Singapore va Brunei) giai doan 1995 — 2014 trong d6 c6 Viét Nam.

Mic di ¢6 nhiéu giai doan nghién ctru khac nhau nhung co ban tai hau hét cac két qua wéc lugng déu cho
thdy quy mé khu vuc kinh té chwa duoc quan sat chiém mot ty 18 phan trim nhat dinh trung binh thé gioi
(khoang 30%) so véi khu vuc kinh té chinh thirc trong giai doan nghién ctru va c6 sy giam dan quy mé khu
vuc nay theo thoi gian (khoang 6,8 diém phan trim) (Medina & Schneider, 2019).

Xét riéng tai Viét Nam trong cac nghién ctru str dung phuong phap MIMIC dé uée luong, quy mé khu vire
kinh té chua dugc quan sat udc tinh trung binh khoang tir 15 — 30% GDP véi cac giai doan nghién ctru tir
1991 — 2017. Tuy nhién do giai doan wdc luong trong cac nghién ctiru khac nhau nén cac két qua udc luong
qua cac nghién ctru co sy khac biét (Medina & Schneider, 2019; Nguyen Thai Hoa, 2019; Pham Thi Bich
Duyén & Nguyén Thai Hoa, 2020; Trinh Hiru Chung, 2018; V5 Hong Dirc & Ly Hung Thinh, 2015). Ngoai
ra, cac nghién ciru truée déu st dung thuét ngit khu vire kinh té phi chinh thire (informal economy), kinh té
ngam (shadow economy) thay vi ding thuat ngir khu vuc kinh té chua dugc quan sat. Vay, cau hoi dit ra 1a
quy mo thyuc sy cua khu vyc kinh té chua duge quan sat tai Viét Nam theo dinh nghia cia OECD (2002) la
bao nhiéu, dac biét 1a trong bdi canh Dé an Théng ké khu vuc kinh té chua duge quan sat duogc trién khai tir
nam 2019 di thong nhét dinh nghia NOE tai Viét Nam ciing nhu nhiing tiéu chi x4c dinh danh cho khu vuc
nay dé tién hanh thong ké trén toan qubc?

3. Phwong phap, mé hinh va dir liéu nghién ciru

3.1. Phwong phap ludn do lwong quy mé khu vwc kinh 1é chwa dwoc quan sdt

Hoat dong kinh té trong nén kinh té chua duoc quan sat rat kho xac dinh, boi cac nguyén nhan nhu khong
duogc khai bao rd rang, khong thé quan sat hét, vi vy viéc ude tinh, do ludng quy mé cta khu vuc nay 1a rat
kho chinh xac. Mdi mét qubc gia co cac cach tiép can khac nhau trong viéc do luong quy mé khu vuc nay,
va hién nay c6 ba cach tiép can phd bién: thir nhét 1a cach tiép cn truc tiép, thir hai 1a cach tiép can gian tiép
va cudi cung 1a cach tiép can bang mé hinh. Tuy nhién, trong mot s6 nghién ctru, tiép can bang cach st dung
mo hinh con dugc phan loai vao nhém cach tiép can gian tiép (Schneider & Enste, 2000; World Bank, 2011).
Trong pham vi nghién ctru nay, cach tiép can bang cach st dung mé hinh dwoc gidi thiéu riéng va duoc sir
dung do luong quy mé khu vuc kinh té chua dugc quan sat tai Viét Nam.

Véi cach tiép cdn truc tiép: Day 1a cac phuong phap tiép can vi mo sir dung cac cude khao sat va mau
duoc thiét ké tt dya trén cac cau tra 101 tu nguyén. Cac cudc khao sat mau duoc thiét ké dé woc tinh nén
kinh té chua duoc quan sat duoc str dung rong rai & mot s6 quoc gia nhu: Nauy (Isachsen & Klovland, 1982)
hodc Pan Mach (Mogensen & cong su 1995). Cach tiép can truc tiép c6 vu diém la thu dugc nhimg thong
tin chi tiét vé cdu trac caa khu vuc kinh té chua duoc quan sat. Tuy nhién d¢ chinh xac va két qua tu cac loai
khao sat nay rat nhay cam véi cach lap bang cau hoi va thuong phu thude vao viée xay dung bang cau hoi
va muc san 10ng hop tac cua ddi tuong duge khao sat. Bén canh do, rat khé dé danh gia sy gia ting cia cac
cong viée chua duoc khai bao tir mot bang cau hoi truc tiép.

Véi cdch tiép cin gzan tiép: Day con duoc goi la phuorng phap dung chi s6, 1a viéc str dung céc chi sd
kinh t& vi mé va chi sé khac dé theo ddi su phat trién cua nén kinh té chua dugc quan sat theo thoi gian.
Céch tiép can nay c6 06 phuong phap duoc sir dung: (i) Cach tiép can dua trén su khac biét giira chi tiéu
qudc gia va thdng ké vé thu nhap (MacAfee, 1980; O’Higgins, 1989; Petersen, 1982); (ii) Cach tiép cin dira
trén sy chénh léch gitra Iyc lugng lao dong (Contini, 1981; Del Boca, 1981; O'neil, 1995); (111) Cach tlep
can theo giao dich (Boeschoten & Marcel, 1984; Feige, 1979; Langfeldt, 1984); (iv) Céach tiép cin cau vé
tién té (Cagan, 1958; Tanzi, 1980); (v) Phuong phap tiéu ding dién (Lacko, 2000); (vi) Phuong phap mé
hinh (Bajada & Schneider, 2005; Dell'Anno, 2007; Frey & Weck-Hanneman, 1984; Tedds & Giles, 2002).
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Véi cach tiép can bang cdach sir dung mé hinh: Pay 1a cach dugc cac nha nghién ctru trén thé gidi sir dung
ph bién khi do luong quy mé khu vuc kinh té ngam, kinh té phi chinh thirc hay khu vyc kinh té chwa duoc
quan sat. Phuong phép ndy quan tim dén cac nguyén nhan va anh huéng cua khu vuc kinh té duoc nghién
cu’u cung mot lic. Phuong phap nay dya trén mo hinh MIMIC (Multlple Indlcators Multiple-Causes) bao
g6m hai mé hinh: (i) mé hinh do ludng duoc su dung nham lién két cac chi sb quan sat dugc voi quy mo nén
kinh té khong quan sat dugc va (ii) mé hinh ciu tric duoc sir dung nham chi ra mdi quan hé nhan qua gitra
cac chi sb thé hién nguyén nhan gy ra nén kinh té chua duoc quan sat. C6 thé néi mé hinh MIMIC dén tré
thanh mét trong nhitng cach tiép can hoan chinh nhat va phd bién nhat hién nay.

Nguyén Cong Nghiép (2019) Iy giai rang mo hinh MIMIC chi cho ra mét két qua tuong dbi vé kich ¢d cua
NOE, do véy dé c6 thé xac dinh duoc xu hudng ciing nhu quy mé cia khu vue ndy, cin mot bude chuyén
ddi tir chi sé6 MIMIC sang con s6 thuc té. Bé 1am dugc diéu do, can xac dinh mot diém chuén lam co sd cho
viéc quy ddi, dugc xéac dinh theo cong thtrc sau:

N
Ne = = MNx

X
Trong do:
-ntla quy mé NOE duoc chuin hoa;
- Mt 14 chi s6 MIMIC tai thoi diém t dugc wdc tinh theo phuong trinh hdi quy.
- x 1a chi s6 MIMIC tai nim co s& duoc u6ce tinh theo phuong trinh hdi quy va 7y 1a quy mé NOE &
nam co so.
3.2. Gioi thiéu mé hinh MIMIC
M5 hinh MIMIC 1a mdt dang ctia mé hinh phuong trinh cau triic (SEM), duoc thiét 1ap dua trén cac bién
tiém an va bién quan sat. Cau trac cua m6 hinh MIMIC goém 2 phan: nhoém nguyén nhan va nhom chi bao

(Hinh 1).

Hinh 1: CAu triic tong quat md hinh MIMIC

Nguyén nhan Chi bdo
¢
e ]

Xy Y1 / )-1 Y1 s &
% N. Khu vuckinh té chwa /3’2 ———¢

. dwoc quan sat () i

. Yq \

/ A ===

*q

Nguon: Schneider & Enste (2000)
Mo hinh c4u triic ¢6 phuong trinh nhu sau:
n=y'Xx+¢ (D

Trong d6: X = (X11, Xt - . Xq¢) 12 ma tran (q*1) va mdi X, i = 1,2..,q 1a nhitg nguyén nhan xuét hién
nén kinh té phi chinh thic (biénn); ¥' = (¥1,¥2 --¥g) 1a hé s6 hoi qui, mo td mbi quan hé giita bién tiém
4n va cac nguyén nhan gy ra nd; { 1 phan nhifu cua mé hinh ciu tric.

M0 hinh do luong cé phuong trinh sau:

y=m+e (2
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Trong d6 ¥y = (¥1,¥2 - Yp)la cac chi bao quan sat dugc (p*1); A 1a h¢ s6 udc luong ciia phuong trinh hdi
quy va € la sai s§ ctia phuong trinh do ludng.

Khi phuong trinh (1) va (2) duoc két hop, mot phuong trinh hoi quy da bién duoc hinh thanh voi cac
bién néi sinh (¥;j = 1,2...,p) 14 cac chi bao cta nén kinh té phi chinh thirc  va cac bién ngoai sinh
(x;,1 =12,..,9)1a cac nguyén nhan xuat hién nén kinh té phi chinh thirc 1. Phuong trinh dugc biéu dién
nhu sau:

T (2) tacod: n = A"1(y — €). Thay vao (1) ta dugc:

YX+{=2'0v—-e ()

Nhur vay, budc dau tién trong mo hinh MIMIC 1a xac dinh cac mdi quan hé gia thuyét gitra nén kinh té phi
chinh thirc (bién an) va cac nguyén nhan. Mot khi méi quan hé nay duoc xac dinh va cac thong sé dugc ude
tinh thi két qua ciia mé hinh MIMIC dugc sir dung dé tinh toan chi sé MIMIC. Tuy nhién, phuong phap nay
m&i chi dimg lai & cac wdc tinh twong ddi vé& quy mé ctia nén kinh té phi chinh thirc. Do d6, budc cudi cling
duogc goi 1a qua trinh chudn héa dé chuyén cac udc tinh twong d6i vé mit chi sb sang cac udce tinh tuyét doi
vé quy md ctia nén kinh té phi chinh thuec.

3.3. M6 hinh nghién ciru dé xudt

Dua trén cac nghién ctru truée nhu Schneider & cong su (2010), Vo Hong Duc & Ly Hung Thinh (2014),
Medina & Schneider (2019), Nguyen Thai Hoa (2019), Pham Thij Bich Duyén & Nguyén Thai Hoa (2020),
nhom tac gia sir dung mé hinh MIMIC dé do luong quy mé NOE tai Viét Nam vé6i cac bién nguyén nhan
bao gém: ganh ning thué, thé ché, tu do kinh té, tu do kinh doanh, kiém soat tham nhiing, ty 1& thit nghiép,
ty 1€ lao dong tu kinh doanh; cac bién két qua gi‘im: tde do tdng tién mit, tang truong GDP, ty 1€ luc lugng
lao dong chinh thuc (Hinh 2).

Hinh 2: M6 hinh do lwong quy mé NOE

X1t Ganh nang thué Y1

Té6c dd ting

Xar Thé ché titnmat | V¢
— Khu virc kinh té&
x Twdo kinh t& chwa duwoc quan sat 2,
T6cdo ting | Y2
. y/' n GDP
Xae Kiém soat tham
nhiing

Tyléluc
lwgnglao Vau
dong chinh
thire

At Twdo kinh doanh

Ty 1& that nghiép

X7t Ty lélao dong tw
kinh doanh

Nguon: Pé xudt ciia nhém tac gid
Gia thuyét cia nhém bién nguyén nhan:
- Gid thuyét HI: ganh ning thué cang cao, quy mé ciia NOE cang ting.

- Gid thuyét H2: hé thdng phép luat, thé ché t6t va kiém soat tham nhiing hiéu qua sé& tic dong lam giam
quy mo cua NOE.
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- Gid thuyét H3: chi s6 tu do kinh té ty 1& nghich voi su phat trién cia NOE

- Gid thuyét H4: kiém soat tham nhiing ty 18 nghich v&i sy phat trién cia NOE

- Gid thuyét H5: chi sb tu do kinh doanh ty 18 nghich véi sy phat trién cia NOE

- Gid thuyét H6: ty 18 that nghiép gia ting s& gop phan lam gia ting quy md NOE

- Gida thuyét H7: ty 18 lao dong tu kinh doanh cang cao, quy mé ciia NOE cang 16n

Nhom bién két qua (bién chi bao):

- T 0”'53 dé tang lwong tién ‘mdt: Tharr} gia Vég khu vue kinh t& ngdm, nhiing c4 nhén, to cl}l'rc thu@yng tranh
dugc tat ca cac giao dich tién té co6 the truy vét, do do, khi quy mé NOE gia tang thi nhu cau vé tién mat s¢
16n hon.

- Tang truong GDP: Hau hét cgic nghién ctru thyc nghiém déu khéng dinh tép tai mi quan hé gitra tde
do6 tang truong GDP va su phat tri{:n cua khu vuc N(?E. Do hoat dong cua kinh t€ chua dugc quan sat s€ tég
d(:)ng 1én tinh trang ctia nén kinh t€ chinh thurc nén toc d¢ tang trudng GDP dugc st dung nhu 1a mot chi so
deé danh gia tac dong cua khu vuc nay 1én GDP.

- T y 1é tham gia lyc lwong lao déng: Puoc tinh bang ty sb giita téng lyc luong le}o dong Vé’dén s6 trong
do tudi lao dong (15 — 64). Khi ty 1¢ tham gia luc lugng lao dong thap so voi dan so s€ cho thay mot luong
l6n nguoi lao dong dang lam viéc trong khu vuc khdng chinh thuc.

4. Két qua nghién ctru

4.1. Théng ké mé ti cdc bién trong moé hinh nghién ciru

Dir ligu ng}lién ctru guqc thu thap tir cic ngudn dang tin ciy nhu Ngan hang thé gioi (World Bank), Ngﬁp
hang Phat tr%én Chﬁl} A (ADB), Quy Di san (The Heritgge F oundatiop). Trong do6, cac bién gé}nh nang thug,
tu do kinh té duoc léy tor The Heritage Foundation, bién ty I¢ tdng tien mat (M0/M2) duogc lay th,CO so dir
li¢u cia ADB, céac bién con lai dugc thu thap tr World Development Indicators cia Ngan hang thé gioi.

Béang 1: Thong ké mo ta cac bién so trong mé hinh nghién ctru

Tén bién S6 quansit  Pon vi nlcl}(’i)ént}igt l(?r:iﬂt;; ¢ Trung vi  Skewness  Kurtosis
Ganh nang thué 225 % 32,20 91,70 76,46 -1,794 5,541
Thé ché 225 Chi sb -1,27 0,62 -0,36 203 -,895
Chi 6 tu do kinh té 225 Chi s6 33,50 74,50 56,36 -310 ,357
Kiém soat tham nhiing 225 Chi sé -1,33 0,45 -0,49 -,024 ,058
Tu do kinh doanh 225 Chi s6 29,20 93,50 57,33 ,326 -,138
Ty 18 thit nghiép 225 % 0,13 8,06 3,01 ,407 -,631
Ty 1€ lao dong tu kinh doanh 225 % 23,22 90,50 61,55 =321 -, 726
Tée do tang tién mat (MO/M2) 225 % 2,42 29,50 12,14 ,963 ,513
Téc do tang GDP 225 % -13,13 14,23 6,12 -2,007 10,244
Ty 1€ luc luong lao dong chinh thuc 225 % 49,34 85,87 69,80 -,275 -,920

Nguén: Trich xudt tir phan mém SPSS 20

4.2. Do lwong quy moé NOE Viét Nam giai doan 1995 — 2019

Két qua hdi quy mé hinh MIMIC duoc thé hién ¢ Bang 2 nhu sau:

Béng 2 cho thidy m6 hinh phi hop va thoéa min cac didu kién vé tinh vimg cia mé hinh ciu tric. Cac h¢
s6 udc lugng déu c6 ¥ nghia théng ké va c¢6 dau phi hop véi cac gia thuyét dat ra. Vi vy, phuong trinh cdu
truc dugc uoc lugng c6 dang nhu sau:

Y]At = 0,038x1t + 0,176x2t - 0,194X3t - 0,36OX4t - 0,200x5t + 0,902x6t + 0,339X7t + ( (5)

Quy mb ciia NOE duoc wéc lugng tir két qua ciia phuong trinh (5) méi chi 1a gia tri twong ddi nén can
duogc chuyén sang gia tri tuyét dbi bang cach sir dung phwong phap so sanh véi nam gde. K thuat nay dugc
goi la “benchmarking” (Dell’ Anno & Schneider, 2006). Nhom tac gia st dung k¥ thuat “benchmarking” cua
Schneider & cong su (2010) voi nam géc duoc lua chon 1a ndm dau tién cua giai doan nghién ctru. Pé dam
bao tinh khach quan cua két qua nghién cuu, gia tri tham chiéu dugc lua chon dé tinh toan quy mo NOE
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Bing 2: Két qua hdi quy mé hinh MIMIC

Bién nguyén nhan Bién chi bao
Ganh nang thué 0,038+ Téc do tang tién mat 0,482+
Thé ché 0,176%** Tée d6 taing GDP 0,18 1%
Tu do kinh té -0,194%** Ty 1€ luc luong lao dong chinh thirc -0,674%**
Tu do kinh doanh -0,360%**
Kiém soat tham nhiing -0,200%***
Ty 18 that nghiép -0,902%%
Ty 1€ lao dong tu kinh doanh 0,339%**
Két qua kiém dinh sw phit hgp
RMSEA 0,0398%*
Chi-square 2,203%%*

Ghi chii: (%), (**) va (***) tuong vmg voi mirc y nghia 10%, 5% va 1%
Nguon: Trich xuat tir két qua hoi quy tir AMOS

duoc trich tir két qua ciia Medina & Schneider (2019).
Quy md NOE ctia Viét Nam quy doi tir mo hinh MIMIC dugc x4c dinh nhu phuong trinh (6):

i =——.n* (6

MN1995

Trong do:

-1 chi s6 twong ddi quy mé khu vyc kinh té chua dugc quan sat (NOE) tai nam t duoc tinh theo m
hinh MIMIC.
N1995:1a chi s trong dbi quy mé NOE tai nim gbc 1995.
n*:la gia tri trung binh quy m6 NOE Viét Nam theo Medina & Schneider (2019).
Két qua tinh toan quy moé NOE ctia Viét Nam giai doan 1995 — 2019 theo md hinh MIMIC cho thy quy
mo6 khu vyc kinh t€ chua dugc quan sat & Viét Nam giai doan 1995 — 2019 dao dong tur 17,8% — 39,2% so
v6oi GDP va c6 xu hudng gia tdng trong nhiing nam gan day (Hinh 3).

Hinh 3: Quy mo khu vue NOE ctia Viét Nam giai doan 1995 — 2019 (%/GDP)
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Nguén: Tinh todn ciia nhém tac gid
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Nhu vay, quy md NOE cua Viét Nam trong nghién ciru nay so v6i két qua ctia cac tac gia da nghién ciru
trudc d6 ¢ trong nude nhu Duc Hong Vo & Thinh Hung Ly (2014), Nguyén Thai Hoa & Lé Viét An (2017)
cao hon. Piéu nay 1a do cac nghién ctru trudc mdi nghién ctru sir dung “benchmarking” (gié tri tham chiéu)
khac nhau khi x4c dinh gia tri cia NOE theo phuong trinh (6). Tuy nhién, cic nghién ctru déu thira nhan
rang quy md NOE & Viét Nam c6 xu huéng gia ting va kha cao trong nhitng nim gan day (dat muc 39,2%/
GDP niam 2019). Ngoai ra, phan tich tac dong cac bién nguyén nhan hinh thanh nén NOE, két qua cho thay
su gia ting ganh niang thué, hé théng phap luat va thé ché kém hiéu qua, ty 18 that nghiép va ty 1é lao dong
tir kinh doanh cao déu tac dong lam gia ting quy mé NOE. Trong khi do, tu do kinh té va ty do kinh doanh
s& gop phan lam giam quy mo NOE tai Viét Nam.

5. Két luan va ham y chinh sich

Do luong quy mé khu vuc kinh té chua duge quan sat bang cach tiép can moé hinh MIMIC d dugc nghién
ctru trén thé gii kha nhiéu va bat dau trd nén pho bién hon tai Viét Nam vao nhirng nam tro lai day. Tir két
qua trén, nghién ctru dua ra mot s6 ham ¥ chinh sach dua trén hai khia canh kiém soat va hd trg nhdm khai
thac va phat huy cac diém manh cling nhu han ché céc tac dong ti€u cuc cia khu vuc nay.

Dé6i v&i nhém kiém sodt cdc tac dong tiéu cuc

Chinh phu can hoan thién hé thong phap luat, can nhanh chong xay dung cac quy dinh vé tiéu chuan
va diéu kién kinh doanh va c6 ché tai phu hop dé cac chu thé kinh doanh phai khai bao 16 rang, chi tiét va
thuc hién day du cac nghia vu ctia minh v&i Nha nuée. Tiép theo, Chinh phu can cai cach chinh sach thué,
kiém soat chit ch& cac hoat dong chiu thué ctia ca nhan hoat dong thwong mai khong phai kinh doanh, tranh
truong hop trén thue Dé han ché tinh trang trén thué, tranh thué, Chinh phu can ting cudng cing cb cac
chuén murc x4 hoi vé tinh tuan tha nop thué va siét chat kiém soat va nang cao muc xu phat hanh vi tron thué
(gdm ca hanh vi chuyén gi4) va loi ich nhom trong thu thué, tao tinh cong bang hon trong nghia vu thué va
nop thué. Ngoai ra ddi voi nhitng hanh vi trén thué can c6 nhimng ché tai phap 1y nghiém khic, clng ran dé
xir 1y dédc biét cac hanh vi budn ban trén khong gian mang. Bai vi néu khong quan 1y chit hoat dong nay, rat
dé dan dén tinh trang kinh doanh truyén thong chuyén sang kinh doanh trén mang nén viéc quan 1y sé cang
kho khdn hon va cang mét ngudn thu tir thué nhiéu hon. Bén canh d6, Chinh phu can kiém soat va giam ty 1&
st dung tién mat trong luu thong bang cach bat budc sir dung héa don dién tir trong cac giao dich mua ban,
ap dung bat budc thanh toan dién tir d6i v6i viée tra luong va cac khoan thu; bét bude thanh toan dién tir dbi
v6i cac loi ich an sinh xa hoi; ap dung ngudng thanh toan tién mit di voi nguoi tiéu ding. ..

Poi véi nhém gidi phdp hé tro

Thir nhat, Chinh phu can ¢ co ché, chinh sach quan 1y kinh té nham khuyén khich cac co so san xuét kinh
doanh va hd trg, bao vé cac ca thé thude khu vue kinh té chua duoc quan sat chuyén sang khu vuc doanh
nghiép; dong thoi c¢6 chinh sach cu thé dé hd trg va bao vé cac co so san xuat kinh doanh chinh thirc thuge
khu vire phi chinh thirc thong qua cong cu thué, cai thién méi truong dau tu kinh doanh (Tran Thi Bich Nhan
& Pb Thi Minh Huong, 2019). Ngoai ra Chinh phu can don gian hoa thi tuc chuyén dbi; ¢6 chinh sach wu
dai vé thué; don gian hoa quy dinh vé s6 sach ké toan; cung cip dich vu hd trg, tu van dé ho c¢6 thé van hanh
doanh nghi¢p sudn sé...v.v.

Thir hai, véi chinh sach thué, Nha nudc can xay dung theo hudng giam ganh niang thué bang cach: don
gian hoa quy trinh dang ky, tang cuong tng dung cong nghé thong tin trong qua trinh ké khai, nop va quan
ly thué, cac thu tuc can minh bach nham tao thuan loi di v6i ngudi ndp thué. Hé thong thué can phai dam
bao thuc hién chinh sach huy dong hop Iy nham kich thich cac c4 thé tham gia ngay cang nhiéu hon vao cac
hoat dong san xuat, kinh doanh & khu vuc kinh té chinh thirc.

Thir ba, can han ché tinh trang tham nhiing va loai b cac khoan chi phi khong chinh thirc nhur chi phi “boi
tron”. Tuy nhién dé loai bé chi phi nay khong phai 1a don gian, can su két hop chat ché tir nhiéu phia: Nha
nude, cac co quan chirc nang, ngudi dan va doanh nghiép, va hé théng phap luat (Pham Thi Bich Duyén &
Nguyén Thai Hoa, 2020).

Thir tu, Chinh phii cin nang cao nhan thirc va hiéu biét ctia nguoi dan va doanh nghiép vé cac hoat dong
thudc khu vuc NOE thong qua cac hoat dong tuyén truyén, giao duc, dao tao nghé, minh bach vé céc quyén
loi, nghia vy khi tham gia vao khu vure chinh thire, ting cudng gido duc tai chinh, huéng dan ngudi tiéu ding
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thanh toan khong dung tién mat (Pham Vin Diing & cong su 2004).

Thir ndm, khuyén khich ngudi dan 4p dung khoa hoc — cong nghé vao trong san xuét, kinh doanh. Nhin
chung, trinh d¢ cong nghé cua cac ho gia dinh, cac doanh nghiép nho ¢ Viét Nam con rat thap lam cho sirc
canh tranh kém, diéu nay khong chi anh huéng dén strc manh chung cia nén kinh t& ma con 1am cho cudc
song cuia nguoi lao dong tré nén bap bénh va mit an toan. Do d6, Nha nude cn c¢6 chinh sach hd trg cho
khu vyc nay vé khoa hoc hoc cong ngh¢ br?mg céc cach nhu hd tro vé vdn, vé thi truong... (Pham Van Diing
& cong su 2004).
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Tom tat:

Bai viét dwoc thiee hién nham cung cdp thém bang chieng thuc nghiém gép phan lam ré chiéu
hiedng va mirc d¢ tae dong cia chinh sach tién té dén chi sé gid chirng khodn trén thi trong
chitng khodn Viét Nam bang cdch si dung mé hinh tw hoi quy (SVAR). Nghién ciru sir dung dir
liéu chudi thoi gian tan sudt thang tir thang 01/2010 dén thang 12/2021. Két qua nghién ciiu
cho thdy cung tién M2 ¢6 phan ing cung chiéu trong khi ldi sudt lién ngdn hang ([R) cO tac
dong nguoc chiéu vm chi so gia chitng khoan (VNI). Trong do, phan ing cuia VNI doi voi sie
thay déi ciia cung tién (MZ) manh hon d’01 Véi su thay doi cia ldi sudt lién ngan hang (]R) Tw
cdc két qua nay, bai viét dé xudt mot sé ham y chinh sach lién quan nham phdat trién bén viing
thi truong chung khodn Viét Nam trong thoi gian toi.

Tir khéa: Chinh sach tién té, thi truong chimng khodan, chi s6 gia chimg khoan, cung tién M2
Ma JEL: C33, 023, E40.

The impact of monetary policy on stock price index: Evidence from Vietnam Stock
Exchange

Abstract:

This research is conducted to provide additional scientific evidence to clarify the direction
and degree of impact of monetary policy on the stock market index in Vietnam by using the
SVAR autoregressive model. The study employs monthly time series data from January 2010
to December 2021. The results show that the stock market index (VNI) reacts in the same
direction as the increase in money supply and reacts in the opposite direction to the increase
in interbank interest rates. The reaction of VNI to changes in money supply is stronger than
to changes in interbank interest rates. Based on the findings, several policy implications are
proposed for sustainable development of the stock market.

Keywords: Monetary policy, stock market, VN index, money supply

JEL Codes: C33, 023, E40

1. Gioi thiéu

Chinh sach tién t& (CSTT) dong vai trd quan trong trong viéc duy tri on dinh gid, thuc ddy san xuét kinh
doanh va tao cong an viéc lam. Theo nghién ciru ciia Mishkin & Eakins (2006), chinh sach tién té khong chi
anh hudng dén lam phat va su 6n dinh cua nén kinh t&é ma con co tac dong sau rong dén cac khia canh khac
trong hoat dong dau tu ciing nhu tiéu ding. Co quan thuc hién chinh sach tién t&, Ngan hang trung wong
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(NHTW), thuong sir dung cac cong cu nhu diéu chinh 13i suit va quan 1y luong tién cung dé thyc hién cac
bién phap nay (Bernanke & Gertler, 1995). Nghién ctru cua Smith & Lee (2016) ciing da chiing minh chinh
sach tién té co tac dong dén quyét dinh dau tu ctia nha dau tu trén thi truong chimg khoan (TTCK). Thay doi
trong chinh sach tién té ¢ thé tao ra bién doi trong trién vong lgi nhuan cta cac doanh nghiép, dan dén su
thay d6i trong quyét dinh dau tu va doanh s giao dich trén thi truong.

Hién nay nhiéu nghién ctru da kham pha cac yéu t6 anh huong dén chi sé gia ching khoan trén cac thi
truong ching khoan qua céc giai doan khac nhau va phuong phap tiép can khac nhau. Phuong phép thtr nhat
1a phan tich hoat dong cua thi truong chimg khoan trong khoang thoi gian tir mot dén hai nam dé dé xuat
ham ¥ chinh sach phil hop, cic nghién ctru nay co thé ké dén nhu: Sharda (2022), Jingyi Shen & M. Omair
Shafiq (2020). Phuong phap tiép can thir hai 1a nghién ctru dinh lugng, danh gid anh huong ctia céc bién vi
mo nhu lam phat, ty gia, cung tién, 13i suat va san luong cong nghiép ddi véi gia co phiéu va ty sut sinh loi,
chang han nhu: Lee & Park (2020), Buszko & cong su (2021), Tran Thi Hai Ly (2015), Lé Pat Chi & Tran
Hoai Nam (2015), Ben & Laopodis (2010). Tuy nhién, thong thudng cac nghién ctru chil yéu phan tich tac
dong cia mot vai cong cu trong chinh sach tién té ma chua phan tich tac dong tong thé cta cac cong cu trong
chinh séach tién t& dén thi truong chimg khoan Viét Nam, dong thoi két qua cac nghién ctru van chua c6 su
ddng nhat. Do d6, nhién ctru nay dugc thuc hién nhim cung cip thém cac bang chimg thuc nghiém vé tac
dong cua chinh sach tién t¢ dén chi sd gia chimg khodn trén thi truong chimg khoan Viét Nam bang cach sir
dung mé hinh ty hdi quy SVAR véi dit lidu theo tin suat thang trong khoang thoi gian tir thang 01/2010 dén
thang 12/2021. Tir két qua nghién ciru, bai viét dé xuat cac ham y chinh sach lién quan nham phat trién bén
virng thi truong ching khoan Viét Nam trong thoi gian tdi.

Véi muc tiéu nay, cdu trac cua nghién ctru duoc thue hién nhu sau: phén tiép theo trinh bay co sé 1y thuyét
va téng quan nghién ctru, phan 3 12 mé hinh, phuong phap va dit liéu nghién ciru, phan 4 1a phan tich két qua
nghién ctru, phan 5 13 két luan va ham ¥ chinh sach.

2. Co s6 Iy thuyét va tdng quan nghién ciru

2.1. Chinh sdch tién té

Theo Mishkin & Eakins (2006), chinh sach tién té 1a qua trinh quéan Iy cung tién ctia Ngan hang Trung
wong nham dat duoc cac muyc tidu nhu kiém ché lam phat, duy tri n dinh ty gia héi doai, dat dwoc toan dung
lao dong hay ting truong kinh té. Chinh sach tién té ciing ¢ tac dong dén 1i suat va cac bién khac trong nén
kinh té dé xac dinh gia cia ching khoan. Theo Luat Ngan hang nha nudc 2010 cua Viét Nam, chinh sach
tién té 1a cac quyét dinh vé tién té ¢ tim qudc gia cua co quan nha nude co tham quyén. Theo Ball (2011),
chinh sach tién t& dong vai tro quan trong trong chinh sach kinh té va c6 tac dong déang ké dén viéc lam, thu
nhap cua nguoi dan dudi su diéu hanh ctia Ngan hang trung wong. Trong bai viét ndy, chinh sach tién té duoc
hiéu 1a qua trinh do Ngén hang trung wong thyuc hién théng qua viéc chi phéi va diéu tiét khdi lwong tién té
trong luu thong, tin dung va 1ai suét, nham dat duoc cac muc tiéu da dé ra nhu kiém ché lam phat, duy tri
on dinh gia tri ddng tién qudc gia, thuc day ting truong kinh té va tao ra cong an viéc lam cho ngudi dan.

2.2. Chi s6 gid cé phiéu

Chi s6 gia chimg khoan 1a mot thudc do s6 liéu thong ké biéu thi gia tri trung binh hodc tong gia cua mot
nhém cd phiéu hay tai san tai chinh khac trén thi truong chimg khoan. Theo Bui Kim Yén (2013) thi: “Chi
s6 gia chimg khoan 13 gia binh quan cb phiéu tai mot ngay nhit dinh so véi ngay gbe”. Tai Viét Nam, chi sb
gi4 chimg khoan ciia S¢ Giao dich ching khoan TP.HCM la VN-Index, phan 4nh sy bién dong gia ciia toan
bd ¢6 phiéu niém yét trén san HOSE.

Chi s6 VN-Index dugc tinh theo cong thirc chi s6 Paascher:

_ Yiz1 Piedie
VNI = Z?=1pio-¢h‘0 (1)

Trong doé:

VNI: chi sb gid VN-Index

p,: Gia c6 phiéu i thoi ky bdo cdo (1)

p,, : Gid cd phiéu i thoi ky goe (0)
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g, : Khéi luong c6 phiéu i niém yét thoi ky bao cdo ()

q,,: Khoi lugng c6 phiéu i niém yét thoi ky gdc (0)

2.3. Tdc dgng ciia chinh sdch tién t¢ dén chi sé gid cé phiéu

2.3.1. Tac dong cia cung tién dén chi sé gid cé phiéu

Céc 1y thuyét vé co ché anh hudng cua cung tién t6i gia c6 phiéu déu mang nhing goc nhin khac nhau.
Theo 1y thuyét s lugng tién té cua Brunner (1961), su thay doi trong cung tién co thé tic dong dén gia cd
phiéu théng qua viéc thay dbi danh muc dau tu ciia nha du tu. Khi Ngan hang trung wong néi 1ong chinh
sach tién té, nha dau tu s& chuyén tir tién mat sang ) phiéu dé tim kiém loi nhuén cao hon. Piéu nay la do
viéc ngi 1ong chinh sach tién té thudng dan dén viéc giam 1ai suat, khién cho viéc giir tién mat trd nén kém
hap dan hon so véi viéc dau tu vao c6 phiéu.

Theo mé hinh chiét khau ¢6 tirc ctia Gordon (1962) va Patelis (1997) dé xuét hai cach ma cung tién c6 thé
anh huong dén gia c6 phiéu. Thir nhét, sy thay doi trong cung tién ¢6 thé anh huong tryc tiép dén 13i suat
yéu cau ctia nha dau tu. Khi cung tién ting, 13i sudt thi truong giam, 1am ting gia c¢6 phiéu. Tht hai, cung
tién co6 thé tac dong gian tiép thong qua viéc anh hudng dén loi nhuén ky vong cia cong ty. Khi cung tién
tang, n6 thiic day hoat dong kinh doanh va san xuat, lam ting loi nhuan ky vong cta cong ty, tir d6 dan dén
viéc ting gia ¢ phiéu. Ly thuyét thi truong hiéu qua cia Fama (1970) cho rang thi trudng di phan anh thong
tin vé cung tién, nhung Bernanke & Kuttner (2005) lai cho rang nhiing thay d6i vugt qua ky vong c6 thé du
bao gia cd phiéu. Dicu nay cho thiy rang thong tin vé cung tién khong chi dwoc phan dnh trong gia ¢ phiéu
hién tai ma con c6 kha ning du bao gia c¢b phiéu trong twong lai.

V6i cac tac dong ndy, két qua ctia nhiéu nghién ctru trude diy di cho thiy chi sd gia ching khoan phan
{mg cung chidu véi sy ting 1én cua cung tién, nhu nghién ctru cia Nguyén Thi Nhu Quynh & V6 Thi Huong
Linh (2019) khi nghién ctru vé tic dong ctia mot sé yéu t6 kinh té vi mo dén chi sé gia chimg khoan tai Viét
Nam. Két qua nghién ctru cho thiy trong ngén han, chi s6 VN-Index chu yéu chiu tac dong boi chi s6 VN-
Index thang lién trudc. Didu nay cho thiy khi cung tién tang 1én, chi sd gia chimg khoan ciing ting theo.

2.3.2. Tac dong cua ldi sudt dén chi sé gid cé phiéu

Ly thuyét 13i suat cia Samuelson (2011) dinh nghia 14i suat 1a gia ca ctia von vay. Lai suat c6 tac dong
dang ké dén viéc phan bo ngudn von dau tu trén thi trudong. M6 hinh chiét khau o tic da dugc sir dung dé
giai thich tic dong cua 13i suat di véi gia ¢ phiéu. Khi l3i suat giam, gia tri hién tai ciia dong thu nhap
tir dau tu cd phiéu ting 1én. Pong thoi, viée ndi 10ng chinh sach tién té kich thich tiéu ding va dau tu, 1am
tang loi nhuan doanh nghiép va gia c¢d phiéu (Ping Thi Quynh Anh, 2018). Lii suat khong chi anh huéng
dén quyét dinh dau tu ciia nha dau tu ma con c6 anh hudng 16 rét dén gia c6 phiéu. Khi lai suat giam, viéc
dau trr vao c6 phiéu tré' nén hap din hon so véi viée giri tién vao ngan hang. Nha dau tu c6 thé tan dung co
hoi tang trudng ciia nén kinh té va thi truong c6 phiéu khi gia c¢d phiéu ting do nhu ciu mua c¢6 phiéu ting.

Nhiéu nghién ciru da st dung 1ai suat chiét khau hodc 13i suat von lién bang (FFR) dé do luong tac dong
ctia chinh sach tién t& dén thi truong ching khoan. Pearce & Roley (1983) la nhitng nguoi tién phong trong
viéc nghién ciru méi lién hé nay, ho da chi ra rang l4i sut c6 anh hudng dang ké dén gia ¢ phiéu. Jensen
& Johnson (1995) sau d6 da tiép tuc nghién ctru vé van dé nay va ciing da tim thdy mot mdi lién hé twong
tu. Bernanke & Kuttner (2005) d di sau hon vao viéc nghién ctiru mdi quan hé nay, ho da chi ra ring khong
chi 13i suit ma ca cac yéu to khac ctia chinh sach tién té ciing c6 anh huong dén gia co phiéu. Raghavan
& Dungey (2015) sau d6 di tiép tuc nghién ctru vé van dé nay va di tim thiy nhimg két qua tuong ty. Cac
nghién ctru gan day & cac thi trudng méi ndi cling di sir dung 131 sudt dé danh gia tac dong cua chinh sach
tién t& d6i véi thi trudng chimg khoan va nén kinh té.

Két qua cua nhiéu nghién ctru trudc day da cho thay rang chi sé gia ching khoan phan Gmg nguoc chiéu
v6i sy ting 1én cua ldi sudt lién ngan hang, chang han nhu nghién ctru cia Md. Mahmudul Alam & Gazi
Uddin (2017) da khdam pha mbi quan hé giita 14i suat va gid co phiéu trong 15 qubc gia phat trién va dang
phat trién. Nghién ctru nay di xac dinh rang 1ai suat c6 moi quan hé ngugc chidu véi gia c6 phiéu. Didu nay
6 nghia 13 khi 13i sut tang 1én, gia c6 phiéu thuong giam xudng.
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3. M6 hinh, phwong phap va dir li€éu nghién ctru

3.1. Phwong phap va mé hinh nghién ciru

Trong cac nghién ciru ciia Ben Naceur & cong su (2007), Ben Naceur & Laopodis (2010), Tran Ngoc Tho
& Nguyén Hiru Tudn (2015) vé mbi quan hé gitta chinh sach tién té va thi trudng chimg khoan, hau hét cac
tac gia déu str dung mé hinh SVAR. K¢é thira cac nghién ctru trude, trong nghién clru ndy, cac tac gia ciing
sir dung md hinh SVAR dé kiém tra tac dong cua cac cong cu trong chinh sach tién t& dén chi sb gia chimg
khoan tai Viét Nam. Theo d6, mé hinh SVAR c6 cac vu diém quan trong nhu: Phan biét tic dong nguyén
nhan - két qua, xdy dung ham anh huéng truyén va phén tich phuong sai sai s, xtr Iy vin dé khong 6n dinh
va tinh khong dung,...

Trén co s6 d6, ddng thoi dya trén cac nghién ctru cta Tran Ngoc Tho va Nguyén Hiru Tudn (2015), Dang
Thi Quynh Anh (2018), c4c tac gia sir dung mé hinh hdi quy c6 dang tong quat nhu sau:

AY, = Do+ X0 DY, + WX + & (2)

Trong d6: A 12 ma trin (n x n) hé sé tic dong cung thoi diém gita cac bién ndi sinh; Y, 1a vecto (nx 1)
bi€n noi sinh; @ 1a vecto (n x 1) cua h¢ so chin; @, (i=1...p) la ma tran (n x n) hé so tac dong cua cac bién
ndi sinh c6 tré; Y la ma tran (n x n) cac bién noi smh tré; p 1a s6 bac tré ciia mo hinh; X la vecto bién ngoai
sinh; ¥ 1a vecto he sO ciia cac bién ngoai sinh; g la vecto (nx 1) cac nhiéu tring.

Do cac bién khong c6 phan phdi chuan nén trude khi chay mé hinh, céc tac gia lay logarit cac bién dé
khic phuc. Phuong trinh biéu hién tac dong cta cac bién s dén gia co phiéu trén thi truong ching khoan
duoc viét tir ma tran ciu tric nhu sau:

VNI, = @59 + ®7q. FFR; + ®55.0IL; + ®53.1PI, + ®y. CPI, + @y5. M2, + g IR, + &,

Bang 1: Tong hop cac bién sé dwoge sir dung trong mé hinh

Dau ky
Bién s6 Ky hi¢u Nghién ciru trwée Ngudn | vong voi
VNI
Chi s chimg VNI Nguyén Thi Nhu Quynh & V& Thi Huong Linh (2019), HOSE
khoan Dang Thi Quynh Anh (2018)
Lai suat von lién ppr | Thorbecke (1997), Bang Thi Quynh Anh (2018), Lee & [FS .
bang cua FED Park (2020), Shi, Ahmed & Paramati  (2019)
Lai suét lién Than Thi Thu Thuy &V6 Thi Thuy Duong (2015), Md.
ngan hang ky IR Mahmudul Alam & Gazi Uddin (2017), Suhaibu, Simon | NHTW -
han 1 thang & Amidu (2017)
Chi s6 san
xudt cong IPI Raghavan & Dungey (2015) ARIC +
nghiép
, Nguyeén Thi Nhu Quynh & V6 Thi Huong Linh (2019),
Lam phat CPI Zhongxia Zhang (2021) ARIC B
Cung tién M2 Nguyén Thi Nhu Quynh & V& Thi Huong Linh (2019) IFS +
Alqattan & Alhayky (2016), Nguyén Thi Nhu Quynh &
Gi4 dau thé gi6i OIL | V& Thi Huong Linh (2019), Pang Thi Quynh Anh IFS +
(2018).

Nguon: Thu thip va tong hop cia tdc gid.

3.2. Dir liéu nghién ciru

Dir liéu nghién ctru dugc thu thap 1a dir liéu chudi thoi gian theo tin suat thang trong giai doan tir thang
01/2010 dén thang 12/2021. Cy thé dir liéu vé chi sb gia VN-Index dugc thu thip sb liéu tir trang web cua
HOSE, dir liéu chi sé san luong cong nghiép (IPI) cua Viét Nam va ty 1& lam phat (CPI) duoc thu thap tir
thong ké ciia Trung tim Ho6i nhap khu vuc chau A (ARIC). Sb liéu vé cung tién (M2) va 13i suét lién ngan
hang (IR) dugc thu thap tir website ciia Ngan hang Nha nude Viét Nam. Bién ngoai sinh dugc sir dung trong
mo hinh 14 gia diu thé giGi (OIL) va l4i sudt von lién bang cua FED (FFR) v6i dir liéu duoc thu thap tir thong
ké tai chinh qudc té (IFS).
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4. Phén tich két qua nghién ciru
Bang 2 théng ké mo ta sb quan sat, gia tri trung binh, do 1éch chuén, gia tri nho nhét va 16n nhit cta cac
bién trong mau nghién ctru:

Bang 2: Thong ké mé ta cac bién trong mé hinh

Variable Obs Mean Std. dev Min Max

VNI 144 6,502 0,363 5,877 7,294
IR 144 1,371 0,788 —0,843 2,684
CPI 141 1,370 0,891 —-1,692 3,136
FFR 144 —-1,402 1,218 -3,015 0,885
OIL 144 4,227 0,361 3,046 4,768
M2 144 9,948 7,626 0,250 37,260
IPI 144 8,020 5,774 -10,1 27,935

Nguon: Tinh toan cia nhom tac gia

Vi dit liéu duoc léy theo thang nén chiu anh hudng tinh mua vu cao, vi vy cac bién IPI va M2 sir dung
trong mo hinh da duoc loai bo tinh mua vu bang cach st dung bién gia 1ap. Vi cac bién khong thudc dang
phan phéi chuan nén cac chudi dir liéu nay dugc lay logarit dé dap ting cac yéu cau clia mo hinh SVAR va
phuong phap uéc luong binh phuong nhé nhét.

Chi sb gia chimg khoan (VNI), v6i gia trj trung binh 12 6,502 va do 1éch chuén 0,363 cho thiy su 6n dinh
tuong di cua thi truong ching khoan. Pidu niy c6 thé phan dnh niém tin ctia nha dau tu va su phat trién
kinh té 6n dinh trong thoi gian duoc nghién ctru. Trong khi d6, 14i suat von lién bang ctia FED (FFR), véi gia
trj trung binh —1,403 va d6 1&ch chuén 1,218 cho thiy su bién dong 16n. Didu nay phan anh sy thay di trong
chinh sach tién té va cach ma FED di phan tmg trudce cac thach thirc kinh té va tai chinh trong sudt thoi gian.
Lai suat lién ngan hang ky han 1 thang (IR), v6i gia tri 1i suat trung binh 1a 1,371 va d¢ léch chuan 0,788
ciing thé hién su bién dong. Didu nay co thé lién quan dén cac yéu t6 nhu nhu ciu vén va diéu kién tai chinh
clia cac ngén hang trong hé thong. Chi s6 san xuit cong nghiép (IPI) ciing cho thiy su bién dong, voi gia tri
trung binh 8,021 va do 1éch chuan 5,774. Sy bién dong nay co thé phan anh su thay doi trong nhu cau, cong
nghé va cac yéu té khac lién quan dén san xuit cong nghiép. Trong giai doan 2010 dén 2011, lam phat trung
binh 14 1,370, cung tién (M2) c¢6 gia tri trung binh 9,948 va gia dau thé gidi (OIL) c6 gia tri trung binh 4,227.

Bang 2 cho thdy voi 144 quan sat phii hop dé str dung hdi quy cac chudi dir liéu thoi gian. Sau khi duoc
loai bo tinh mua vu va 13y log, cac chudi dir liéu hoan toan phu hop dé sir dung trong mé hinh nghién ciru.
Nhin chung, dit liéu nidy mé t4 mot hinh anh phtc tap ctia nén kinh té toan cau, trong do6 c6 sy bién dong
trong cac yéu t6 nhur 1ai suat, lam phat, san xuat cong nghiép, va cung tién. Cac bién dong nay khong chi
phan 4nh sy thay doi trong diéu kién kinh té cu thé ma con trong cach ma cac nha hoach dinh chinh sach da
phan tmg trudc cac thach thirc va co hoi trong sudt thoi ky nay.

Tir két qua & Bang 3, chudi IPI, M2 déu ding & bac gdc, chudi VNI, IR, CPI, OIL, FFR 1a khong ding.
Trong nghién ctru nay, cac chudi dit liéu duoc sir dung dé wdc lwong mé hinh SVAR 1a céc chudi dimg. Vi
khi sir dung dit liéu ¢ bac gbc (khong dimg) dé udc lwong cac md hinh SVAR, két qua kiém dinh phéan phdi
chuan ctia phan du, kiém dinh twong quan chudi déu khong théa man. Do d6, cac chudi khong dimg duoc lay
sai phan bac 1 dé chuyén thanh chudi dimg nham dam bao cac két qua wéc luong 1a 6n dinh va dang tin cay.

Béng 4 cho thay két qua lwa chon d¢ tré toi wu theo céac tiéu chudn thong tin thuong duoc st dung 1a AIC,
BSC, HQ, LR, FPE (Liitkepohl, 2005). Theo d¢, cac tiéu chuan FPE, AIC, HQ déu cho két qua lya chon do
tré 1a 1. Viéc lua chon do tré tdi wu thuong st dung tiéu chuan AIC va FPE, vi vay do tré t6i wu cho mo hinh
duoc lvachonla 1.

Dua trén bai kiém tra Lagrange—multiplier, tac gia khong c6 bang ching dang tin cay dé khang dinh rang
c6 tu twong quan tai ca hai do tré. Tir Bang 5, két qua kiém dinh tuong quan chudi ctia phan du cho thiy
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khong c6 ton tai trong quan chudi ctia phan du trong mé hinh. Vi vdy, mé hinh SVAR dugc uéc luong 1a
dang tin cdy. Sau khi thyc hién thong ké mé ta cic bién, kiém tra tinh dimg, sai phan va do tré t6i uu ciing
nhu thue thién cac kiém dinh, tac gia tién hanh uGe lwgng mo hinh.

Bang 3: Két qué~kiém dinh tinh dirng va sai phan
cac chuoi dir liéu mo hinh SVAR

Rib Chudi gbc Chudi sai phan bac I Két qua
ién . - : .
s Tri thong ké ¢ Trj thong ke t Trij thong keé t Tri thong keé ¢t
(Kiém dinh ADF) (Kiém dinh PP) (Kiém dinh ADF) (Kiém dinh PP)
VNI 1,549 1,091 -9,273 -9,259 I(1)
IR -1,503 -1,674 -9,589 -9,573 I(1)
IPI ~12,170 ~12,174 1(0)
CPI -0,934 -1,594 5,548 -5,527 1(1)
M2 —4,535 —4,443 1(0)
OIL -1,326 -1,559 —8,046 7,750 I(1)
FFR 0,889 —-1,265 —7,413 7,305 I(1)
Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia
Bing 4: X4c dinh d9 tré toi wu ciia mé hinh SVAR
Lag LL LR f p FPE AIC HQIC SBIC
0 —418,63 0,000 7,467 7,535 7,635
1 —275,284 | 286,690 49 0,000 0,000%* 5,812%* 6,357* 7,156*
2 —252,057 46,454 49 0,577 0,000 6,264 7,286 8,784
3 —207,745 88,624 49 0,000 0,000 6,346 7,846 10,042
4 -179,625 56,241 49 0,222 0,000 6,712 8,690 11,585
5 —128,397 102,45 49 0,000 0,000 6,673 9,128 12,722
6 -92,985 70,824 49 0,022 0,000 6,912 9,844 14,136
7 —37,622 110,730 49 0,000 0,000 6,300 10,209 15,201
8 52,023 179,29* 49 0,000 0,000 6,087 9,973 15,664
Nguon: Tinh todn ciia nhém tac gia
Bang 5: Kiém dinh mé hinh
lag chi2 df Prob > chi2
1 58,592 49 0,163
2 46,744 49 0,565

Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia

Tir két qua mé hinh SVAR, c¢6 thé thay: (i) Chi s6 VNI trong mé hinh nay khong phan anh su phu thudc
truc tiép nao véi cac bién kinh té khac trong ngan han. Diéu nay cung cap bang chimg cho viéc thi truong
chtng khoan c6 thé khong phan anh ngay 1ap tirc cac thay dbi trong cac chi sé kinh té; (ii) cac bién 13i suét
va lam phat c6 mdi quan hé dwong trong mé hinh, voi gia tri 0,782 va mot mdi quan hé ddi 1ap voi «IR».
Diéu nay dang chu y, vi n6 cho thay cac bién dong vé 13i suét c6 thé lién quan chit ché dén lam phat trong
truong hop ctia Viét Nam. Ba 13, gia dau thé gii thé hién mdi quan hé phirc tap véi cac bién khac, ching
han nhu mdi quan hé duong véi chi s6 gia cong nghiép. Pong thoi, ma tran phuong sai—covariance clia cac
16i cung cép thong tin vé& do tin cdy ciia mo hinh.

Dé xem xét mdi quan hé giira cac bién trong chinh sach tién té va chi sb gia ching khoan, nghién ctru con
tién hanh thuc hién phan tich phan tng day. Cac hinh 1, 2, 3, 4 xem xét phan tng cua gia ¢ phiéu do sdc
cung tién M2, 13i sut lién ngan hang ky han mot thang, san luong chi s6 gia cong nghiép, chi sd gia CPIL

Kinh te<Phat trién
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Béng 6: Uéc lwgng md hinh SVAR

Matrix A
VNI IR CPI FFR OIL IPI M2
VNI 1 0 0 0 0 0 0
IR 0 1 0 0 0 0 0
CPI 0,782 —-0,054 1 0 0 0 0
FFR 0 -0,037 -0,017 1 0 0 0
OIL -5,8e+07 0 547899,6 —1,7¢+07 1 3248280 0
1PI —282,995 0 0 -80,978 488,268 1 0
M2 21,872 -0,667 0,548 -0,873 5,345 -0,026 1
Matrix B
VNI IR CPI FFR OIL IPI M2
VNI 0,044
IR 0 0,166
CPI 0 0 0,238
FFR 0 0 0 0,216
OIL 0 0 0 0 14687234
1PI 0 0 0 0 0 33,660
M2 0 0 0 0 0 0 3,301

Nguon: Tinh todan ciua nhom tdac gia

Nguon: Trich xudt tir phan mém Stata 17

Két qua phan tmg day cho thiy viéc gia ting cung tién bat dau tic dong dén gia co phiéu trén thi truong
trong thoi gian dau. Tuy nhién, da ting nay khong tiép tuc duoc duy tri ma VNI lai bi sut giam va dan tro
vé lai mirc can bang ban dau.

Két qua nay pht hop véi thyc té tai thi truong chimg khoan Viét Nam. Khi Ngan hang trung wong bat dau
mo rong chinh sach tién té thong qua cac cong bd vé toe do ting trudng cung tién, toc do ting trudng tin
dung vao dau nim s& tao ra su ky vong vé giam lii suat, giam chi phi sir dung von, gia ting loi nhuan cua
céc doanh nghiép. Vi vy, gia ¢ phiéu gia tang thé hién ky vong nay. Tuy nhién, sau khi chinh sach tién té

Hinh 1: Phin g ciia gia ¢6 phiéu do soc cung tién M2
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bat dau phat huy tac dong trén thyc té (46 trd 6-9 thang) két qua kinh doanh cta cac doanh nghiép khong
thue sy nhu ky vong trude d6 nén da day gia c¢d phiéu tré vé lai mirc cAn bang cii. Két qua nay ciing gidng
véi nghién ciru ctia Nguyén Thi Nhu Quynh & Vo Thi Huong Linh (2019).

Lai suét lién ngan hang bét dau anh hudng dén VNI sau mot quy véi mire tac dong khong 16n. Khi co ca
soc tang 1én mot do 1éch chuan cua 1ai suat lién ngan hang, VNI tang nhung lai giam ngay sau d6 va dat mirc
can bang mai. Piéu nay c6 thé giai thich 1a do khi 1i suat lién ngan hang ting 1én, 13i suét thi truong (nhét 1a
131 suat cho vay ciia cac NHTM) bat du ting sau d6 tao nén ap luc ting chi phi sir dung von ciia cac doanh
nghiép, giam ky vong cuia cac nha dau tu vé loi nhuan cta doanh nghiép trong tuong lai.

Két qua nay cho thdy sy thay doi trong ty 1¢ 13i suat lién ngan hang (IR) co thé anh hudng tich cuc dén
chi s6 ching khoan VNI trong budc thoi gian dau tién, nhung tac dong nay khong rd rang trong cac bude
thoi gian tiép theo. Piéu nay c6 thé ham ¥ ring trong mé hinh hién tai, sy thay doi trong chinh sach i suat
¢6 anh hudng truc tiép va nhanh chéng dén thi trudng chimg khoan, nhung tac dong nay khong kéo dai. Két
qué nay giéng véi nghién ctru ciia Than Thi Thu Thily & V6 Thi Thity Duong (2015), Md. Mahmudul Alam
& Gazi Uddin (2017), Suhaibu & cong su (2017).

Hinh 2: Phin tng ciia gia ¢6 phiéu do soc lii suit lién ngan hang ky han 1 thiang IR

.015+

.01+

.005

-.005+

T T

0 5 10
Step

95% CI Orthogonalized IRF

Graphs by irffname, impulse variable, and response variable

Nguon: Trich xudt tir phan mém Stata 17

Hinh 3 cho thiy gi4 ¢6 phiéu phan tng manh tirc thoi khi ¢ ct sc cua san lugng ¢ thoi gian dau, tuy
nhién dan dat murc can bang méi sau d6. Két qua nay ciing giéng véi nghién ciru ctia Than Thi Thu Thiy
& Vo Thi Thuy Duong (2015), Bang Thi Quynh Anh (2018) cho thi truong Viét Nam va cling nhu mdt
sd nghién ctru trén cac thi truong phat trién va thi truong méi ndi nhu Thorbecke (1997) va Raghavan &
Dungey (2015).

Theo mé hinh chiét khiu c6 tic va 1y thuyét sd luong tién té cia Gordon (1962) va Patelis (1997), su gia
tang ctia san lugng trong nén kinh té cho thdy hoat dong san xuét kinh doanh ciia cdc doanh nghiép t6t hon,
gia tang loi nhuan tir d6 tac dong lam tang dong tién ky vong va tang gia ¢ phiéu.

VNI phén g kha manh trude ct séc lam phat. VNI bat dau giam tir ngay tir thang dau tién khi ¢6 ct soc
chi s6 gia tiéu dung xay ra va dat mic can bang méi tro lai sau thoi gian bién dong. Két qua nay cho thiy
cac nha dau tu trén thi truong ching khoan Viét Nam phan tmg kha manh trude ca sdc chi sb gia tiéu dung.
Lo ngai vé sy bung 1én ciia lam phat lu6n thuong truc va anh huong 16n dén tim 1y nha dau tu.

Ngoai ra, tac dong gian tiép ctia lam phat dén VNI 1a do viéc ting gia hang hoa trong nén kinh té (nhat
1a nhitg nam c6 lam phat cao nhu 2011, 2018, 2020) da lam ting gia nguyén liéu dau vao ciia cac doanh
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nghiép (trong d6 c6 cac doanh nghiép niém yét), gay kho khin cho hoat dong san xuat kinh doanh, tir d6 lam
giam loi nhudn cua doanh nghiép. Pay ciing 1a yéu t6 lam giam gia c6 phiéu trén thi truong. Két qua trén
cling phu hop véi mot sb nghién ctu dugc thuc hién trén thi truong chung khoan Viét Nam trude d6 nhu:
Thén Thi Thu Thiy & V6 Thi Thuy Duong (2015), Shi & Paramati (2019).

Hinh 3: Phan tng ciia gia ¢6 phiéu do soc san hrong IPI
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Hinh 4: Phan tng cia gia c6 phiéu do séc gia hang h6a CPI
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Tir céc két qua phan tich & trén cho thdy, chinh sach tién té c6 nhing tac dong ngay cang manh dén gia cb
phiéu trén thi truong ching khoan Viét Nam. Nhing thay doi trong diéu hanh chinh sach tién té ciia Ngan

hang trung uong thong qua thay doi 1ai sudt lién ngén hang c6 tic dong nguoc chiéu va cung tién co tac
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dong cung chiéu dén gia chimg khoan sau do tré tir 3—6 thang. Dic biét, VNI kha nhay cam di v6i su thay
d6i ciia gia hang hoa va san lwong. Khi ¢6 su gia ting dot ngdt tir CPI va IPI, VNI ciing phan (mg ngay lap
tire. Tir két qua nay 1a co so dé dua ra cac goi y chinh sach cho Ngan hang trung wong trong viée diéu hanh
chinh séch tién té.

5. Két luin va ham y chinh sach

5.1. Két lugn

Méi quan hé giira chinh sach tién té va gia c6 phiéu van 1a dé tai duoc cac hoc gia trong nudc va trén thé
gii quan tAm trong nhirg nam gan day, va két qua cuia cac nghién ciru ndy van con nhiéu tranh cii. Do vay,
nghién ctru duoc thyc hién nham xem xét chiéu hudng tac dong va mirc d6 tac dong ctia chinh sach tién té
dén chi sd gia ching khoan trén thi trudong chimg khoan Viét Nam. Nghién ctru sir dung bo dit liéu tan suét
thang giai doan tir thang 01/2010 dén thang 12/2021 bang cach sir dung mé hinh ty hdi quy SVAR. Qua
phan tich phan tmg diy cho thiy gia c6 phiéu c6 phan img ngugc chidu voi ct sde xay ra déi voi 1ai suét lién
ngan hang va phan tmg ctng chiéu véi ct sdc cung tién. Phan tich phéan ra phuong sai cho thay tac dong cua
diéu hanh chinh sach tién té dén gia c6 phiéu ¢ giai doan 2016 — 2021 khong manh bang & giai doan trudc
do6 142010 — 2015.

5.2. Ham y chinh sdach

Tir két qua nghién ctru, tic gia dé xuat mot sé ham y chinh sach va cac hudng nghién ctru tiép theo nhu
sau:

Thay doi tir viéc kiém sodt cung tién sang kiém sodt ldi sudt

Chuyén tir kiém soat cung tién sang kiém soét 13i suat co thé c6 tac dong tich cuc ddi voi chi sb gia b
phiéu, dic biét 1a trong giai doan dau, nhu két qua nghién ctru da chi ra. Tuy nhién, tac dong nay khong rd
rang trong cac giai doan sau nay. Thuc té, Ngan hang nha nudc Viét Nam hién dang tap trung vao kiém soat
cung tién (M2). Khi ting cung tién M2, chi sé gia ¢b phiéu chi ting trong giai doan diu, sau d6 sut giam va
vé vi tri ban dau. Bén canh d6, kiém soat cung tién c6 thé dan dén cac anh huong khong mong mudn cua
lai suat.

Huéng dén on dinh gid ca va tai chinh trong viéc diéu hanh chinh sach tién té

Pé dam bao 6n dinh gia ca va tai chinh, chinh sach tién té c6 thé sir dung 13i suét chinh sach dé kiém soat
bién dong ciia lam phat va san lwong. Tuy nhién, diéu nay doi hoi s phdi hop giita cac chinh sach kinh té
vi m6 va mot khung giam sat tai chinh hi¢u qua. On dinh gia ca can trd thanh muc tiéu chinh trong dai han
dé tao diéu kién cho tang trudng kinh té va kiém soat tinh hinh that nghiép. Cac nghién ctru ciia Carvalho
Filho (2010) ciing d3 chi ra rang 4p dung chinh sach tién t& muc tiéu lam phat da dat duoc on dinh gia ca
trong dai han va khong gy anh huong tiéu cyc ddi v6i ting trudng kinh té, dic biét trong bdi canh khing
hoang tai chinh toan cau.

Han ché va huéng nghién ciru tiép theo

Mic du nghién ciru da thyc hién duoc muc tiéu nghién ciru, song van con ton tai diém han ché 1a tan suét
dir liéu. Nghién cutru str dung dir li¢u voi tan sudt theo thang. Trong thuc té, su bién dong hﬁng ngay cua chi
s6 ching khoan VNI 1a rat 16n, tuy nhién do han ché vé cac dit liéu khac lién quan nén trong nghién ciru nay
nhom tac gia chwa thé thyuc hién véi cac dir liéu c6 tin suat cao hon. Do d0, trong cac nghién ciru tiép theo,
nhom tac gia s€ tim hiéu va thu thap thém cac dir liéu voi tan suit cao hon dé c6 cai nhin toan dién hon vé
moi quan hé tac dong giira chinh sach tién té va chi s6 gia chung khoan
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Tom tat

Nghién ciru kiém tra tac dong ciia tao thanh khodn dén on dinh tai chinh cia cdc ngdn hang,
trueong hop cdc quoc gia Pong Nam A giai doan 2007-2021. Bai viét sir dung ky thudt wéc
liwong SGMM dya trén bé dit liéu khéng can bang tir 53 ngdn hang ciia khu viee Déng Nam A
trong giai doan 2009 dén 2021 véi ¢ 743 quan sdt, cho thdy tao thanh khodn cé tac dong tich
cwe dén on dinh tdi chinh ciia ngdn hang. Ngodi ra, ty Ié an toan von, ty 1é chi phi/ thu nhdp
tdac dong tiéu cuc va ty 1¢é quy mo von, tyle ne xau, ty lé thu nhdp lai can bién tac dong tich cuc
dén sw on dinh tai chinh ngdn hang. Nghién ciru dé xudt mot s6 ham y doi véi cac nha quan 1y
nham dam bao on dinh tai chinh cia hé théng ngan hang thwong mai Viét Nam. Bén canh do,
nghién civu ndy c¢é y nghia quan trong vé giam sdat va quan Iy trong nganh ngdan hang ¢ khu
viwe ASEAN, dac biét la o cdc quéc gia moi noi.

Tir khéa: Tao thanh khoan, 6n dinh tai chinh, SGMM

Ma JEL: G30, G32, G11

Liquidity creation and financial stability

Abstract

This study examines the impact of liquidity creation on the financial stability of banks, in the
case of Southeast Asian countries in the period 2007-2021. The article uses SGMM estimation
technique based on an unbalanced data set from 53 banks in Southeast Asia during the period
2009 to 2021 with 743 observations, showing that liquidity creation has a positive impact on
financial stability of the bank. In addition, the capital adequacy ratio, cost/income ratio have a
negative impact and the capital size ratio, bad debt ratio, marginal interest income ratio have
a positive impact on bank financial stability. The study proposes some implications for man-
agers to ensure financial stability of the Vietnamese commercial banking system. Besides, this
research has important implications for supervision and management in the banking industry
in the ASEAN region, especially in emerging countries.

Keywords: Liquidity creation, financial stability, SGMM

Ma JEL: G30, G32, G11

1. Gidi thiéu

Su 6n dinh cta hé théng ngan hang dugc xem la mot trong nhiing yéu td chu dao anh hudng dén tang
truong kinh té, ddc biét 13 & cac nén kinh té kém phat trién (Levin, 1997). Su tac dong cua cac cudc khing
hoang trong nhitng thap ky qua, dic biét 1a tic dong cua cudc khung hoang tai chinh toan cau gan day, da
cho thay su bat on hay kha nang chap nhén rii ro qua mirc cua cac ngan hang 1a Iy do hang dau dan dén tinh
trang hdn loan tai chinh (Acharya & Naqvi 2012; Diamond & Rajan 2012). Sy 6n dinh tai chinh cua cac
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ngan hang 1a mot trong nhing cht dé nong nhét trong cac chuong trinh hoach dinh chinh sach trén céc thi
trudng phét trién va méi ndi (Beck & cong su, 2009). Khong c6 dinh nghia thdng nhét vé su 6n dinh cua
ngan hang (Segoviano & Goodhart, 2009), mac du mat sb6 nha hoach dinh chinh sach mudn nghi vé su on
dinh ctia ngan hang nhu sy ving mat ciia cac cudc khing hoang ngan hang. Sy thiéu théng nhat nay da dan
dén mdi nguoi giam sat ngan hang qudc gia dé tu quyét dinh sy 6n dinh clia ngan hang 1a gi, va liéu su 6n
dinh ctia ngan hang bao gdm sy 6n dinh cta chi cac ngan hang truyén thong hay sy 6n dinh cua céac td chic
tai chinh phi ngan hang ciing nhu cac ngan hang bong t6i hoat dong bén ngoai chinh thirc linh vuyc tai chinh.

Theo quan diém cta cac nha nghién ctru ¢d dién (Bhattacharya & Thakor, 1993; Berger & Bouwman,
2009) cho rang, ngan hang thuvong mai (NHTM) ton tai véi hai vai trd trung tim trong nén kinh té: tao
thanh khoan va chuyén hoa rui ro. V& mat ban chit, ngan hang tao thanh khoan bang cach chuyén di cac
khoan ng thanh khoéan cao thanh céc tai san c6 tinh thanh khoan kém. Thong qua viéc tao thanh khoan, hé
thong ngan hang da hd tro thic ddy tang truong kinh té (Gupta & Kashiramka, 2020). Nhu vay, ngan hang
c6 dong co dé tbi da hoa sang tao thanh khoan dé gia ting kha ning sinh 161 (Duan & Niu, 2020) va ting
gia tri ngan hang (Berger & Bouwman, 2009) boi tai san kém thanh khoan san sinh thu nhap nhiéu hon tai
san thanh khoan cao. Tuy nhién, chinh viéc sang tao thanh khoan co thé gay ra bat 6n ddi ngan hang, khi c6
thong tin tiéu cuc, khach hang s& dén ngan hang rut tién hang loat trong khi von ctia ngan hang duoc cung
cAp cho ngudi di vay véi cac cam két dai han, dan dén tinh trang thiéu hyt thanh khoan va bt 6n tai chinh
(Fungacova & cong su, 2015).

V6i su phat trién cua cac bién phap thuc nghiém dé tinh toan kha ning tao thanh khoan theo phuong
phap cta (Berger va Bouwman, 2009), mdt s6 nghién ciru di xem xét kha ning tao thanh khoan trong nhiéu
bdi canh khac nhau. Cac nghién ciru mé rong vé kha ning tao thanh khoan véi vén ngan hang (Berger &
Bouwman, 2009; Berger & cong sy, 2019), stc manh thi truong (Fu & cong su, 2016), kha nang sinh 101
(Tran & cong sy, 2016, Sahyouni & Wang, 2018; Duan va Niu, 2020), canh tranh (Jiang & cOng su, 2019),
co céu so hitu (Yeddou va Pourroy, 2020), va kha ning tao thanh khoan cua thi truong chimg khoan (Toh ,
2019), tac dong cua kha nang tao thanh khoan dén tang truong kinh té (Berger & Sedunov, 2017). Tuy nhién,
nghién ctru lién quan dén 6n dinh tai chinh trong mbi quan hé v6i sang tao thanh khoan thi hiém c6 nghién
ctru tiép can, ngoai trir nghién ctru Gupta, J., & Kashiramka, S.,2020; Berger & cong sy, 2019). Nghién ciru
s& cung cap thém bang chirng mdi quan hé giita sang tao thanh khoan va 6n dinh tai chinh ctia ngan hang,
truong hop cac qudc gia Dong Nam A.

Vai trd quan trong ctia ngan hang d6i v6i sy 6n dinh tai chinh véi tim quan trong cua kha ning tao thanh
khoan d6i véi su ton tai cia ngan hang 1a dong luc chinh cho nghién ctru nay. Theo quan diém nay, bai viét
nay c¢b gang lam phan tich ¥ nghia cta kha ning tao thanh khoan ddi véi su 6n dinh cua cac ngan hang trong
truong hop cac qudc gia Pong Nam A. Ngoai ra, ching t6i xem xét cac yéu td quyét dinh sy 6n dinh cta
ngan hang bang cach sir dung cac bién sd kiém soat thé ché, kinh té vi md, quy dinh va quy dinh phu hop
v6i timg ngan hang tai cac quéc gia Pong Nam A.

Bai viét nay duoc két cAu thanh nam phan. Phin 2 trinh bay co ban vé co s& 1y thuyét va téng quan nhiing
nghién ctru trude ddy. Noi dung Phan 3 thiét 1ap cac mo hinh nghién ctiru va mé ta phuwong phéap do ludong
clia cac bién s6. Dua trén md hinh thuc nghiém da xay dung, Phan 4 cung cép cic bang chimg thdng ké va
giai thich két qua nghién ctru. Két luan nghién ctru va ham y chinh sach dugc trinh bay trong Phén 5.

2. Tong quan cac nghién ciru truée

2.1. Tao thanh khodn

Céc ngan hang tao ra thanh khoan bang cach chuyén doi cac khoan ng ngan han cé tinh thanh khoan cao
thanh tai san c6 tinh thanh khoan kém (Bryant, 1980; Diamond & Dybvig, 1983) va bing cach mé rong cac
cam két va bao lanh cho vay ngoai bang (Kashyap & cong su, 2002). Cung v6i viéc chuyén doi rii ro, tao
thanh khoan 1a 1y do chinh cho su t6n tai ciia ngén hang (Bryant, 1980; Diamond & Dybvig, 1983; Berger
va Bouwman, 2009) nhim phuc vu muc dich cung cép tin dung cho nhitng ngudi di vay, nhimg ngudi co
thé khong thé tiép can ngudn tai chinh tir thi truong von; dong thoi, cung cp kha ning tiép can cac dich vu
thanh toan va quy thanh khoan cho nguoi guri tién. Hon nita, cac bao dam tai chinh va cac cong cu phai sinh
thanh khoan ngoai bang tao co hoi cho khach hang xay dung ké hoach dau tu ctia ho (Boot & cong sy, 1993)
va giam rui ro tai chinh (Berger & cong su, 2019). Vi vdy, cic ngan hang thuc hién vai tro thiét yéu 1a nha
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cung cap thanh khoan cho sy van hanh tron tru ctia hé thong tai chinh va nén kinh té vi mé. Tuy nhién, do ca
ngudi di vay va nguoi giri tién déu yéu cau thanh khoan dong thoi nén sé 6 su can bang giita chi phi va loi
ich cua viée sang tao thanh khoan (Berger & cong sy, 2019). Mot mit, tao thanh khoan gitip ngan hang kiém
thu nhap; mit khac, n6 c6 thé gy ra vu ban thio tai san va rat vén ngan hang (Diamond & Dybvig, 1983).
Vi vy, n6 co thé hoat dong nhu mot con dao hai ludi cho su on dinh cua ngan hang.

Kha ning tao thanh khoan dugc do luong 1an luot dia trén hai phuong thirc tao thanh khoan CatFat va
CatNonFat trén téng tai san, trén co SO gan trong s6 cho cac loai tai san va cac cong cu ngoai bang khac
nhau (Berger & Sedunov, 2017; Berger & cdng su, 2019). Mot trong nhiing nghién ctu thyc nghiém dau
tién mo hinh hoa sy chuyén ddi thanh khoan déng nghia véi kha nang tao thanh khoan duoc thyc hién béi
cac ngan hang 1a cua Deep & Schaefer (2004), trong d6 su chuyén déi thanh khoan dwoc dinh nghia 1a su
khac biét giira ng phai tra thanh khoan va tai san luu dong ctia ngan hang, duoc chuan héa boi Tong tai san.
Su chuyén d6i thanh khoan dién ra khi cac ngan hang sir dung no phai tra c6 tinh thanh khoan cao dé dau
tw vao tai san kém thanh khoan, tir d6 tao ra khoang cach sy chuyén ddi thanh khoan duong. Tuy nhién,
khoang cach sy chuyén d6i thanh khoan khong xem xét viéc phan loai tit ca tai san va ng phai tra. Do do,
Berger & Bouwman (2009) da phat trién cac thude do kha ning tao thanh khoan toan dién méi khac nhau
tiy theo cach xir Iy cac hoat dong ngoai bang va phan loai cac khoan vay. Véi su phat trién cta céc bién
phap thyc nghiém dé tinh toan kha ning tao thanh khoan (Berger & Bouwman, 2009), mét sb nghién ctru
da xem xét kha nang tao thanh khoan trong nhiéu bdi canh khac nhau. Cac nghién ctru khac mé rong vé kha
ning tao thanh khoan v6i von ngan hang (Berger & Bouwman, 2009; Berger & cong su, 2019), sttc manh
thi truong (Fu & cdng su, 2016), kha nang sinh 101 (Tran & cong su, 2016, Sahyouni & Wang, 2018; Duan
va Niu, 2020), canh tranh (Jiang & cong su, 2019), co cAu s¢ hitu (Yeddou va Pourroy, 2020), tinh thanh
khoan cua thi truong chimg khoan (Toh, 2019), va tac dong cta kha ning tao thanh khoan dén ting truong
kinh té (Berger & Sedunov, 2017).

2.2. On dinh tai chinh (Financial stability of banks)

Céc cai cach trong linh vuc ngan hang dan dén sy ting truong vuot bac trong linh vuc ngan hang, dong
thcn cung khién h¢ thong ngan hang gip nhiéu nguy co dé bi ton thuorng hon nhu su lan truyen céc cu sdc
qudc té, pha san ngan hang va khing hoang (Yin, 2019). Didu nay dan dén nhiéu van dé con ton tai cho su
6n dinh tai chinh cua cac ngan hang va day ciing 14 diéu ma nhiéu nha nghién ciru quan tdm nham xéac dinh
cac 16 hong gay ra. Trai nguoc voi cac quan diém truyén thdng trong cac mé hinh tai chinh doanh nghiép,
Meiselman & cong su (2020) cho rang cic ngan hang c6 loi nhuan c6 dong co chap nhan rii ro cao hon
va do d6 c6 nhiéu kha nang tich liy rai ro hé théng cao hon. Nguoc lai, Xu & cong su (2019) cho rang loi
nhuén cao hon lam giam rui ro mang tinh dic thu va hé thong cua cac ngan hang, mic di thu nhap phi 1ai,
don bay va tai trg ban budn cao gop phan 1am ting nhiing rii ro nay. Hakenes & Schnabel (2011) quan sat
thdy rang cic ngan hang 16n ¢ loi thé canh tranh theo tiéu chuan Basel 11, diéu nay di thiic ddy cac ngan
hang nho hon thuc hién cac hoat ddng rui ro hon dé ton tai trong cudc canh tranh khéc liét; diéu nay dan dén
mirc d6 chip nhan rui ro cao hon. Ngugc lai, Fiordelisi & Mare (2014) nhén thiy ring su tip trung cao hon
trong nganh ngan hang khién cic ngan hang trd nén rui ro hon va do d6, 1am ting kha ning that bai ctia ho.

Noman & cong su (2018) luu y ring canh tranh thuc ddy sy 6n dinh cta ngén hang va cac quy dinh ngan
hang tang cuong hon nita mdi lién hé tich cuc gifra canh tranh va sy 6n dinh cta ngan hang. Mat khac, J eon
& Lim (2013) quan sat thay su canh tranh va on dinh cta ngan hang ¢6 mdi quan hé phi tuyén tinh. V& méi
lién hé giira cac yéu t6 ddc thu khac nhau cua ngén hang va su 6n dinh tai chinh cua ngan hang, cac nghién
ctru trén cho thay nhiing phat hién khac nhau. Naceur & cong sur (2019) xac dinh rang ting truong tin dung
nhanh kéo dai va gia tai san ting dang ké c6 xu hudng lam ting kha ning xay ra bat 6n tai chinh. Hon nita,
phu hop véi két qua cua Demirgiig-Kunt & Detragiache (1998), nghién ctru nhan thay tang trudng tin dung
tu nhan 1a mot chi bao quan trong vé khing hoang ngan hang.

Céc nghién ciru khac tiép can khai niém su 6n dinh tai chinh ctia ngén hang duéi goc d6 ngudn tai tro tin
dung (Guarin & Lozano, 2017); quan trj doanh nghiép (Abdelbadie & Salama, 2019); toan ciu hoa ngin
hang (Yin, 2019) va da dang hoa thu nhap (Kim & cong sy, 2020). Tuy nhién, nhiing nghién ctru nay da bao
c4o nhing phat hién khac nhau va chua thong nhéat. Chang han, trong khi Doumpos & cong su (2016) nhan
thdy nhitng ngan hang nhu vay 6n dinh hon va c6 loi nhuan cao hon thi Kim & cdng su (2020) da béo cdo
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mdi quan hé phi tuyén tinh giita da dang hoa thu nhap va sy 6n dinh ctia ngan hang, trong d6 murc d6 da dang
hoéa vira phai thuc déy su 6n dinh va da dang hda qua mirc anh hudng tiéu cuc dén su 6n dinh.

2.3. Tao thanh khodn tic djng dén on dinh tai chinh

Tac dong phirc tap cuia tao thanh khoan d6i v6i 6n dinh tai chinh dugc biét dén thong qua gia thuyét “Gia
thuyét tao thanh khoan cao” (High liquidity creation hypothesis) da duoc thao ludn trong nghién ctru cua
Gupta & Kashiramka (2020) va Fungacova & cdng su (2015). Gia thuyét tao thanh khoan cao, dugc phat
trién boi Fungacova & cong su (2015), giai thich réng on dinh cua ngan hang phu thudc vao muc do tao
thanh khoan ctia ho. Theo tao thanh khoan cao, viéc tao thanh khoan khién ngan hang déi mit vé6i rii ro thiéu
kha ning thanh toan. Khi luong tién guri bi rat ra manh va dot ngot, nhung ngan hang lai khong c6 di tai san
thanh khoan dé dam bao thanh toan, ho budc phai ban tai san kém thanh khoan véi gia thap hon, ting nguy
co phé san. Theo Diamond & Rajan (2012), viéc ngan hang tiép nhén tién giri ngan han va dau tu vao tai
san dai han khong twong thich vé thoi gian cang 1am gia ting rui ro tai chinh. Hon nira, kha nang tao thanh
khoan mé rong khi ngan hang dau tu vao tai san dai han kém thanh khoan, va nguoc lai, tao thanh khoan s€
giam khi ngan hang dau tu vao trai phiéu chinh phu ngén han (Berger & Bouwman, 2009).

Mot nghién ctru thuc nghiém cua lai cho théy tac dong cua tao thanh khoan dén dn dinh tai chinh 1a kha
phire tap. Gupta & Kashiramka (2020) xem xét tac dong cua tao thanh khoan dén 6n dinh trén mot mau gdm
91 ngan hang thuong mai tai An D¢ giai doan 2007 — 2019, cho thiy tao thanh khoan c6 tac dong duong dén
on dinh tai chinh, nguogc voi gia thuyét tao thanh khoan cao. Cac nghién ctu vé tao thanh khoan dén 6n dinh
tai chinh kha phd bién nhu nghién ciru ciia Kucinskas (2018) nghién ctru su tao thanh khoan dén 6n dinh tai
chinh, két qua cho tha"iy tac dong tao thanh khoan va 6n dinh tai chinh 12 tich cuc. Berger & cong su (2019)
nghién ctru hiéu suét tao thanh khoan va hau qua on dinh tai chinh coa 24 quéc gia giai doan 2004-2014, két
qua cho thiy viéc tao thanh khoan cho ngén hang trung wong din dén giam su én dinh tai chinh quéc gia,
dac bi¢t la 6 cac nudc co thu nhap cao. Duan & Niu (2020) nghién ctru tac dong tao thanh khoan trén kha
nang sinh 151 va 6n dinh tai chinh cuia cac 9,074 NHTM giai doan tir Q1/2001 dén Q4/2016 bang phuong
phap FEM, két qua nghién ctru cho thiy tac dong cua tao thanh khodn 1a tich cyc trén 6n dinh tai chinh; két
qué cho thay rang tao thanh khoan tang cudng sy on dinh tai chinh ctia cac ngan hang. Fungacova & cong sur
(2021) nghién ctru su tao thanh khoan cao va that bai ctia 33000 ngan hang & Nga giai doan 2000-2007 bang
phuong phap Logit. Zhang & cong su (2021) nghién ciru tao thanh khoan dén rui ro hé théng NHTM tai
Trung Qudc két qua cho thay thay rang viéc tao thanh khoan qua mirc lam ting riii ro hé thong véi mdi quan
hé “hinh chir U”, trong khi viéc tao thanh khodn bén trong va bén ngoai thiic déy rui ro hé théng theo mot
cach khac. Nguyén Thi My Linh (2023) st dung phuong phap uéc lugng hdi quy phan vi ddi véi mau gom
25 ngan hang thuong mai trong giai doan 2007 — 2021. Két qua cho thay tao thanh khoan va ting truéng
vbn chii s6 hitu c6 anh hudng tich cuc dén 6n dinh tai chinh cua ngan hang. Qua khao luoc c6 thé thdy rang
két qua nghién ctru tac dong sang thanh khoan 1én d6 6n dinh ciia cic ngan hang van chua dong nhat. Cac
nghién ctru tiép can pham vi khac nhau s& cho két qua nghién ctru khac nhau tiy thudc vao dbi tugng tiép
can va khong gian nghién ctru.

3. Phuong phap va dir liéu nghién ciru

3.1. Phwong phadp nghién ciru

Trén co s6 ké thira cac nghién ctru ctia Gupta & Kashiramka (2020) va Zheng & cong su (2019). Tac gia
thiét 1ap mo hinh nghién ciru tic dong ciia sang tao thanh khoan dén on dinh tai chinh tai cac qudc gia khu
vuc Pong Nam A:

Zscore; s = P, + Py * Zscore; g + Po * LCi ¢ + PrXie + & (1)

Véi: Z-score duoc sir dung dé do luong 6n dinh tai chinh ngan hang LC 1an luot 13 hai phuong thire tao
thanh khoan CatFat va CatNonFat trén tong tai san.

CatFat = + ' x tai san kém thanh khoan + % x n¢ thanh khoan cao + % x cam két kém thanh khoan + 0
X tai san thanh khoan trung binh + 0 x ng thanh khoan trung binh + 0 x cam két thanh khoan trung binh -
x tai san thanh khoan cao -% x ng kém thanh khoan -% x v6n chu s hitu -% x cam két thanh khoan cao -%
X phai sinh thanh khoan cao;
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CatNonFat = + % x tai san kém thanh khoan + % x ng¢ thanh khoan cao + 0 x tai san thanh khoan trung
binh + 0 x ng thanh khoan trung binh -4 x tai san thanh khoan cao -%: x n¢ kém thanh khoan -/ x vbn chu
sO hiru;

Bing 1: Mé ta cac bién sir dung trong mé hinh

Lo | Ky o en Ngudn
Ky hiéu Do lwong vong Tac gia dit ligu
Bién phu thudc
ROA+ EA
o(ROA)
D6 én dinh Trong do: Berger & cong su (2019);
i chinh Zscore | - ROA la rlqi nhudn rong trén Féng tai san binh quan Gupta & Kashiramka, (2020), | WB, IMF
- EA 1a von chu s& hfn{ trén tong tai san Zheng & cong su (2019)
o(ROA) la d¢ 1énh chuan cua gia tri ROA, tinh chung cho
ca giai doan nghién curu.
Bién doc lap
i Tao thanh khoan
Kha nang W Berger & cong su (2019);
ang t LC - Gupta & Kashiramka, (2020), | WB, IMF
ch?lrlllgkl?(())én Tao thanh khoan dugc x4c dinh theo hai thudc do CatFat lell g’nz & (;Sg 1Srl'(; (20a 1’ 9() ), ’
(LC1) va CatNonFat (LC2). ) )
Bién kiém soat
. 2 o Habib & cong su (2022),
Quy m6 NH SIZE Ln(Tong tai san) + Ghenimi & cong su (2017) WB, IMF
Ty 16 an to CAR Vén tu c6 100 Gupta & Kashiramka (2020)
y 1€ an toan = — — — X upta ashiramka R
vén CAR Tong tai san cé rui ro quy doi + Zhang & cong su (2021) WB, IMF
o . B No xdu Rahim & Zakaria (2013);
7 16 chi Téng chi phi
Ty 16 chi CIR CIR = —T9CUP 100 - Rahim & Zakaria (2013) | WB, IMF
phi/thu nhap Tong thu nhap
7 16 Thu nhip lai — Chi phi lai
Ty 1¢ thu NIM = P P 100
nhap 1ai can NIM Téng tai san + Saksonova (2014) WB, IMF
bién
1916 thanh LI Tién mit + tién gii TCTD khéc 100
¢ than = 9 2 x N
ykfloén LIQ Téng tai san + Valla & cong su (2006) WB, IMF
Téang trudng GDP, — GDPy_4 . .
Kinh té GDP 7&)&71 + Rahim & Zakaria (2013) WB, IMF
Ty 1¢ lam CPI, — CPl;_, . .
phét INF Pl Iy - Rahim & Zakaria (2013) WB, IMF

Nguon: Tong hop tir tac gia

Nghién ctru duoc thuc hién bing phuong phap GMM dugc dé xuét boi Blundell & Bond (1998), cho
phép khic phuc hién tugng tu trong quan, phuong sai thay doi va hién twong ndi sinh ddi véi dir liéu bang
dong. Phuong phap GMM c6 hai dang phé bién 1a GMM sai phan (DGMM) va GMM hé thong (SGMM).
DGMM dugc phat trién boi Arellano & Bond (1991) con SGMM duoc dé xuit va phat trién boi Arellano &
Bover (1995) va Blundell & Bond (1998). Phuong phap SGMM két hop ca phuong trinh sai phan va phuong
trinh nguyén gbc dé udc luong cac hé s6. SGMM hai budc duoc lya chon & ddy vi thong thuong SGMM hai
budc hiéu qua hon va tham s6 ude luong c¢6 do chéch it hon so vé6i SGMM mot budc (Windmeijer, 2005).
Céc két qua woc lugng va kiém dinh s& dugc bao cao tir két qua cau 1énh xtabond2 trén phan mém Stata 17.

3.2. Dir liéu nghién ciru

Nghién ciru thyc hién trong giai doan tir nim 2007 dén nam 2021. Tét ca dir liéu bién dwoc lay tir di liéu
Bankscope, https://data.worldbank.org/ va https://www.imf.org. S6 luong 53 cac ngén hang tir cac qudc gia
dai dién gém Viét Nam, Thai Lan, Singapore, Indonesia, Malaysia va Philippines trong khu vyc Pong Nam

7

A.

4. Két qua nghién ciru va thio luin

4.1. Théng ké mé ti

Bang 2 két qua thong ké mo ta cho thiy trung binh bién Z-score & 53 ngin hang & cac nudc Asean la
20,23, d6 1éch chuan la 12,70 kha cao cho thay trong giai doan nghién ctru Z-score c6 sy bién dong manh va
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khong dong déu. Trung binh LC1 va LC2 1an luot 13 0,32 va 4,05 co sy chénh 1éch giita kha ning tao thanh
khoan theo Catfat (LC1) va Catnonfat (LC2) cling nhu chénh 1éch giira cac ngan hang kha lon.

Biang 2: Thong ké mé ta cac bién trong mé hinh

Bién  Trung binh _P§ léch chuin _ Gi tri nhé nhat _ Gia tri 16n nhit
Z-score 20,2266 12,7064 0,1304 90,4912
LC1 03177 0,1407 -0,2654 0,7688
LC2 4,0517 0,7027 0,2932 5,3827
SIZE 32,2322 1,4201 27,1947 35,1051
CAR 4,0697 3,7730 -1,1390 23,1155
NPL 2,1300 53518 -0,0008 31,0400
CIR 0,3335 3,0645 0,0000 86,3024
NIM 0,4816 1,6870 0,0000 23,9059
LIQ 0,2070 0,1074 0,0450 0,6104
GDP 4,8882 2,7733 -9,5730 8,4640
INF 4,4433 3,0131 1,5730 9,8680

Nguon: Két qua xir Iy bang phan mém Stata 17.00

4.2. Két qud twong quan giiva cdc bién va da céng tuyén

Bing 3: Két qua ty twong quan cac bién trong mé hinh

Z-score LCl1 LC2 SIZE CAR NPL CIR NIM LIQ GDP INF
Z-score 1,00
LCI 0,03 1,00
LC2 0,03 0,05 1,00
SIZE -0,06 0,37 0,12 1,00
CAR 0,02 -0,18 -0,18 -0,24 1,00
NPL -0,08  -0,05 -0,09 -0,18 0,14 1,00
CIR -0,06 0,00 -0,04 -0,04 0,01 0,00 1,00
NIM 0,00 0,06 -0,04 -0,13 0,08 0,59 0,00 1,00
LIQ 0,15 -0,07 -0,31 -0,25 0,29 -0,08 -0,03 -0,11 1,00
GDP 0,02 0,00 -0,12 0,04 0,23 0,13 0,02 0,07 0,03 1,00
INF -0,07  -0,05 -0,20 -0,14 0,36 0,08 0,02 0,06 0,16 0,11 1,00

Nguon: Két qua xir Iy bang phan mém Stata 17.0

Bang 3 trinh bay két qua hé sb tuong quan gura cac cap bién trong md hinh nghién ciru. Két qua cho thay
cac gia tri tuyét dbi cua cac hé sb tuong dbi thap (<0,8) nén c6 thé két luan muc tuong quan giita cac bién
trong mo hinh hdi quy 1a khong déng ké. Thém vao d6 bang 4 két qua da cong tuyén véi gia tri VIF < 10,
cho nén céc bién trong md hinh kiém dinh khong xay ra da cong tuyén (Franke, 2010).

Bang 4: Két qua da cong tuyén méd hinh

Bién Hé s6 VIF
LCI 1,20
LC2 1,16
SIZE 1,32
CAR 1,36
NPL 1,60
CIR 1,36
NIM 1,57
LIQ 1,28
GDP 1,09
INF 1,18
VIF TRUNG BINH 1,28

Nguon: Két qua xir 1y bang phan mém Stata 17.0
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4.3. Két qud hoi quy
Heé s6 hdi quy ciia bién LC1, LC2 1a duong va ¢ ¥ nghia théng ké véi bién phuy thude 1a Z_Score voi mirc
y nghia 1%. Ddi vai hdi quy GMM, bién LC1 tac dong tich cuc dén Zscore v&i hé sb hoi quy 5,5420 (d6 léch
chuén 1,4568); bién LC2 cling cho tac dong tich cuc véi Zscore tuy nhién mtc d6 cao hon véi hé 67,8141
(0,3279). Bang 5 con cho thiy cac bién SIZE, NPL, LIQ, INF tac dong tich cuc dén Zscore, cac bién con lai
nhu CAR, CIR, NIM tac dong tiéu cuc dén Zscore va tit ca cac bién déu co ¥ nghia thong ké & mirc 1%. Két
qua hdi quy GMM cho thay kiém dinh Sargan va kiém dinh AR(2) cho két qua déu 16n hon 5%, cho thiy mo
hinh GMM khéng bi khuyét tit, cac bién trong mé hinh hdi quy GMM déu c6 ¥ nghia thong ké & mirc 1%.
Bing 5: Két qua hdi quy GMM
Hoi quy S-GMM
Z-score (1- Catfat) Z-score (2- Catnonfat)
Hé s6 hoi quy [P Hé s6 hoi quy [P

Bién doc lap

1éch chuzxm] Xic suat 1éch chufm] Xdc suat
LC1 55,420 0,0000%**
[1,4568]
LC2 78,141 0,0000%**
[0,3279]
12,340 12,147
L.Zscore ’ 0,0000%** ’ 0,0000%%*
[0,0085] [0,0055]
0,5580 0,6596
SIZE ’ 0,0060%** ’ 0,0000%**
[0,2032] [0,0986]
-0,7322 -0,4339
CAR ’ 0,0000%** ’ 0,0000%**
[0,0636] [0,0456]
NPL 0,2425 0,0000%** 0,2443 0,0000%**
[0,0076] [0,0156]
CIR -31,194 0,0000%** -0,9499 0,0000%%**
[0,1431] [0,1924]
NIM -0,3351 0,0000%** 04771 0,0000%%**
[0,0439] [0,0341]
202,333 177,496
LIQ ’ 0,0000%** ’ 0,0000%**
[1,6094] [1,0743]
GDP -0,2635 0,0000%** -0,0929 0,0140%**
[0,0367] [0,0376]
INF 0,0484 0,0020%** 0,2867 0,0000%**
[0,0159] [0,0194]
2,34 -5,946,394
_cons ,348 0,0000%** 5,946,39 0,0000%**
[2,603] [2,603]
Sé quan sat 743 743
S0 ngan hang 53 53
Kiém dinh AR(1) 0.024 0.020
Kiém dinh AR(2) 0,296 0,278
Kiém dinh Sargan 1,000 0,999

Nguon: Két qua xir 1y bang phan mém Stata 17.0

Ty 1é CatNonFat/Tong tai san va CatFat/TOng tai san trung binh ciia khu viee ASEAN lan luot 1a 4% va
0,3% trong giai doan 2007— 2021, thip hon so véi cic nude phat trién, nhu Hoa Ky 1a 20% vao nam 2003
(Berger & cong su, 2019), & Nga hon 28% niam 2007 (Fungacova & Weill, 2015); & Tay Au 1a 29% giai
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doan nam 2004-2018 (Yeddou & Pourroy, 2020) nén sang tao thanh khoan l6n lam tang rii ro thanh khoan
va tang kha ning suy yéu ngan hang & cac qudc gia nay.

Mb hinh (1) d6i véi bién (LC1) va md hinh (2) ddi véi bién (LC2) trong Bang 5 déu cho thay két qua
twrong dong vé tac dong cung chiéu cua tao thanh khoan (LC1, LC2) dén 6n dinh tai chinh (Zscore). Két
qua cho thay tao thanh khoan lam gia tang su on dinh tai chinh cta cac ngan hang, tvong dong véi két qua
nghién ctru cua Gupta & Kashiramka (2020), Zheng & cong su (2019) va Gupta & Kashiramka (2024). Phat
hién cta nay trai ngugc voi phat hién ciia Berger & cong su (2019) cho r(?lng thanh khoan duoc tao ra s€ lam
tang nguy co pha san ciia cic ngan hang. Bang 5 con cho thy trong cac 2 md hinh (1) va (2) cac bién SIZE,
NPL, LIQ, INF tac dong cung chidu dén Zscore (2022) twong dong voi két qua nghién ciru ciia Gupta &
Kashiramka (2020), cac bién con lai nhu CIR, NIM, CIR, GDP tac dong nguoc chiéu dén Zscore.

5. Két luin va ham y chinh sach

Kha ning tao thanh khoan tao ra cac tiém an dén 6n dinh tai chinh ngan hang. Nghién ctru phan tich tac
ddng cua tao thanh khoan dén sy On dinh tai chinh cua cac NHTM khu vuc Asean giai doan 2007-2021 bﬁng
phuong phap SGMM.

Nhirng phat hién chinh cia chung t6i ¢6 thé dugc trinh bay lai nhu sau: thir nhat, tao thanh khoan ngan
hang theo CatFat(LC1) va CatnonFat (LC2) twong quan duong dén sy 6n dinh tai chinh cta cic ngan hang;
thir hai,ty 16 An toan von (CAR); ty 1é chi phi/ thu nhap (CIR) tac dong 4m dén su On dinh tai chinh ngan
hang; thu ba, ty 1€ quy mo von, ty 1€ no XAu, ty 1¢ thu nhap lai can bién.

Nhirng phat hién nay rit ra mot s ham y chinh sach. Thir nhat, cic ngan hang can tuan thu nghiém ngit
céc quy dinh theo cai cach Basel III, (Zheng & cong su, 2019) cho rang tao thanh khoan c6 mbi lién hé
duong voi sy 6n dinh cta cac ngan hang ¢ khu vuc Dong Nam A, cac nha hoach dinh chinh sach can cén
nhic thic day tao thanh khoan cho mét s6 ngan hang. Tuy nhién, dé ngan chin rui ro rit tién ngén hang
ngoai ¥ mudn, can phai nghién ctru sau hon dé xac dinh mic tao thanh khoan téi wu. Thir hai, két qua cia
chung t6i chi ra rang cac quy dinh “phu hop cho tit ca” khong phai 1a tdi uu dé diéu tiét thanh khoan ngan
hang. Viéc tuan thu cac quy dinh nay can dugc gidm sat chit ché hon dbi voi cac ngan hang. Thi ba, cac
nha quén 1y can duoc giam sat chit ché hon dé dam bao rang van dé ruii ro dao dtrc khong lam suy giam tinh
6n dinh ctia chung.

Hudng nghién ciru tiép theo, chung t6i c6 thé kiém tra chuyén biét tac dong cua tao thanh khoan dén on
dinh ngan hang c6 khac nhau theo quy mé, co cu sé hitu ngan hang hay trang thai niém yét ca cac ngan
hang hay khong.
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Tom tat

Bai viét nghién ciru dnh hwdng cia cdu triic von dén kha ndng sinh 10i ciia cdc cong ty bdo
hiém & Viét Nam trong giai doan 2006-2022 bang cdch sir dung phirong phdp hoi quy binh
phuO’ng nho nhat tong quat (GLS). Két qua nghién citu cho thdy c6 su tac dong cé y nghia ciia
cau triic von dén kha néing sinh 16i ciia cdc cong ty bao hiém 6 Viét Nam cu thé 1y Ié ng 6 tac
dong nguwoc chiéu dén kha ning sinh 16i ciia cdc cong ty bao hiém; Toc dg tang trieong, vong
quay tai san va quy mé tdi san cé tac déng tich cwe dén kha ning sinh 161 ciia cac cong ty bao
hiém. Tir d6, bai viét dé xudt mét sé6 ham y chinh sdach gép phan gia tang kha ndng sinh 16i cia
cdc cong ty bao hiém Viét Nam.

Tir khéa: Anh hudng, cAu trac von, cong ty bao hiém, kha nang sinh 101, thi truong ching
khoan.

Ma JEL: G32, P34

The impact of capital structure on the profitability of listed insurance companies in
Vietnam

Abstract

The article investigates the impact of capital structure on the profitability of listed insurance
companies in Viet Nam during the period 2006-2022, using the Generalized Least Squares
(GLS) regression method. The results reveal a significant influence of capital structure
on the profitability of listed insurance companies in Viet Nam. Specifically, on the one
hand, the debt ratio has an inverse impact on the profitability of insurance companies.
On the other hand, the growth rate, asset turnover, and asset size have a positive effect on
the profitability of insurance companies. Based on the findings, the author proposes some
policy implications to enhance Vietnamese insurance companies’ profitability.

Keywords: Influence, capital structure, insurance companies, profitability, stock market.
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1. Pat van dé

Céu trac von 12 mot yéu td quan trong dbi v6i doanh nghiép, boi vi két qua kinh doanh cua doanh nghiép
chiu sy anh hudng truc tiép tir nhitg quyét dinh gin lién v6i yéu t6 nay. Co cdu ngudn von hop 1y va sir
dung vbn hiéu qua luén 12 muc tiéu then chdt trong ké hoach tai chinh ctia mdi doanh nghiép Nguyén Thi
Thity Phuong (2017). Nhiéu nghién ctru d ma dién hinh 1a cac nghién ctru ciia Abor (2005), Nguyén Thi
Thuy Phuong (2017) Onaolapo & Kajola (2010) Mwangi & cong su (2014) va Ha & cong su (2023) cho
thiy ty 16 no trén tong tai san c6 tac dong dén khi ning sinh 101 ciia doanh nghiép, cu thé 1a cac nghién ctru
nay cho thay sy ting 1én cua no c¢6 su anh huéng nguoc chidu dén két qua kinh doanh ctia doanh nghiép.
Ngoai ra, cic doanh nghiép c6 quy mé 16n s& co nhiéu lgi thé hon cac doanh nghiép c6 quy mé nho. Nghién
ctru cua Abor (2005), Zeitun & Tian (2007), Onaolapo & Kajola (2010), Muritala (2012), Ahmad & cong
su (2012) va Pham & Ho (2022) da ching minh ring quy mé cua doanh nghiép c¢6 tic dong cung chiéu
v6i hidu qua hoat dong ciia doanh nghiép. Pdng thoi, theo Zeitun & Tian (2007), Abor (2005) va Muritala
(2012) cac doanh nghiép c6 kha nang tang trudng cao s€ ¢6 hi¢u qua hoat dong cao vi cac doanh nghiép nay
¢6 thé tao duoc loi nhuan tir dau tu. Va vong quay tai san ciing 1a nhan té co tac dong tich cuc dén hiéu qua
hoat dong cua doanh nghiép. Diéu nay cung phu hop voi nghién ctru cia Onaolapo & Kajola (2010). Tuy
nhién, nhiéu nghién ctru cho thiy rang ciu tric vén va kha ning sinh loi ctia cong ty c6 mdi quan hé ngugc
chiéu véi nhau Bui Vinh Thanh (2022), Salteh & cong sy (2012) va Torpev & Kwanum (2012). Nhu vy co
thé nhan thdy anh huong ctia cdu triic von dén kha nang sinh 10 cta cac doanh nghiép di va dang 1a van dé
dugc nhiéu nha nghién ciru quan tdm. Tai Viét Nam trong nhitng nim gan day ciing di c6 cic nghién ciru
vé anh hudng cua cau triic von dén kha ning sinh 10i ctia cic doanh nghiép nhung chua c6 nghién ctru nao
xem xét anh hudng cua ciu tric von dén kha ning sinh 16i ctia cac cong ty bao hiém, ngoai ra cac nghién
clru trén chua xem xét mot cach toan dién cac chi tidu phan anh kha ning sinh 101 cta cac cong ty bao hiém
dé tir d6 c6 nhing danh gia chi tiét va cu thé hon sy tac dong cua ciu triic von dén kha ning sinh 16i cua cac
cong ty bao hiém niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam. Trudc bbi canh do, thi viéc danh gia anh
huéng ciu tric von cu thé 1a anh huong ctia co ciu ngudn von dén kha ning sinh 10i ctia cac doanh nghiép
béo hiém niém yét trén thi truong chiing khoan ¢ Viét Nam Ia véan dé thuc sy can dugc quan tam. Do vay,
muc tiéu cua bai nghién ctru ndy nham xem xét anh hudng ciia cau triic von dén kha nang sinh 10i cta cac
cong ty bao hiém niém yét trén thi truong ching khoan nham lam rd thém mdi quan hé giita cdu trac von
va kha ning sinh 15i ctia doanh nghiép; dong thoi két qua nghién ciru 1a co s¢ dé xuit mot sé ham ¥ chinh
sach gitp cho cac cong ty bao hiém nang cao kha ning sinh 10i va theo dudi muc tiéu phat trién loi nhuan.

2. Co so Iy thuyét va tdng quan cac nghién ciru truée

2.1. Mjt s6 khdi niém cé lién quan

2.1.1. Khdi niém cdu triic von

Theo Modigliani & Miller (1963) cdu tric von 1a sy két hop giita ng va von chi sé hitu. Cu tric von anh
hudng dén gié tri doanh nghiép thong qua su két hop cua no, von chii s hitu. Abor (2005) cho ring céu tric
von 1a su két hop gitta no va von chi s¢ hitu ma cong ty st dung trong hoat dong ctia minh. Ahmad & cong
su (2012) néu cau triic von 1a quan hé giira ty trong ng va von chii so hitu trong ngudn von ciia doanh nghiép.
Hasan (2014) cho rang ciu triic von ciia doanh nghiép 1a sy két hop ctia ng ngan han, no dai han, v6n c6 phan
thuc‘)’ng, vbn ¢b phan vu dai va cac nguén vbn khéc duge dung dé te‘li trg cho hoat d()ng diéu hanh va phait
trién ctia doanh nghlep Nguyen Minh Kiéu (2009 582) néu co cdu von 1a quan hé vé ty trong glua ng va von
chu s& hitu, bao gdm vén ¢6 phan wu dii va von cb phan thuong trong tong sd tong ngudn von cia cong ty.

2.1.2. Mt s6 Iy thuyét vé cdu triic von

Ly thuyét vé ciu trac von dau tién cua Modigliani & Miller (1958) néu trong mot thi truong canh tranh
hoan hao, tat ca cac két hop gitra von chi s¢ hitu va no phai tra 1a nhu nhau. Hay néi cach khac, gia tri ciia
mot doanh nghiép khong phu thudc vao lwong cb phan dugc phat hanh ma chi phy thugc vao luong tai san
ctia doanh nghiép do ttc 1a doanh nghiép c6 sir dung vén chu sé hitu hay no ngin han hodc ng dai han thi gia
trj cia doanh nghiép khong thay ddi. Ly thuyét trat tw phan hang ciia Myers & Majluf (1984), 1y thuyét nay
cho rang chi phi tai chinh gia ting cung voi thong tin bat dbi xtmg. Dwra vao 1y thuyét ndy, ngudn tai chinh
duoc phan hang trudc hét uu tién cac ngudn von ndi tai bén trong doanh nghiép, vay no thtr hai va wu tién
cudi ciing 1a phat hanh c6 phiéu. Nhu vay, dua vao ting tinh hudng cu thé, cic doanh nghiép s& c6 nhiing
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quyét dinh khac nhau dé gia tang ngudn von cho cic du an méi. Ly thuyét can bang xem xét dén cac tac
dong cua thug, chi phi pha san va cac chi phi trung gian khi gidi thich cau triic von ctia doanh nghiép, Dua
trén ly thuyét nay, cac cong ty s€ c6 nhitng muc ti€u khac nhau khac nhau vé ty s6 ng va ngudn von sao cho
t6i da hoa dugc loi ich cia doanh nghiép. Ngoai ra, 1y thuyét ciing chi ra rang chi phi pha san c6 thé c6 anh
hudng truc tiép hodc gian tiép toi doanh nghiép Mayers & Majluf (1984).

2.1.3. Khai niém kha nang sinh loi

Pandey (1980, 156) cho rang kha ning sinh 15i 1a kha nang kiém duoc loi nhuén ciia doanh nghiép. Kha
nang sinh 10i s& dién giai loi nhuan lién quan dén cac yéu té khac. Pong thoi, kha ning sinh 15i cling s&
phan tich va danh gi4 hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép, cac chién lugc dau tu ciia doanh nghiép tir von
duoc st dung trong doanh nghiép hodc lién quan dén doanh thu. Theo Bauer (2004), kha ning sinh 151 ctua
doanh nghiép dugc do bang lgi nhuén ctia doanh nghiép trong nhitng ndm hoat dong. Theo Siminica (2011)
thi kha nang sinh 15i ctia mot hoat dong thé hién ¢ kha ning tao ra thu nhap dé trang trai cho hoat dong do.

Mdi quan hé giira cdu trac von va kha ning sinh 10i: nhidu nghién ctru khing dinh cu tric von c6 mbi
quan hé v6i kha ning sinh 16i cia doanh nghiép. Nghién ctru ctia Abor (2005) cho thiy ty 1¢ ng trén tong tai
san c6 quan hé déng bién véi ty sb ty suét loi nhuén trén von chu s hiru (ROE); Charles & cong su (2014)
khang dinh mdi quan hé tich cuc déng ké giita ng ngan han va kha ning sinh 16i khi nghién ctru thuc nghiém
mdi quan hé giita cdu tric von va kha ning sinh 10i cac cong ty trong nganh ngan hang & Kenya. Co & cong
su (2021) khang dinh kha ning sinh 10i ciia cac cong ty cao su niém yét tai Viét Nam c6 mdi quan hé cing
chi€u voi ty 1€ no trén tai san.

2.1.4. Cac chi tiéu phan anh kha nang sinh loi cua doanh nghiép

Theo nhiéu nghién ciru ma dién hinh nhu tac gia Phan Puc Diing (2009, 340):

Ty suét sinh 10i trén tong tai san (ROA): Po luong kha nang sinh 101 trén mdi dong tai san cia cong ty,
turc 1a mdt dong tai san tao ra dugc bao nhi¢u dong loi nhudn rong trong ky cho doanh nghiép. Pay 1a chi s6
biéu hi¢n sy twong quan gitta murc sinh 101 cia mdt doanh nghi¢p so voi tai san ctia no.

Ty sudt sinh 161 trén vén chi s¢ hitu (ROE): Do luong mirc d6 sinh 161 ctia von chu sé hitu. Chi tiéu nay
cho biét mot déng von chu sé hitu tao ra bao nhiéu loi nhuan rong cho chu s¢ hiru.

Ty suét sinh 15i trén doanh thu (ROS): Chi tiéu nay phan tich hiéu qua sinh 10i dya trén khia canh doanh
thu thudn. N6 cho biét trong mot ky phan tich, mot dong doanh thu thuan thu duoc tir kinh doanh dem lai
bao nhiéu dong loi nhudn sau thué.

Duya trén ngudn so liéu thu thap tir bdo cao tai chinh cua cac ngan hang thuong mai duoc niém yét trén
thi truong chiing khoan Viét Nam, bai nghién cuu danh gia kha nang sinh 101 ciia cac ngan hang thuong mai
(NHTM) qua chi tiéu ROA va ROE

2.2. Téng quan cdc nghién ciru thuwe nghiém

Mot s6 nghién ciru trude day cho thdy cau trac vén khong anh hudng dén kha ning sinh 16i. Dién hinh
nhu nghién ctru cta Elkelish & Marshall (2007) da nghién ctru cac cong ty thuc pham chua niém yét tai Cac
Tiéu vuong qudc A Réap Théng nhit tir nam 1996 dén 2000 va thay rang ty 1& no trén vén chi s¢ hiru khong
anh huong dén loi nhuan ctia doanh nghiép. Shubita & Alsawalhah (2012) xem xét sy anh hudng ciia cau
tric von dén kha ning sinh loi bang viéc md rong nghién ctru ctia Abor (2005) va st dung dit liéu tai chinh
ctia 39 cong ty hoat dong trong nganh cong nghiép niém yét trén San Chimg Khoan Amman trong khoang
thoi gian 6 nam tir 2004 dén 2009. Két qua nghién ciru cho thidy mdi quan hé 4m giita ng va kha ning sinh
loi. Két qua ciing cho thay kha néang sinh 1¢i tang 1€n vi cac bién kiém soat.

Mot s6 nghién ctru cho thiy cdu trac vén anh huong dén kha nang sinh 16i ciia cic doanh nghiép. Trong d6
phai ké dén Charles & cong su (2014) nghién ctru thuc nghiém méi quan hé giita céu triic von va kha nang
sinh 10i cac cong ty trong nganh ngan hang & Kenya, bang cach sir dung dit liéu bang dugc trich xudt tir bao
c4o tai chinh duoc niém yét trén thi trudng chimg khoan Nairobi tir nim 2004-2012. Két qua nghién ctru
cho thay rang c6 mdi quan hé tich cuc dang ké giita ng ngan han va kha ning sinh 10i va ¢ ¥ nghia thong
ké. Pong thoi, 6 mdi quan hé nguoc chiéu giita no dai han va kha ning sinh 16i. Singh & Bagga (2019)
thuc hién nghién ctru 50 cong ty dugc niém yét trén S& giao dich chirng khoan ctia An D9 tir nam 2008 —
2017 dé danh gia anh hudng ctia cau tric von dén kha nang sinh 101 ctia cac cong ty nay. D liéu duoc phan
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tich bang phuong phéap thong ké mo ta, twong quan va bon mo hinh hdi quy khac nhau da dugce sir dung dé
nghién ciru mdi quan h¢ giita co ciu von va kha ning sinh 10i. Trong cac mé hinh nay, nghién ciru tac dong
clia tong no va tong von chua sé hiru trén kha ning sinh 10i, tirc 1a ROA va ROE. Tt ca bon mé hinh da dugc
da thir nghiém véi OLS gop, hiéu tng c¢b dinh va hiéu img ngau nhién. Nghién ciru di dén két luan rang c6
mot tac dong tich cuc dang ké tac dong cua cau trac von dén kha ning sinh 101 ctia doanh nghiép. Co & cong
su (202 1) nghién ctru trén 18 cong ty cao su niém yét trén san chl'rng khoan Viét Nam giai doan 2015-2019.
Bing phan mém Stata 16, nghlen ctru dd lwa chon mé hinh xur 1y s6 liéu va danh gia mirc d6 phu hop cua
mo hinh phén tich hdi quy. Két qua nghlen ctru cho thay kha nang sinh 101 cua cac cong ty cao su niém yet
tai Viét Nam (duoc do luong bang ty suét loi nhuén trén von chu so hiru (ROE)) co mbi quan h¢ cung chiéu
voi ty 1€ no trén tai sdn nhung lai co6 mbi quan h¢ nguoc chiéu véi ty 1€ ng dai han trén tai san. Két qua ciing
cho thay quy mé doanh nghiép va ting trudng doanh thu c6 tac dong tich cuc dén kha ning sinh 10i trong
khi tinh thanh khoan va ty 16 tai san c6 dinh hitu hinh trén tong tai san khong anh huong dang ké.

Nhin chung qua lugc khao céc nghién ctru trén cho thay céu tric von tic dong dén kha nang sinh 10i ciia
mot sb doanh nghiép. Pong thoi cau triic von ciing khong cé tic dong nhidu dén kha nang sinh 15 ciia doanh
nghiép. Vi vay, bai nghién ctru s& xem xét lidu cau triic von c6 anh hudng dén kha nang sinh 1i ctia cac cong
ty bao hiém tai Viét Nam hay khong?

3. M6 hinh va phwong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh nghién ciru

Ké thira tir cac nghién cu’u trudc, dlen hinh 1a nghién ctru thuc nghi¢m ctia Muritala (2012), m6 hinh
nghién ctru anh hudng cua ciu trac vén dén kha ning sinh 161 ctia cac cong ty bao hiém niém yét trén thi
truong chimg khoan Viét Nam dugc dé xuét nhu sau:

ROA;; = By + B1DA;; + B2SIZE;; + B3GROWTH;; + BL,TANG;; + u;;
ROE;; = By + B1DA;jt + BoSIZE;; + B3GROWTH;; + B,TANG;; + u;;

MO ta cac bién:

Kha nang sinh 101 cua cac ngan hang dugc do luong thdng qua chi tiéu ROA va ROE.

ROA: Ty suét loi nhuan trén téng tai san = Loi nhuén sau thué/ Téng tai san;

ROE: Ty suit loi nhuén trén v6n chu s& hitu = Loi nhuén sau thué/ Vén chu sé hitu;

DA: Ty s ng = Téng ng/ Tong tai san. Nghién ’cfru cua Onaolapo & Kajola (2010) va Mwangi & cong
su (2014) cho rang ng vay tac dong ngugc chiéu dén chi tiéu ROA va ROE.

SIZE: Quy mo tai san = Logarit ctia tong tai san. Cac doanh nghiép c6 quy mé 16n s& c6 nhiéu loi thé hon
cac doanh nghiép c6 quy mo nho. Nghién ctru ciia Abor (2005), Zeitul} & Tian (2007), Onaolapo & Kajola
(2010), Murita}a (2012) va Ahmad & cong su (2012) da chimg minh rang quy mo cua doanh nghiép co tac
ddng cung chiéu voi hi¢u qua hoat dong cia doanh nghiép.

Growth: Téc d¢ tang truéng = (Thu nhap 1ai thuan n) / Thu nhap 1ai thuan n -1) -1. Theo Zeitun & Tian
(2007) va Abor (2005), Muritala (2012)ncz'1c doanh nghiép co khé‘ nang tang trudng cao s€ cd hi¢u qua hoat
ddng cao vi cac doanh nghi€p nay co thé tao dugc lgi nhuén tir dau tu.

TANG: Vong quay tai san duoc su ‘dung dévdo luong hiél{ qua cua viéc tao ra doanh thu tur tai san, chi
tiéu nay duoc tinh bang doanh thu thuan trén tong tai san. ,Diéu nay phu hop vdi nghién ctru cia Onaolapo
& Kajola (2010), vong quay tai san ¢o6 tac dong tich cuc dén hi€u qua hoat dong ctia doanh nghiép.

u,: sai s6; i: dai dién cho cac cong ty bao hiém, i=1...6 (6 cong ty bao hiém); t: tiéu biéu cho nam t,

=1...13 (tr 2010-2022);

3.2. Dit li¢u va phwong phap nghién ciru

3.2.1. Dit liéu nghién ciru

5Hién nay, ¢ Vi¢t Nam, dang c6 ?0 cong ty hoat dong trong linh vyc bao hiém, bao gdm 18 cong ty bﬂéo
hiém nl}én tho, 2 cong ty tai bao hiém va 30 cong ty bao hi€ém phi nhan tho. Trong d6 c¢6 9 cong ty bao hiém
niém yét trén thi truong chung khoan. Bai nghién ctru thu thap dir liu tir bao cdo tai chinh cta 49 cong ty
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bao hiém dugc niém yét trén S¢ giao dich chig khoan Thanh phé H6 Chi Minh va S& giao dich chimg
khoan Ha Ni va bao cdo tai chinh duoc cong bd tir website ctia cac cong ty bao hiém trong giai doan tir
2006-2022. Con lai 01 cong ty bao hiém phi nhan tho Groupama c6 s6 liéu bao céo tai chinh khong diy du
nén tac gia sir dung sd liéu bao cao tai chinh day du cua 49 cong ty bao hiém cho bai nghién ctru. Mot sd
chi tidu duoc tinh toan theo cong thirc cia bai nghién ctru. Ky hiéu va cach do ludng cac bién cu thé dugc
tong hop tai Bang 1.

Bang 1: Tong hop cac bién trong mé hinh nghién ciru

Tén bién Ky hiéu Do ludng Ky vong  Nghién ciru ké thira
Ty suat loi nhuan trén ROA Loi nhuén sau thué/ Téng
tong tai san tai san
Ty suét loi nhuan trén  ROE Loi nhuén sau thué/ Vén
von chu s¢ hitu chu s¢ hitu
Ty s6 no DA Téng no/ Tong tai san HI1 (-) Onaolapo & Kajola (2010)
Mwangi & cong sy (2014)
Quy mo tai san SIZE Logarit cua tong tai san H2 (+)  Abor (2005)
Zeitun & Tian (2007)
Onaolapo & Kajola(2010)
Muritala (2012)
Ahmad & cong su (2012)
Téc do ting truong Growth (Thu nhap 1ai thuan n) / H3 (+)  Zeitun & Tian (2007)
Thu nhép 14i thuan n -1) -1 Abor (2005)
Muritala (2012)
Vong quay tai san TANG  Thu nhép lai thudn/Téng H4 (+)  Onaolapo & Kajola (2010)
tai san

Nguén: Téng hop cua tic gid

Trong do, cac bién duoc ki vong dAu nhu sau:

HI: Bién DA ¢6 méz quan hé tiong hé twong quan va tac dong nghich bién véi ROA va ROE. Bién DA
duoc ky vong mang dau am (-).

H2: Bién SIZE ¢6 moi quan hé twong hé twong quan va tac dong cing chiéu véi ROA va ROE. Bién
SIZE duoc ky vong mang dau duong (+).

H3: Bién Growth ¢6 moi quan hé tiwong hé twong quan va tdc dong ciing chiéu véi ROA va ROE. Bién
Growth duoc ky vong mang dau dwon (+).

H4: Bién TANG ¢6 moi quan hé tiong hé twong quan va tac dong ciing chiéu véi ROA va ROE. Bién
TANG duwoc ky vong mang dau duong (+).

3.2.2. Phuwong phap nghién citu

Dé thuf: hién nghién cﬁ’q va kiém tra cac tic dong cuia cu trac von dén kha ning sinh 161 ciia ciia cic cong
ty bao hiém dugc giém yet trén thi tm@g ch1'mg\ khoan Viét Nam, nghién cuu nay st dung dir liéu~ bang
(panel data) Ia sy két hop tir hai thanh phan, bao gom: dit li¢u chéo (cross?sectior}) va dit liéu theo chudi thoi
g{an (time serie§). Céac phan tich dugc thyc hién trong nghién ciru bao gom: thong ké mo ta: dugc su dqu
deé mo ta cac bién trong mo hinh nghién ctru, mo ta dir liéu nghién ctru; Phan tich dinh lugng, phan tich hoi
quy dir liéu bang va dang don gian cia cac mo hinh trén nhu sau:

M@ hinh Pooled OLS: Y, = a + B X, +u,

M0 hinh FE: Y, = o, + B X, +u,

M6 hinhRE: Y, =a+ B X +e +u (i=1,2,...N;t=12,....T)

Trong do: Y, 1a bién phu thudc (ctia doanh nghiép i trong thoi gian t);

X, la bién doc lap (cuia doanh nghiép i trong thoi gian t);

a, B, 1a cac ugce luong hoi quy;

u la phin sai sb theo khong gian va chudi thoi gian két hop;

¢, la thanh phan sai sb theo khong gian.
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Quy trinh hdi quy dugc tién hanh nhu sau:
Budc 1: Théng ké mo ta mau.
7 Budc 2: Thuc hién hdi quy véi dit liéu bang theo 3 mé hinh Pooled OLS, FEM va REM theo mé hinh
tong quat nhu sau:

KNSL;; = By + B1DA;+ + B SIZE;: + f3GROWTH;; + B,TANG;+ + u;;

V&i KNSL, : dai dign cho khé nang sinh 161 cua doanh nghiép i trong thoi gian t, gdm c6 ROA va ROE.

Budc 3: Thuc hién kiém dinh F han ché va kiém dinh Hausman dé lya chon mé hinh phu hop trong hai
mo hinh trén.

BuG(’: 4: Thyc hién cac kiém dinh da cong tuyén, tu twong quan, phuong sai sai s6 thay d6i va phu thudc
chéo do1 vai mod hinh duogc Iya chon.

Budc 5: Khic phuc cac khuyét tat cia mé hinh.

4. Két qua nghién ciru va thio luin

4.1. Két qua théng ké, mé ta cdc bién trong mé hinh

Bang 2: Thong ké mé ta cac bién trong mé hinh

Bién Dinh nghia S6 Giatri ~ Pdléch  Giatri  Gidtri
quan sat : quan sat  trung binh chuan thap nhat  cao nhat
ROA Ty suat lgi nhuén trén tong tai san 343 3.9651 4.6024 279700  24.6700
ROE Ty suét loi nhudn trén vén chu s& hiru 343 9.2692 9.7108  -32.9600  71.3600
DA Téng no/ Tong tai san 343 0.4764 0.3998 0.0221 5.6707
Growth  Téc do ting truong 343 0.3558 1.4500 -0.8960 17.7778
Tang  Vong quay tai san 343 0.3970 0.3124 0.0163 2.9268
Size  Quy md tai san 343 6.5513 0.6049 5.0568 8.3046

Nguon: Két qua phan tich tir phan mém Stata 17

Bang 3: Hé s6 twong quan giirva ROA
va cac bién trong mo hinh nghién ciru

ROA DA Growth Tang Size
ROA 1,0000
DA -0,0557 1,0000
Growth 0,0879 -0,0214 1,0000
Tang 0,1962 0,5232 -0,1138 1,0000
Size 0,2053 0,0353 -0,0688 -0,1691 1,0000

Nguon: Két qua phdn tich tir phan mém Stata 17

Bang 4: H¢ so twong quan giira ROE
va cac bién trong moé hinh nghién ciru

ROE DA Growth Tang Size
ROE 1,0000
DA -0,0349 1,0000
Growth 0,0399 -0,0214 1,0000
Tang 0,0953 0,5232 -0,1138 1,0000
Size 0,0053 0,0353 -0,0688 -0,1691 1,0000

Nguon: Két qua phan tich tir phan mém Stata 17

Bang 5: H¢ s6 nhén tir phong dai

Bién quan sit VIF 1/VIF
DA 1,48 0,6776
Growth 1,02 0,9756
Tang 1,48 0,6776
Size 1,06 0,9412
Mean VIF 1,24

Nguon: Két qua phan tich tir phan mém Stata 17
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Béng 2 trinh bay két qua thong ké mé ta cac bién trong mo hinh nghién ctru. Theo d6, thong ké mo ta
cac bién trong mé hinh cho ta thay dir liéu ctia cac bién trong mé hinh twong ddi 6n dinh, khong c6 dir liéu
bat thuong (outliers). Xét goc do tong thé thi bo dit liéu nghién ctru ndy phu hop véi muc tiéu nghién ciru.

Sau khi xem xét cac bién trong mé hinh nghién ciru théng qua ma trn tuong quan (Bang 3, Bang 4) va
kiém tra hé s6 nhan tir phong dai (VIF) cho thiy khong c6 hién twong da cong tuyén (Bang 5).

4.2. Ubc lwgng va phan tich nghién ciru

Bang 6: Két qua hdi quy va kiém dinh Hausman

) Bién phu thugc ROA Bién phu thuc ROE

Hiing s6 9,671* 7,6694 2,38% 40630 1,454 16,7393 0,16  9,0846
DA -2,684%*% 0,8970  -351%** 07642  -4133* 19578  -2,46*  1,6790
Growth 0,204 0,1648 132 ,1551 0,293  0,3597 0,86  0,3390
Tang 4,388%** 12524  4I5™* 10585  6.710%% 27335  2,88%* 23296
Size 0,953 1,1501 158 0,6043 1,071 25102 0,79  1,1500
$6 quan st 343 343 343 343 343 343 343 343
R hiéu chinh 56,06% 55,94% 47,17% 46,16%
Hausman Test 0,6769 0,8961

*p<0.05, ¥* p<0.01, *** p<0.001
Nguon: Két qua phan tich tir phan mém Stata 17

Két qua hdi quy ctia cac mo hinh dugc thé hién & Bang 6, nghién ciru tién hanh kiém dinh Hausman dé
lwa chon mé hinh hop 1y. Két qua kiém dinh Hausman cho gié tri théng ké Chi-Square 1a 112,29 véi Prob >
Chi-Square déu 16n hon hon 5%, diéu nay cho phép chap nhan gia thuyét HO (co ton tai sy tvong quan giita
cac sai s6 ngau nhién va bién doc lap), vi vy sir dung mé hinh tac dong ngiu nhién REM dé phan tich két
qua nghién ciru. Tiép theo, nghién ctru tién hanh kiém dinh cac vi pham gia thuyét nhu phuong sai sai s6
khong d6i cling nhu sy tu tuong quan cta sai so.

Két qua kiém dinh phuong sai ctia sai s6 khong ddi (kiém dinh White), chi s6 Prob,Chi-Square = 0,000
nho hon 5% va két qua kiém dinh tu twong quan cua sai sé (kiém dinh Breusch-Godfrey), chi s6 Prob, F =
0,0000 ciing nhé hon 5%, Két qua nay cho thdy mé hinh vira c6 hién twong phuong sai cua sai sé thay d6i
vira ¢6 hién tuong tu tuong quan cua sai s6, theo Wooldridge (2002, 143-155), cach khéc phuc khi phuong
sai ctia sai sO thay di, hién twong ty twong quan cua sai s6 1a chon mé hinh hdi quy véi phuong phap binh
phuong bé nhat téng quat (General Least Square — GLS), Bang 7 trinh bay két qua hdi quy bang cach sir
dung phuong phap GLS dé wdc lwong cac hé sé hdi quy.

Bang 7: Két qua hdi quy mé hinh theo phwong phiap GLS

Bién phu thudc

Bién quan sat ROA ROE
REM Do léch chuin REM Do léch chuin

Hing sb 2,38% 4,0630 0,16 9,0846
DA 23,51 %K% 0,7642 -2,46% 1,6790
Growth 1,32 0,1551 0,86 0,3390
Tang 4,15% %% 1,0585 2,88%* 2,3296
Size 1,58 0,6043 0,79 1,1500
S6 quan sat 343 343 343 343
R? hiéu chinh 55,94% 46,16%

*p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001
Nguon: Két qua phan tich tir phan mém Stata 17
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4.3. Thdo lugn

Nghlen clru tap trung vao cac két qua cua mo hinh h01 quy bang cach str dung phwong phap GLS dé phan
tich. Két qua nghién ctru cho thay rang cac yeu t6: ty s6 no, quy mo tai san, toc do tang tru:orng, vong quay
tai san da giai thich duoc su thay ddi cua ty suét loi nhuén trén tong tai san (ROA) va ty suét lgi nhuén trén
vbn chi s¢ hitu (ROE) véi cac hé s ude lugng ding nhu ky vong.

Bién DA tac dong nghich bién ¢én ROA va ROE ctia cac cong ty bao hiém niém yét trén thi truong chiing
khoan Viét Nam theo dting ky vong ciia gia thiét va c6 ¥ nghia thdng ké & muc 1%, diéu nay hoan toan phu
hop véi cac nghién ctru ciia Onaolapo & Kajola (2010); Mwangi & cong su (2014), nghia 14 trong didu kién
cac yéu to khac khong doi thi ty 16 no ting 1én s& lam cho lgi nhuan cua cac doanh nghiép bao hiém giam,
viéc sir dung no vay qua nhiéu véi chi phi sir dung ng vay cao s& lam giam lgi nhuan cta doanh nghiép, day
1a van dé hau hét cac doanh nghiép dang phai d6i mit.

Toém lai, ty 1€ no co tac dong nghich bién bién v6i kha nang sinh lgi ctia cac cong ty bao hiém niém yét
trén thi truong chimg khoan Viét Nam ciing 1a phu hop voi thuce té dang dién ra.

Bién GROWTH tac dong ciing chidu v6i ROA va ROE ciia cic cong ty bao hiém niém yét trén thi truong
chtng khoan Viét Nam theo dung ky vong cua gia thiét va c6 y nghia thong ké & mirc 1%, diéu nay hoan
toan phul hop véi cac nghién ctru Abor (2005), Zeitun & Tian (2007) va Muritala (2012), Diéu nay ciing phu
hop véi thye tién hoat dong clia cac cac cong ty bao hiém niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam
vi cac doanh nghiép c6 kha ning tang trudng cao s€ c¢6 hiéu qua hoat dong cao vi cac doanh nghiép nay co
thé tao duoc loi nhuan tir dau tu.

Bién TANG tac dong cung chidu voi ROA va ROE cua cac cong ty bao hiém niém yét trén thi truong
chtng khoan Viét Nam theo dang ky vong cua gia thiét va co y nghia thong ké & mirc 5% v6i ROA va 1%
v6i ROE, Piéu nay hoan toan phi hop v6i nghién ctru cia Onaolapo & Kajola (2010), Vong quay tai san cd
tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép va diéu nay phu hop véi thuc tién hoat dong cua
céc cac cong ty bao hiém niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam.

Bién SIZE tac dong cling chiéu véi ROA va ROE ctia cac cong ty bao hiém niém yét trén thi truong ching
khoan Viét Nam theo diing ky vong cuia gia thiét va c6 y nghia thong ké & mirc 5% véi ROA va 1% véi ROE.
Diéu nay hoan toan phut hop voi nghién ciru Abor (2005), Zeitun & Tian (2007), Onaolapo & Kajola(2010),
Muritala (2012) va Ahmad & cong su (2012). Quy mé cua doanh nghiép c6 tac dong cing chidu voi hiéu
qua hoat dong ctia doanh nghiép tirc 1a cac doanh nghiép c6 quy mé cang 16n thi cang c6 loi thé dé dat muc
nhuén cao.

5. Két luin va ham y chinh sach

5.1. Két ludn

Bai nghién ciru sir dung bd dir liéu ctia cac cong ty bao hiém niém yét trén thi truong ching khoan Viét
Nam trong giai doan 2006-2022 nham xem xét tic dong ctia cau tric von dén kha ning sinh 10i ctia cac cong
ty bao hiém néu trén, Nghién ctru tim thiy su tic dong c6 ¥ nghia cta cu tric von dén kha ning sinh 10i cia
chc cong ty bao hiém niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam, cu thé két qua nghién ciru cho thiy
ty 18 no o tac dong nguoc chiéu dén kha ning sinh 15i ctia cic cong ty bao hiém niém yét trén thi trudng
chtng khoan Viét Nam; Téc d6 ting truong, vong quay tai san va quy md tai san c6 tac dong tich cuc dén
kha ning sinh 10 ciia cac cong ty bao hiém niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam, Viéc sir dung
co cdu von khong hop 1y s& anh hudng rat 16n dén kha ning sinh 10i ciia cac doanh nghiép néi chung. Két
qué nghién ctru 1a co s khoa hoc dé cac cong ty bao hiém Viét Nam co thé dua ra quyét dinh hop 1y nham
mang lai lgi nhuan cao va hiéu qua cho doanh nghiép.

5.2. Ham y chinh sdach

Céc cong ty bao hiém Viét Nam can uu tién st dung von tu cé trong cac hoat dong kinh doanh trong
truong hop phai st dung nguon Von vay cho cac hoat dong dau tu kinh doanh can st dung dén ngudn von
vay thi can Iya chon cc nguon von vay c6 chi phi su dung v6n thap, hop 1y va lya chon nhiing hoat dong
dau tur kinh doanh c6 lgi nhuan cao dé dua ra cac quyét dinh vay ng mot cach hop 1y.

Céc cong ty bao hiém Viét Nam can str dung hiéu quéa cac ngudn vén cho hoat dong dau tu kinh doanh
nhim ting hiéu qua hoat dong dau tu kinh doanh.
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Ngoai ra, cac cong ty bao hiém can chii ¥ gia ting quy md tai san, gia ting quy mé doanh thu thuan nhim
gia tang kha nang sinh 101 cia doanh nghiép.

Dbi véi cac nha hoach dinh chinh sach: cac nha hoach dinh chinh sach cin c6 sy nhin nhan va danh gia
dung dan vé ciu trac von cua cac doanh nghiép nham xay dung cac chinh sach phu hop dé khuyén khich cac
doanh nghiép bao hiém Viét Nam phat trién.

Dbi v6i cac nha dau tu: dé danh gia kha nang sinh 16i cia doanh nghiép, cac nha dau tu can phai quan tim
dén ciu triac von ctia doanh nghiép bén canh cac yéu t6 khac trén thi truong, tir d6 s& c6 nhiing phan tich
chinh xac hon trong hoat dong dau tu.

Mic du cac két qua nghién ctru trén dap ung dugc muc tiéu da dé ra nhung nghién ctru nay van con mot
s6 han ché nhét dinh: (1) nghién ciru chi thyc hién v6i 6 doanh nghiép bao hiém niém yét trén thi truong
chtng khoan Viét Nam trong giai doan 2006-2022, Do d6, cac nghién ctru tiép theo c6 thé mo rong thém
cac doanh nghiép bao hiém véi giai doan nghién ctru dai hon; (2) Céc nghién ciru tiép theo c6 thé sir dung
thém chi tiéu ROS, EPS dé danh gia kha nang sinh 101 ctia cac cong ty bao hiém Viét Nam khi cac dir liéu
nay duogc cong bd day du; (3) Mdi cong ty bao hiém cé dic thu kinh doanh khac nhau nén rat kho dé nghién
ctru dua ra nhitng khuyén nghi cho ting cong ty bao hiém cu thé.
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Toém tat

Nghién ciru xem xét tac dong ciia chinh sdch tai chinh, ning liec canh tranh cdp tinh dén tang
trueéng kinh té tai cac dia phwong ciia Viét Nam. Nhom tdc gia sir dung mé hinh FGLS doi voi
chudi dir liéu bang gom cdac yéu t6: Thu nhdp binh qudn dau nguoi theo thing, PAPI Tham
nhiing, Dén sé trong do tuéi lao dong, Nang lwc canh tranh cdp tinh, va Tong thu thué tai cdc
dia phirong giai doan tir nam 2012-2021. Nghién ciru di cung cdp thém cdc bang chiing thiec
nghiém vé nhiing tac déng ciia chinh sach tai chinh, nang lic canh tranh cdp tinh dén ting
truong kinh té trong boi canh lya chon Viét Nam. S phat trién vé quy mé, hiéu qua hoat dong,
mu’c dé on dinh cua chinh sach tai chinh va tang nang luc canh tranh tqi cac tlnh thanh cua
quoc gia sé quyét dinh mirc d¢ tang triong cua nén kinh té. Nhitng phdt hién vé anh hudng
cia chinh sdch tai chinh, nang lec canh tranh cdp tinh dén tang truong kinh té cé y nghia quan
trong doi viéc hoach dinh chinh sdch.

Tir khéa: Chinh sach tai chinh, Nang lyc canh tranh cép tinh, Tang truong kinh té, Viét Nam.
Ma JEL: ES

The impact of financial policies and provincial competitiveness on economic growth in
localities of Vietnam

Abstract

This study examines the impact of provincial competitive capacity and financial policies on
Vietnam s economic growth. The authors analyze panel data series from 2012 to 2021 using the
FGLS models, with variables including average monthly income per capita, PAPI (Corruption
Index), population of working age, provincial competitive capability, and total state budget
revenue of Vietnam. Further empirical data regarding the impact of provincial competitive
capabilities and financial policies on Vietnam s economic development was uncovered through
the research. Vietnam is an emerging market distinguished by its distinctive financial systems
and varying levels of provincial competitiveness, both of which have a substantial influence
on the overall development of the nation. The level of financial system development, expansion
of size, operational efficiency, stability of financial policies, and accessibility to financial
capital sources in the country s provinces will all influence the rate of economic expansion.
The consequences for policy formulation are substantial in light of the findings regarding the
impact of provincial competitive capabilities and financial policies on economic development.
Keywords: Financial Policies, Competitive Capacity, Economic Growth, Vietnam.

JEL Code: ES
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1. Giéi thiéu

Tam quan trong clia viéc phat trién chién lugc tai chinh c¢6 vai trod quan trong ca & cac nudc phét trién va
céc nén kinh té dang phat trién. Cac van ban chinh phu can xéc dinh nhiém vu chién luoc dé phat trién hé
thong ngan sach, huéng din phdi hgp cac thanh phan ciia né trong ngan han, trung han va dai han. Chinh
sach tai chinh 1a mot cong cu manh mé& dé tac dong 6n dinh kinh t& vi mo va thic ddy phat trién va ting
truong kinh té€. Hidu qua cua chinh sach tai chinh dugc quyét dinh bai mirc d6 duy tri sy bén viing lau dai,
6n dinh va can ddi ctia hé thong ngan sach. Pong thoi, chinh séch tai chinh can tranh xay ra cac cac hinh
thire biéu hién cta sy bat 6n tai chinh trong hé théng luan chuyén vén, biéu hién thong qua tinh khong lién
tuc va on dinh cta vong quay von; khong dam bao thanh toan ddy du va kip thoi cua hé thdng ngan sach.

Su hinh thanh cta hé théng cac bién phap, muc tiéu, nguyén tac, phuong hudng, nhiém vu tai chinh va
kinh t& dai han cua dat nude, cac yéu t6 cdu thanh cta chinh sach tai chinh can dam bao tinh nhat quan trong
cac hanh dong cua co quan nha nude va cac co quan dia phuong. Cac dinh huéng chién lugc cua chinh sach
tai chinh 1a co s& cho xdy dung cic giai phap thiét thuc hiéu qua dé dam bao cac ngudn vén bén viing, 6n
dinh va can bang, gop phan dé day nhanh tc d¢ ting truong kinh té.

Tinh bén viing dugc dic trung boi kha ning cua nha nudc va cac co quan chinh quyén dia phuong dé tai
tro kip thoi va ddy du chi ngan sach, hd tro phan ngan sach tham hut va no cong trong téng san phdm qudc
ndi & muc hop ly vé mit kinh té. Sy 6n dinh ngan sach 1a sy 6n dinh cua co ciu cac thanh phﬁn ngan sach
trong qua trinh xay dung va trién khai pht hgp v6i mirc do phat trién, diéu kién kinh té - xa hoi clia qudc gia.

Xac dinh mot cach kip thoi cac phuong phéap va cong cu ciia chinh sach tai chinh can thiét dé dat dugc
cac muc tiéu d3 dé ra; dé danh gia cac xu huong bat loi va cac nguy co vi pham tinh bén viing, on dinh ngan
sach, chu trong cac bién phap phong ngira. Khi xay dung cac chién lugc tai chinh, can tinh dén cac dic diém
thé ché, xu hudéng va chu ky ctia cac qua trinh kinh té ma khong 1am anh hudng dén cac muc tiéu phat trién
ctia thong tai chinh néi chung.

Kha ning ctia mot qudc gia tao ra ting trudng kinh té thong qua chinh sach tai khoa, tién té hodc thu nhap,
cling nhu cac bién phap kinh té khac 1a chu dé cua nhiéu nghién ctru kinh té. Cac bién phap chinh sach tai
chinh duogc phan anh dic biét trong trudng hop cac chuyén dong kinh té theo chu ky & mét qudc gia, c6 thé
1a chu ky mé rong hodc suy thodi. Loi ich ngan han ciia mét s6 bén trong quy trinh ngan sach phai tuan theo
cac muc tiéu va chinh sach dai han mong mudn va duoc tuyén bd can dat duge thong qua chinh ngan sach.
Day 1a mot 1y do 1am ndi bat tim quan trong ciia viée 1ap quy trinh ngan sach, dé tac dong cang nhiéu cang
tot dén viée thue hién cac muc tiéu dai han ctia mot quéc gia nhét dinh (Brati¢, 2010).

Viét Nam la quéc gia co nén kinh té chuyén ddi nén dua trén trién vong kinh té x3 hoi, dy kién sy phat
trién ctia qudc gia; dam bao tinh nhat quan cta chi bao ngin han, trung han va dai han. Lap ké hoach ngan
sach; xay dung ngan sach trén co s& danh gia cadc phuong an chinh sach tai chinh; danh gia tic dong cua
ngoai sinh va noi sinh cac yéu t6 vé bén virng, 6n dinh va cin d6i ngan sach. Trong diéu kién hoi nhap qudc
té su va rong hién nay, co ciu cac thanh phan ciia ngan sach, cac dic diém thé ché ngay cang trd nén kho
danh gia & ca nén kinh té phat trién va nén kinh té dang chuyén ddi. Chién lugc tai chinh cua chinh phu dwa
ra cic kich ban khac nhau cho viéc chuén bi va thyuc hién cac bién phap diéu tiét dya trén cac xu hudng va
muc tiéu kinh té vi mo & giai doan phat trién xa hoi thich hop. Viéc phdi hop than trong cac cong cu tai chinh,
tién t& dé duy tri 6n dinh kinh té vi md va ting cudng cac yéu td phat trién noi sinh 1a phu hop.

Nhu véy, cic vu tién ciia chién luoc tai chinh hién dai két hop cac diéu kién tai chinh, tién té va dau tu
thuan loi dé tang truong kinh té bén ving véi nhimng han ché hop 1y vé thé ché. Diéu quan trong la phai phdi
hop cac hanh dong ctia ngén hang trung wong va co quan tai chinh nho cch tiép can thé ché, cai thién tinh
minh bach va hiéu qua cua su twong tac giita cac bd phan chic ning. Vi vay, nghién ctru nay cung cap thém
c4c bang ching thuc nghiém vé mdi quan hé giita chinh sach tai chinh, ning luc canh tranh c4p tinh va ting
truong kinh té cua Viét Nam. Phan con lai ctia bai bao duge ciu trac nhu sau. Phan thir hai mo ta cac nghién
ctru thue nghiém c6 lién quan. Phan thi ba trinh bay mé hinh va dir liéu nghién ctru. Phan thi tu trinh bay
két qua thuc nghiém cta nghién ciru. Phan cudi cung két luan va dé xudt cac ham ¥ hoan thién chinh sach
g6p phan thic day tang truong kinh t& Viét Nam.
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2. Co sé 1y thuyét va cac nghién ciru thwe nghiém vé chinh sach tai chinh va ting truéng kinh té

Keynes (1936), voi tac phdm ndi tiéng “Ly thuyét chung vé viéc lam, 13i suat va tién t¢”. Ong di co su
thay d6i quan diém va cach nhin vé nén kinh té va vai tro cua Nha nudc trong xi hoi. Keynes cho rang, dé
thac day tang truong, thoat khoi khung hoang, thit nghiép, Chinh phu phai diéu tiét bang chinh sach kinh té,
nhiing chinh sich ndy nham tang cau tiéu ding. Theo d6, Chinh phii can ting chi tiéu ngan sach nha nudc
dé kich thich dau tu va trg cdp von cho cac doanh nghiép. Keynes dé nghi giam thué khi kinh té suy thoai dé
khuyén khich dau tu, tang 1oi nhuan cho cac doanh nghiép, tang thu nhap khu vuc cac hd gia dinh, lam cho
chi tiéu dung ciia c4 nhan, ho gia dinh ting 1én, thuc day dau tu xa hoi.

Mo hinh Solow (1956), Ly thuyét vé ting truong kinh té& hién dai cho thiy ting truéng dua trén cac yéu
t6 tir phia cung, gdm cac yéu té cb dinh: dat dai va tai nguyén thién nhién khac (ham mo, rimg, bién, song
ngoi) va cac yéu td bién do6i: Vén, lao dong va cong nghé. Trong do, ti 1¢ phat trién cong nghé 13 yéu t6 chinh
quyét dinh ning suit. Theo mé hinh nay muén dat ting trudng kinh té thi qudc gia dé, tinh d6 phai phat huy
va khai thac hiéu qué cac yéu to cung nhu dat dai, tai nguyén thién nhién, lao dong, thu hut vén dau tu, tao
co ché thuén loi dé phat trién kinh té, cac chi tiéu nay dugc thé hién trong niang lyc canh tranh cua cac tinh,
ctia quéc gia. N01 ham ly thuyet cho théy giita chinh sach cia chinh phu, ting truéng kinh té va ning luc
canh tranh ctia qudc gia c6 mdi quan hé chit chg, sy thay ddi ctia chinh sach s& anh huong dén ning lyc canh
tranh va tir 46 anh huong dén tang truong kinh té.

Tir cac 1y thuyét trén di c6 nhiéu nghién ctru thuc nghiém vé chinh sach cta chinh phu, nang luc canh
tranh tic dong dén ting truong kinh té cua cac qudc gia, clia cic dia phuong trong cac qudc gia, cu thé:

Forte & Magazzino (2016) cho rang mot don vi ting chi tiéu chinh phi c6 xu hudng lam giam hiéu suat
tang truong 0,44. Tuy nhién, cac tac gia da phat hién ra rang chi tiéu vén hudng vao tu liéu san xuat hodc
giam thué c6 xu huéng dong vai tro khuyén khich trong qua trinh ting truéng. Hon nita, nhiing phét hién ctia
bai viét nay nhin manh sy can thiét phai ciing c¢b chinh sach tai chinh dé c6 hiéu sut ting trudng t6t hon.

Arestis (2015) cho rﬁng chinh sach tai khoa la mgt cong cu hitu ich dé bn dinh kinh té vi mo, dic biét 1a
trong sy phdi hop chit ché giira chinh sach tién té va cac bién phap diéu tiét tai chinh khac cua chinh phu
trong linh vic 6n dinh tai chinh. Simionescu & cdng sy (2017) nhan thiy rang chi tiéu ngan sach tuong quan
voi tbe do tang truong GDP thuc té, nhung tac dong cua ching phu thudc vao dac thu ctua chinh sach tai
chinh qudc gia. Chugunov & cong su (2018) da nghién ciru tic dong clia cic cong cu chinh sach tai chinh
t6i tang truong kinh té va phat trién xa hoi. Cac tac gia nhan thay rang cac diéu chinh tai khoa mé rong dua
trén cét giam ngudn thu ciia chinh phi va ting chi tiéu ¢6 hiéu qua hon 1a hoan toan dua trén ting chi tiéu.
Viéce cang cb tai chinh dang ké bao gdm viée cit giam chi tidu co ban cua chinh phu.

Lahutin (2017) d& chimg minh rang su phdi hop chinh sach tai khoa va tién té v6i dinh huéng chdng lam
phat vén ¢ ctia n6 s& khuyén khich ting truong kinh té. Ong nhan manh rang céc tac dong chinh cua chinh
sach lién quan dén tai chinh cuia chinh phi s& 1am giam su bién dong cuia cac thong s6 kinh té chinh cta ting
truong kinh té.

Bokreta & Benanaya (2016) da diéu tra tinh hi¢u qua twong di ciia chinh sach tai chinh va tién té trong
truong hop Algeria. Nghién ciru st dung mo hinh dong lién két va sira 161 vecto, va nhan thdy rang chi tiéu
chinh phu ¢6 tic dong tich cuc manh mé c¢6 ¥ nghia théng ké 1én tang truong san luong, trong khi tic dong
ctia thué duoc cho 1a c6 ddu 4m trong dai han. Chinh sach tai khoa c6 tac dong manh hon chinh sach tién
t¢ trong viéc thuc ddy tang truong kinh té ¢ Algeria. Két luan twong tu duoc dua ra boi Okorie & cong su
(2017) da st dung mo hinh do tr& phan phdi hoi quy tu dong (ARDL) dé xac dinh tim quan trong twong
d6i ctia cac chinh sach tai chinh va tién té & Nigeria bang cach sir dung chudi thoi gian hang quy tir nim
1981-2012. Ho khing dinh ring ca chinh sach tién té va tai khoa déu co tac dong tich cuc dang ké dén thu
nhap qudc gia.

Ozer & Karagdl (2018) da phén tich hiéu qua ting truong tuong dbi clia cac chinh sach tai chinh va tién té
& Thé Nhi Ky trong giai doan 1998 va 2016 bang cach sir dung cac ky thuat kiém tra giéi han ARDL, kiém
tra quan hé nhan qua Granger va két qua 1a bién chinh sach tai khéa c6 tac dong dang ké trong dai han dén
tang truong. Chinh sach tai khoa dudng nhu hiéu qua hon chinh sach tién té trong thoi gian nghién ctru, ham
y viéc xem xét lai viéc thuc hién ca hai chinh sach nham dat duoc tang trudng kinh té.
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William (2013) da thyc hién mot nghién ctru thyc nghi€ém cho mot tap dir liéu ctia My va phat hién ra
rang cac thanh phd 16n mang dén cho cac cong ty nhitng co hoi kinh doanh 16n va ciing thu nhitng khoan
thanh toan 16n.

Nghién ciru ctia Nguyen (2017) xem xét vai trd nang lyc canh tranh cap tinh ddi véi ting truong kinh té &
mot sd dja phuong, nghién ctru nay da tién hanh kiém dinh nhan qua Granger cho dit liéu bang cua 60 tinh
thanh & Viét Nam tir nam 2006 dén nam 2014 va nhan thay ton tai moi lién hé nhan qua hai chiéu giita ning
luc canh tranh cip tinh va ting trudng kinh té. Nghién ctru nham muc dich: (1) Diéu tra mdi quan hé giira
quan tri nha nude va tang trudng kinh té cho bo dit liéu cua 60 tinh thanh & Viét Nam giai doan 2006-2014;
(2) Do luong tac dong ciia trinh d6 quan 1y t6i ting truong kinh té trong cling thoi ky. Hon nita, bang cach
sir dung phuong phéap wdc tinh moémen tong quat (SGMM) cho thiy chi sd ning luc canh tranh chung cép
tinh va doanh thu thué c6 tac dong tich cuc dang ké dén ting truéng kinh té & murc 1%. Pang chu v, tac dong
ctia cac thanh phan thu thué va ning luc canh tranh cip tinh téi ting truong rat da dang. Nhitng phat hién
nay ham y rang cic nha hoach dinh chinh sach nén tap trung vao chi sé ning lyc canh tranh cap tinh ngay
cang tang ciing nhu thiét 1ap mot hé thdng thu thué hiéu qua dé thuc day ting truong.

Acemoglu & cong su (2015) sir dung md hinh GMM dbi vai dit liéu nam 1995 ctia Colombia, két qua cho
thiy murc 6 hoan chinh hanh lang phéap 1y ctia chinh phii, kha nang cung cip hang héa hodc dich vu cong
cling nhu ning lyc hoan thién chinh sach diéu tiét cho cac hoat dong cuia nén kinh té, cho thay dugc ning
luc ctia co quan quan 1y & Colombia. O mét tinh ma chinh quyén c6 diém yéu vé nhitng ning luc nay thi s&
¢6 mbi quan hé tiéu cuc véi két qua kinh té. Dincecco & Katz (2012) di diéu tra dit liéu bang ctia 11 qudc
gia & Chau Au vé ning luc canh tranh cip tinh va ho 1ap luan ring cic co quan c6 kha ning khai thac cac
tiém nang von ¢6 mot cach hiéu qua co thé dat duoc két qua kinh té cao hon. Vé lau dai, nang lyc cua chinh
quyén cap tinh 14 yéu tb thanh cong then chdt trong viéc phat trién nén kinh té. Phan (2013) da thuc hién
mot nghién ctru thue nghiém vé dir liéu cap tinh & Viét Nam tir ndm 2006 dén nam 2010 va nhan thiy rang
cac co quan chuc nang tap trung vao viéc cai thién chi s6 canh tranh nhu: tiép can cac tha tuc hanh chinh,
chi phi khong chinh thire va sw diéu hanh cta chinh quyén anh hudng tich cuc dén hoat dong kinh doanh ctia
doanh nghiép va diéu nay sé& gian tiép thiic day tang truong kinh té.

Knutsen (2013) da thuc hién cac mo6 hinh OLS, PSCE va FE trén dit li¢u bang cua cac quéc gia can Sahara
& Chau Phi tir nim 1984 dén nam 2004 va két qua cho thdy rang hiéu qua ting truong ctia cac tinh thanh phu
thudc vao nang luc ctia chinh quyén. Do d6, ¢ nhitng khu vue ma chinh phi c6 bd may hanh chinh yéu kém
nhung c6 nén dan chu manh mg thi né van co tac ddng tich cyc dén tang trudng. Majid & cong su (2014) da
thue hién mot cudce khao sat vé nang luc canh tranh cia hai thanh phé 0 Malaysia va chi ra rﬁng chinh quyén
dia phuong c6 vai tro then chét trong viée thuc hién cac ké hoach va chinh sach phat trién qudc gia, do d6
ho déng vai tro quan trong, gop phan vao sy ting truong kinh té ctia khu vuec.

Nghién ctru cia Nguyen & Luu (2021) nhdm muc dich danh gia vé chi s6 ning luc canh tranh cip tinh
(PCI) ¢ Tay Nguyén Viét Nam. Nghién ciru xem xét mdi quan hé giita PCI va kha ning thu hit cic doanh
nghiép hoat dong trong khu vue, tir d6 dé xuat mot sé khuyén nghi chinh sich nham cai thién méi trudng
kinh doanh trong khu vuc. Bo dit liéu thtr cap vé PCI va doanh nghiép dugc két hop voi dit liéu so cap dugc
thu thap tir cic phuong phéap dinh tinh dé kham pha tac dong cia PCI dén viéc thu hat doanh nghiép. Két
qua cho thiy, nam 2018, s6 doanh nghiép dang hoat dong tai Tdy Nguyén chiém 2,2% tong vén diu tu va
chiém 1,1% ca nudc. PCI ¢6 mbi twong quan chat ché véi ) lugng doanh nghiép, sb lao dong va von cla
doanh nghiép. Do d6, d¢ thu hiit doanh nghiép, chinh quyén cac dia phwong trong khu vic can cai thién cac
chi s6 phu tir d6 cai thién diém PCI chung.

3. Dir liéu va mo hinh nghién ctru

3.1. Di liéu nghién ciru

Nghién ciru xem xét chinh sach tai chinh thong qua TAX: Tong thu thué cho ngén sach nha nudc va PCI:
Ning luc canh tranh cép tinh anh huong dén tang trudng kinh té dai dién thong qua TNBQN: Thu nhap binh
quéan dau ngudi theo thang, ngoai ra con c6 cac bién kiém soat nhu PAPITN: PAPI Tham nhiing duoc 1iy
theo chi sb index; LD: Dan s6 trong do tudi lao dong. Cach thurc thu thap dir liéu va do luong cac bién duoc
trinh bay tai Bang 1.
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Bing 1. M6 ta bién nghién ciru

STT  Tén bién Do ludng Ngudn di liéu
A L
ngudi/tinh (TNBQN) o U ng 0 ahg CUa g 18no cuc théng ké Viét Nam (GSO)
: : ia phuong cong bo Trang web: https://www.gso.gov.vn
) Dan s0 trong do tudi lao In(LD;;)Dan s6 cua ting dia & ’ ’ £80-£0V-
dong/tinh (LD) phuong trong d6 tudi lao dong
3 Téng thu thué/tinh (TAX) II‘I(TA).(it) tong thu thué cua Ba? cdo thuong nién cua Kho bac Nha
tung dia phuong nudc
Chi s6 PAPI cap tinh Tinh theo chi s6 index cong bd ] ) .
4 (PAPITN) ciia timg dia phuong Trang web: https://papi.org.vn/

In(PCI,,) diém s cong bd cua

5 Chi s6 PCI cap tinh (PCI) timg dia phuong

Trang web: https://pcivietnam.vn/

Két qua thong ké cac bién duoc trinh bay trong Bang 2.

Bing 2. Théng ké cac bién ciia mé hinh

Bién sb Séquan sat Gia tri trung binh  Sai sb chuén Gia tri nho nhat Gia tri 1én nhét
PAPITN 630 6,256 ,909 0 8,29
LD 630 13,470 ,566 11,881 15,389

PCI 630 61,051 4,451 45,12 75,09
TAX 630 16,520 ,665 14,827 19,344
TNBQN 630 14,779 416 13,538 15,821

3.2. M6 hinh Pooled OLS, FEM, REM

Dé phan tich tic dong chinh sach tai chinh, ning lyc canh tranh cp tinh dén ting truong kinh té tac gia
sir dung phuong phéap phan tich hdi quy véi dit liéu dang bang bang cac phuwong phap ude lwong (co ban)
duogc s dung gdm: Pooled regression (Pooled OLS), Fixed effects model (FEM) va Random effects model
(REM). M6 hinh dé xuat c6 dang nhu sau:

Y, = o, +BX +Yizzit + U
i=1

Y, : Tang truéng kinh té tinh i nam t.

X.: Chinh sich tai chinh tinh i; nang lyc canh tranh tinh i

Z.: Tap hop cac bién kiém soat vi mé tai cac dia phuong (lam phat, lao dong, that nghiép, tham nhiing...).

Dé lya chon phuong phap udc luong phu hop nhét, kiém dinh F dugc su dung dé lya chon gitra phuong
phap udc luong Pooled OLS va FEM, kiém dinh Hausman duoc str dung dé Iya chon gitra phuong phéap u6c
lugng FEM va REM, kiém dinh Breusch and Pagan Lagrangian multiplier dugc sir dung dé lya chon giita
phuong phéap wéc lugng Pooled OLS va REM. Dya trén phuwong phép wéc lugng duoc Iya chon, cac kiém
dinh duoc thyc hién tiép theo gém: kiém dinh hién tuong da cong tuyén, kiém dinh hién tuong phuong sai
clia sai s6 thay d6i va kiém dinh hién twong tu tuong quan giita cac sai s6. Sau d6, phuong phéap binh phuong
bé nhit tong quat kha thi - FGLS duoc sir dung dé khic phuc hién tugng phuong sai cua sai s6 thay doi (néu
¢6), hién twong tu twong quan giita cac sai s6 (néu co).

4. Cac kiém dinh va két qua nghién ciru

Biang 3. Twong quan giira cac bién trong mé hinh nghién ciru

PAPITN LD PCI TAX F
PAPITN  1,0000 2,43
LD  -0,0115 1,0000 1,83

PCI 02917 0,2654 1,0000 1,57
TAX  0,1436 0,6584 0,5538 1,0000 1,11

Nguon: Két qua hoi quy Stata
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Theo ma trén twong quan (Bang 3) thi gia tri tuyét dbi hé s6 twong quan cip giita cac bién déu rat nho
hon so v&i 0,7. Piéu nay cho thay, khong c6 hién twong tuong quan manh giita cac bién doc 1ap. Tuy nhién,
dé chic chin rang van d& da cong tuyén khong xdy ra giita cac bién trong mo hinh nghién ciru, nghién ctru
kiém tra gia tri hé s nhan t6 phong dai phuong sai (VIF) dé két luan van dé da cong tuyén. Két qua (Bang
4) cho théy, hé sé twong quan giita cac bién twong ddi nho va cac thanh phan nhan t6 trong mé hinh cho hé
sO VIF déu rat nho (VIF < 3), chig t6 mé hinh khong xay ra hién twong da cong tuyén.

Nguon

Bang 4. Kiém dinh da cdng tuyén

Variable VIF 1/VIF
TAX 2,43 0,4108
LD 1,83 0,5460
PCI 1,57 0,6368
PAPITN 1,11 0,9040
Mean VIF 1,74

- Két qua hoi quy Stata

Bang 5. Két qua hdi quy mé hinh

MO hinh POOL FEM REM FGLS

Bién phu thugc TNBQN TNBQN TNBQN TNBQN

PAPITN 0,0203* 0,00717 0,008 0,005
[1,66] [0,94] [1,13] [0,98]

LD 0,162%** 0,199%* 0,0790* 0,155%%*%*
[6,43] [2,18] [1,79] [7,03]

PCI 0,0510%%** 0,0348%%** 0,0370%%** 0,0291%**

[17,19] [15,70] [17,35] [16,00]

TAX 0,102%%*%* 0,310%** 0,281%*%* 0,158%%**
[4,12] [14,67] [14,52] [10,54]

_cons 7,668%** 4,808%*** 6,763%** 8,260%**

[26,76] [3,61] [10,83] [29,42]

N 630 630 630 630

R-sq 0,600 0,750

Do pht hop mo hinh F(62, 563) F(8,177) Wald chi2 (4) Wald chi2 (4)

Théng k& F/ Wald chi2 27,32k 20,64%** 20,25%** 826,80°%**

Lua chon mé hinh )

Kiém dinh anh hudng co dinh -

(Wald test) F(1, 62) 422,43 (P=0,000)"

Kiém dinh Hausman

(Hausman test) (chi2(4)) 29,25 (P=0,000***

Kiém dinh phuong sai sai s6

thay déi

chibar2(01) 307,55%**

Kiém dinh twong quan chudi

ALM(lambda=0) 1515,81%**

Ghi chii: KY hiéu *** | **va * lan heot biéu thi cho mikc y nghia 1%, 5% va 10%; Thong ké t trong ngodc [ ]
Nguon: Két qua hoi quy Stata

Két qua bang 5 cho thay, ca 3 mé hinh POOL, FEM, REM déu c6 cac chi s6 thong ké F, Wald c6 gia tri
Prob <=5% nén tit ca déu duoc danh gia 1a phu hop. Két qua lwa chon gitra FEM va POOL bang kiém dinh
Wald c6 F( 62,563) = 27,32 va F(8, 177) = 29,64 déu c6 gia tri Prob > F = 0,0000 (<=1%), dii can ctr dé
chimg minh 13 ton tai sy khac biét dic trung giita cic ngan hang trong mé hinh nghién ciru, nghia 1a mé hinh
FEM duoc chon.

Két qua kiém dinh Hausman lya chon FEM hoic REM (bang 4) cho thdy cho thdy gi4 tri Prob>chi2 (>
=5%) v6i chi2(10) = 29,25 va chi2(10) = 826,80, dii bang chimg dé khang dinh mé hinh REM 1a phu hop

Kinh te<Phat trién
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hon mé hinh FEM. Nhu vdy, mé hinh FEM s& duoc sir dung cho cac phan tich tiép theo.

Sau khi lga chon dugc mé hinh phu hop, nghién ctru tiép tuc thue hién kiém dinh Breusch & Pagan cho
mo hinh FEM dé kiém dinh phuong sai thay d6i va twong quan chudi. Tir két qua kiém dinh & Bang 4, gia tri
chibar2(01) ¢6 Prob > chi2 nhé hon 1%, va ALM(lambda=0) ¢6 Pr>chi2(1) nhé hon 1%, cho thdy mé hinh
FEM c6 hién tugng phuong sai sai s6 thay d6i va tu trong quan. Piéu nay s& 1am giam tinh hiéu qua cua
mo hinh FEM. Trong diéu kién cac gia dinh v& hién twrong phuong sai sai s6 khong d6i va tu trong quan bi
vi pham, phwong phap udc lwong binh phuong bé nhit tong qua kha thi (FGLS) 14 sy lya chon phu hop, dé
két qua ude lugng khong chéch va hiéu qua.

Theo két qua hoi quy tir mé hinh FGLS cho thay chinh sach tai chinh (chinh sach thué) thé hién qua gia tri
thu thué hang nam cia dia phuong c6 tac dong tich cuc dén ting truong kinh té cua timg dia phuong trong
giai doan nghién ctru. Vi mirc tac dong 1a tong thu thué tai cac dia phuong tang 1 don vi s& gép phan cho
Thu nhap binh quan dau ngudi theo thang ting 0,1576 don vi, mirc tac dong dang ké diéu nay cho thiy thu
thué ctia nha nude da dau tu cho hoat dong kinh té phu hop tir d6 ¢6 1am cho thu nhap binh quan dau ngudi
hing thang da ting 1én, gop phan nang cao doi sbng cho ngudi dan.

Ning lyc canh tranh cap tinh c6 tac dong tich cuc dén tang trudng kinh té ciia timg dia phuong trong giai
doan nghién ctru. Véi muc tac dong 1a Nang lyc canh tranh cap tinh ting 1 don vi s& gop phan cho Thu nhap
binh quan d4u ngudi theo thang ting 0,02912 don vi, két qua nay hoan toan pht hop véi tinh hinh thuc tién
ctia Viét Nam vi khi NLCT cap tinh tang 1én thi tinh d6 s& thu hut dugc nhiéu ngudn luc dau tu bén trong va
bén ngoai dia phwong (thu hat von, cong nghé, kinh nghiém quan 1y, nhan luc,...) két qua s& gitp cho kinh
té dia phuong ting, tir d6 c6 lam cho thu nhap binh quan dau ngudi hang thang da tang I1én, gop phan nang
cao doi séng cho nguoi dan.

Két qua hdi quy co6 thé thay chu truong chinh sach cta Viét Nam néi chung va cac dia phuong noi riéng
trong thoi gian qua la kha phu hop, cu thé: Viét Nam luon xac dinh viéc cai thién moi truong kinh doanh,
nang cao nang lyc canh tranh cac tinh, thanh phd 1a mot trong nhiing trong tim chinh sach kinh té. Chinh phu
(2018) da ban hanh nghi quyét vé tiép tuc thuc hién nhitng nhiém vy, giai phap chii yéu cai thién méi trudng
kinh doanh, ning cao ning lyc canh tranh Qudc gia nam 2018 va nhing nam tiép theo, tién hanh nhiéu giai
phap nham tao mai truong kinh doanh thuén loi cho doanh nghiép. Tiép d6, Chinh phu (2022) tiép tuc ban
hanh nghi quyét vé nhitng nhiém vu, giai phap chi yéu cai thién méi truong kinh doanh, nang cao ning luc
canh tranh Qudc gia nam 2022, dat ra cac muc ti€u, cac nhiém vy va giai phap trong tam cho nam 2022 va
tam nhin t6i ndm 2025. Cac giai phap néu ra trong nghi quyét nay s& gop phan thyc hién chii trrong tai nghi
quyét ctia Quéc hoi (2022) vé chinh sach tai khoa, tién té hd tro Chuong trinh va trién khai cu thé Nghi quyét
s6 11/NQ-CP cua Chinh pht vé Chuong trinh phuc hoi va phat trién kinh té - x4 hoi. Mat khac, trong thoi
gian qua, cac tinh, thanh phd tai Viét Nam d4 c6 nhiéu cai cach trong thu tuc hanh chinh, chit luong moéi
truong kinh doanh, thuc déy cac hoat dong dau tu cta Viét Nam. Vi cac chinh sach da néu cho théy cac dia
phuong, bd nganh trién khai va két qua da nang cao chi s6 niang luc canh tranh cép tinh (PCI) ciia cac tinh,
thanh phé tai Viét Nam va no da tac dong tich cuc dén tang truong kinh té tai cac dia phuong cia Viét Nam.

Xét vé goc do 1y thuyét va thuc tién thi két qua nghién ctru 1a phit hop. Cu thé: theo mé hinh ting truéng
kinh té hién dai duoc xiy dung va phat trién boi Barro (1990) va Devarajan & cong su (1996) cho rang ting
truong kinh t& phu thudc vao thu thué va chi tiéu cta chinh phu, va két qua thuc nghiém ciing cho thay thu
thué tai cac dia phuong ciia Viét Nam thuc day tang truong kinh té cho Viét Nam tir ndm 2012 dén nim
2021. Hai Iy thuyét trén da ching minh ting truong kinh t& dya trén cac yéu td dat dai, tai nguyén thién
nhién, vdn, lao dong va cong nghé, diéu nay c6 nghia la khai thac va trién khai tot dat dai, tai nguyén, von,
lao dong thi s& thuc day ting truong kinh té cho qudc gia d6 va két qua thuc nghiém tai cac dia phuong ctia
Viét Nam cac yéu t6 ndy duoc hinh thanh va phat trién trong 10 thanh phan cua ning luc canh tranh cép
tinh gdbm: (1) Chi phi gia nhép thi truong thap; (2) Tiép can dét dai d& dang va sir dung dit 6n dinh; (3) M6i
truong kinh doanh minh bach va thong tin lién quan dén kinh doanh dugc cong khai; (4) Chi phi thoi gian
thyc hién cac thi tyc hanh chinh va thanh tra, kiém tra thap; (5) Chi phi khong chinh thirc thip; (6) Mbi
truong kinh doanh binh dang gitta cac thanh phan kinh té; (7) Chinh quyén ning dong, sang tao trong tao
moi trudng kinh doanh thuén 1gi; (8) Dich vu hd tro doanh nghiép phat trién, chat luong cao; (9) Chinh sach

S6 320(2) thang 02/2024 60 Kinh téPhit trién




va dich vy dao tao lao dong tt; va (10) Giai quyét tranh chdp cho doanh nghi¢p cong bang, hiéu qua va
dam bao an toan cho doanh nghiép trong qua trinh san xuat kinh doanh. Két qua kiém dinh hdi quy cho thay
NLCT cép tinh tac dong ciing chiéu véi ting truong kinh té 1a phu hop thuc tién va ca 1y thuyét nén tang.

5. Két luan va ham y

Qua két qua phan tich cho thdy ca chinh sach tai chinh va ning luc canh tranh cap tinh tac dong dén ting
truong kinh té Két qua nghién ctru thu dugc cho thdy mdi quan hé giira chinh sach tai chinh, nang luc canh
tranh c4p tinh va ting truong kinh té ciia Viét Nam. Nghién ctru dd dong gop cac bang chimg thyc nghiém
vé mbi quan h¢ giira chinh sach tai chinh, ning lyc canh tranh cip tinh va tang truong kinh té trong boi canh
Iira chon Viét Nam, mét qudc gia dang phat trién, thay vi la cac qudc gia phat trién. RS rang so vai cac qudc
gia phat trién, hé thong tai chinh tai cac qudc gia dang phat trién c6 nhiing dic trung riéng biét nhu nhé hon,
mirc d6 phuc tap thip hon, thuc hanh phéap luat ciing kém hon. Tuy nhién, cac nghién ctru trude day khong
¢6 su tap trung va nhan manh vao cac qubc gia ma nén kinh té ciing nhu khu vuec tai chinh déu ¢6 mirc phat
trién thap. Nhitng phat hién vé mdi quan hé giira chinh sach tai chinh, ning luc canh tranh cap tinh va ting
truong kinh té co ¥ nghia quan trong ddi viéc hoach dinh chinh sach, tir két qua nay dé xuit cac ham y sau:

Mot 13, cac co quan quan Iy can giam sat chit ché hé thong tai chinh d¢& dam bao su lanh manh cua thi
truong va cac dinh ché tai chinh. Can thuc déy su minh bach va canh tranh binh d.'flng trong tiép can von dé
dam bao von dugc phan bo cho nhitng doanh nghiép va linh vuc ¢6 thé str dung vén mot cach hiéu qua nhat.
Khung phap 1y ciing can duoc cang cd dé lam cong cu ra soat, giam sat cac dinh ché tai chinh, dam bao tinh
lanh manh cua hé théng va gitp cho thi trudng co tinh 6n dinh va nén kinh té hoat dong dién ra an toan.

Hai 14, Trong thoi gian t6i chinh sach thué can ra soat diéu chinh theo hudng tao diéu kién cho céc t6
chtrc trong nén kinh té, ddng thoi nghién ctiru bo sung cac sic thué méi dé quan 1y cac hoat dong phat sinh
trong nén kinh té.

Ba 13, Nang lyuc canh tranh cép tinh 14 bién s6 c6 tac dong manh dén ting truong kinh té tai cac dia phuong
do vay cac dia phuong can ting ning luc canh tranh bang cac bién phap: (1)Khai thac phat trién cac san
pham thudc thé manh ciia dia phuong; (2) Giam thiéu chi phi khong chinh thirc cho doanh nghiép; (3) Pam
bao canh tranh binh déng cho cac doanh nghiép; (4) Chinh quyén dia phuong can ting tinh ning dong, sang
tao trong diéu hanh; (5) Chinh quyén dia phuong phai day nhanh qua trinh xir Iy h so gidy to dé giup doanh
nghiép gia nhap thi truong nhanh hon; (6) Tang cudng minh bach thong tin; (7) tang cwong Dich vu Ho trg
doanh nghiép.
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Tom tat

Nghién ciru dwge thiee hién nham ddanh gid tac dong ciia yéu to bdt dinh thé giéi dén rii ro
tin dung dwoc phan anh qua ty 1é no xdu ciia 115 hé thong ngan hang trén thé gio‘i trong giai
doan 2008 2020. Thong qua phirong phap hoi quy GMM hé thong hai bude, két qua cho
thdy rang bat dinh toan cau tang lén sé lam cho tinh trang no xdu ciia hé thong ngan hang
tré nén tram trong hon. Ngodi ra, nhitng hé thong ngdn hang cé mirc dg tdp trung cao hon,
von chii s6 hitu [om hon cé kha nang chong dé tot hon khi bt dinh thé giéi gia tang. Dya
trén két qua nghién ciru, bai viét dea ra mét s6 ham y chinh sach cho cdc nha hoach dinh
chinh sach va cdc nha quan tri ngan hang.

Tir khéa: Bat dinh thé gi6i, ty 1é ng xau, tap trung, vn chu s¢ hitu, hé thong ngan hang.
Ma JEL: B26, G21, G31, G32, M41

The effect of world uncertainty on the credit risk of the banking system:
The role of capital and concentration

Abstract

The study was conducted to evaluate the impact of world uncertainty on credit visk as reflected
in the non-performing loan ratio of 115 banking systems in the world in 2008 - 2020. The
results of the two-step GMM regression method show that increased global uncertainty will
worsen the banking system's bad debt situation. In addition, banking systems with higher
concentration levels and more considerable equity capital can better withstand increased
world uncertainty. Based on the research results, the article offers some policy implications
for policymakers and bank administrators.

Keywords: World uncertainty, non-performing loan ratio, concentration, equity, banking
system.

JEL Codes: B26, G21, G31, G32, M41

1. Giéi thiéu

Bét dinh (Uncertainty) va anh huéng ciia né dén cac chu thé trong nén kinh té luén dugc cac nha nghién
ctru quan tam (Fountas & cong su, 2018). Bét dinh c6 thé hiéu 1a tinh trang thiéu hut thong tin dﬁy du vé cac
su kién trong twong lai ddn dén viéc cac chii thé ra quyét dinh khong thé doan trude duogc cic bién cb xay
ra va gdy ra nhitng hau qua tiéu cuc (Fontana & Gerrard, 2004). Tinh bét dinh, kéo theo tinh trang thiéu hut
thong tin, anh hudng tiéu cuc dén kha niang ra quyét dinh hop 1y ciia cac chu thé (Duncan, 1972). Véi vai
tro 1a trung gian tai chinh, cac ngan hang dong vai tro trung gian vé von trong nén kinh té, nén ciing gap rui
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ro trong cac quyét dinh cép tin dung ctia minh trong méi truong bat dinh. Cac 1y thuyét cia Keynes (1921,
1963) déu nhan manh viéc gia ting bat dinh trong méi trudng kinh doanh s& 1am tinh trang thong tin bat can
xing trd nén tram trong hon. Véi tu cach ngudi cdp tin dung, cic ngén hang gip nhiéu kho khin hon trong
viéc thu hoi ng, hay rui ro tin dung gia ting, giy nén tinh trang bat 6n hé thong ngan hang. Thyc tién khing
hoang kinh té toan cau nam 2008 bat ngudn tir tinh trang rai ro tin dung ting cao hé théng ngan hang My
ma nguyén nhan chi yéu dén tir bat dinh 12 minh hoa thuc tién cho thiy anh huong cia yéu t6 nay dén rui
ro tin dung cua hé thong ngan hang.

Anh hudng cua bt dinh dén rui ro tin dung, duoc do luong thong qua ty 18 no x4u, khong chi duoc xay
dung duya trén 1y thuyét ma con dugc cing ¢d boi cic nghién ctru thyc nghiém ciia Botshekan & cong sur
(2021), Karadima & Louri (2021), Caglayan & Xu (2019), Demir & Danisman (2021), Zhang & cong su
(2022), Ozili (2022). Céc nghién ciru trén méi chi cung cap bang chimg vé tac dong bat loi ciia bt dinh
chinh sach kinh té cia mdi qudc gia hodc cua toan thé gisi dén ty 18 no x4u cua hé thong ngan hang dwa
trén dir liéu cap ngan hang & mot hodc mot sé cac qubc gia. Mic du vay, nghién ctru anh hudng cua chi sb
bat dinh thé gidi dén ty 1é ng xau ciia hé thong ngan hang cic qudc gia trén thé gidi chua dugce tim thay.
Thong qua viée str dung chi s6 bat dinh thé giéi (World Uncertainty Index - WUI) va miu dit liéu duoc mo
rong gdm 115 qudc gia trén thé gidi, két qua nghién ctru cia tac gia gop phan danh gia toan dién hon vé anh
huéng ciia bat dinh dén rui ro tin dung cta cac hé thong ngan hang.

Khéng chi vy, bai viét con mé rong danh gia vai trd cia von cha so hitu va tép trung trong moi quan hé
giita bat dinh dén raii ro tin dung. Vén chii s¢ hiru va tap trung 1a hai nhan t c6 anh huong dén rui ro tin dung
nhung chiéu hudéng tac dong cua hai yéu té ndy chua dugc thdng nhit trong cac nghién ctru thuc nghiém.
Vén chu so hitu, mot mit 1a “tdm dém” gitp cac ngan hang chdng d& rai ro, nhung mot mit lam gia tang chi
phi sir dung von ciia ngan hang, budc ngan hang phai tang khau vi rti ro. Anh hudng cia tap trung ddi voi
on dinh ciing duoc chia 1am hai quan diém trai nguoc (Uhde & Heimeshoff, 2009). Trong d6, quan diém “tap
trung - 6n dinh” duoc giai thich rang cac ngan hang 16n trong hé thong c6 vén manh, ning luc hoat dong tot
chu trong kiém soat rui ro, do do, gop phﬁn giam cac khoan ng kho doi. Cac nghién ctru theo quan diém “tap
trung - mong manh” lai cho rang viéc ton tai nhitng ngén hang 16n trong thi trudng s& din t6i nhirg van dé
riii ro dao dirc theo hudng qué 16n dé that bai. Ngoai ra, cic ngan hang c6 vi thé 16n trong nganh ciing c6
thé cho vay véi 1ai suat cao budc khach hang phai chdp nhan muc rui ro cao hon, do d6, rui ro tin dung gia
tang. Do d0, bai viét duoc thue hién nham lam rd vai tro cua hai nhan t6 nay trong anh hudng ctia bét dinh
toan cau dén ruii ro tin dung khi hai yéu t6 duoc chimg minh c6 vai trd nhu 1a bé d& cho hé thong ngan hang
trude moi trudng bét dinh chinh sach (Nguyen & Dao, 2023).

Tém lai, bai viét duge thue hién nham cung cép béng chung vé anh huong cia bt dinh thé gidi, vai tro
ctia von chu so hitu va tap trung trong anh hudng cta bat dinh dén rui ro tin dung ciia hé théng ngan hang.
Két qua cua nghién ciru khong chi b sung minh chimg thye nghiém cung ¢ 1y thuyét vé bét dinh, riii ro tin
dung ctia hé thong ngan hang ma con c¢6 ¥ nghia thyc tién dya trén ham ¥ quan tri cho cac nha hoach dinh
chinh sach va nha quan tri ngan hang.

2. Co s Iy thuyét va lwge khao nghién ciru

Hé théng ngan hang dong vai tro 13 huyét mach ciia nén kinh t& v6i nhiém vu thiic ddy luu thong ngudn
von tir chii thé thira von sang chu thé thiéu von, gop phan ning cao hiéu qua sir dung von, thuc day ting
truong kinh té qubc gia. Hoat dong tin dung, mic du mang lai ngudn thu nhap dang ké cho ngan hang nhung
tiém 4n rui ro tin dung cao. Rui ro tin dung 1a loai rui ro xay ra khi khach hang vay von khong thyc hién
dung va day du nghia vu tra no da cam két. Mot trong nhiing chi tiéu phd bién duoc sir dung dé do ludong
rii ro tin dung ctia hé thdng ngan hang 1a ty 1 ng xiu (NPL) (Naili & Lahrichi, 2022; Ghosh, 2017). Trong
6, khoan vay dugc coi la ng xau khi khach hang chdm thanh toan khoan vay it nhat 90 ngay. Ty 1¢ ng xu
phan anh tuong quan gitra no xau va tong du no cua hé thong ngan hang. Rui ro tin dung ctia ngan hang &
murc cao c6 thé dan dén tinh hinh kinh doanh kém hiéu qua, mét kha ning thanh toan, pha san ctia ngan hang,
kéo theo pha v& su 6n dinh cua ca hé thong ngan hang va giy ra suy thoai kinh té (Naili & Lahrichi, 2022).

Mot trong nhitng nguyén nhan dan dén rui ro tin dung ciia hé théng ngan hang dugc ching minh 1a do
bt dinh. Theo Keynes (1921), tinh bt dinh 1 kha nang xay ra cac su kién ma khong thé xac dinh chinh xéc
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dugc. Tinh bat dinh 1a tinh huéng ma nguoi van hanh c6 kién thire han ché vé trang thai mo ta chinh xac
hodc két qua trong twong lai (Duncan, 1972). Ly thuyét cia Keynes (1921) va Iy thuyét thong tin bat can
ximg 14 hai 1y thuyét nén méng cho viéc nghién ctru anh huong cia bt dinh thé gigi dén rui ro tin dung ciia
cac hé thdng ngan hang. Bét dinh & miic cao khién cac nha dau tu, nguoi tiéu ding hoai nghi vé twong lai,
bdi rdi trong viée str dung von. Minsky (1977) ciing cho rang viéc kho doan biét tuong lai, bat dinh 1am cho
cac chi thé kho hodc chua nhan thay sy gia ting rui ro trong hoat dong dau tu, kinh doanh va tiéu dung, vi
vay, dé dan dén viéc dau tu qué muc, kém hiéu qua, tir d6 khong tra dugc ng vay theo thdéa thuan véi ngan
hang. Su bét dinh ctia mot qudc gia khong chi tac dong dén cac chii thé trong qudc gia do, ma thong qua céc
mdi truong kinh té toan cau, con anh hudng dén viée chuyén giao thong tin gitra cac thi truong khac nhau
trén thé giéi. Khi diéu kién kinh té khong thuan loi va tinh trang bat dinh trén thé gidi gia ting thudng lam
cho qua trinh thu hdi ng ciia ngén hang tré' nén kho khan hon, tir d6 tinh trang ng xu trd nén trim trong hon.

C6 nhiéu tiéu chi khac nhau dé do ludng bat dinh gdm chi s bién dong thi truong chimg khoan (VIX), bat
dinh chinh sach kinh t& (EPU) va chi s6 bat dinh toan cau (WUTI). Chi sb bién dong thi truong chimg khoan
khong phan anh duge hét cac yéu té bat dinh toan cau do viée do luong chi dya trén thay dbi chi s6 cua thi
trudng ching khoan. Chi s EPU, duogc phat trién bai Baker & cong su (2016) 1a chi s6 duoc st dung nhiéu
trnam 2016 tro lai day trong cac nghién ctru vé bit dinh (Gozgor & cong su, 2019). Baker & cong su (2016)
d3 thu thap cac bai bao ding tai trén cac tap chi 16n trong nude c6 chira cac thuat ngit kinh té, chinh sach va
bét dinh, sau d6, xtr 1y dir liéu va dya trén tan sudt xut hién dé tinh toan chi s EPU. Ciing dya trén cach
tuong tu, Ahir & cong sy (2018) da phat trién chi s6 Bat dinh thé gidi (WUI) dya trén tan sudt xuét hién cua
tir “bét dinh” lién quan dén kinh té va chinh trj trong bao cdo hang quy cuia 143 qudc gia riéng 1é trén thé gioi.
Chi s6 WUI dugc cho 14 tét hon so véi EPU nho vao viée thong tin chi dya vao mot ngu@)n duy nhét 1a tir bao
c4o ciia qudc gia, dam bao quy trinh va ciu trac duoc tiéu chuén hoa, dam bao tinh thuan nhét theo thoi gian
va qudc gia. Pong thoi, Ahir & cong su (2018) do luong WUI vdi tap trung vao nhom tir khoa phan anh bat
dinh nén chi s6 WUI mang tinh dai dién t6t hon cho bét dinh. Tac gia ciing da thuc hién danh gia do tin cay,
chinh x4c va tinh nhit quan ciia tap dit liéu cho thiy WUI 14 phién ban nang cép tét hon ciia EPU toan cau.

Chu dé nghién ctru vé anh hudng ctia bat dinh dén raii ro tin dung cta cac hé thdng ngan hang trén thé giéi
con kha méi mé. Cac nghién ctru cua Botshekan & cong su (2021), Karadima & Louri (2021), Caglayan &
Xu (2019), Demir & Danisman (2021), Orden-Cruz & cong su (2022), Chi & Li (2017) déu cho thiy EPU
n6i chung va EPU toan cau noi riéng tang 1én 1am gia ting ty 1& no xau ctia cic ngan hang & mot hodc mot
s6 qubc gia. Gozgor & cong su (2019), bang phuong phap GMM, nhan dinh ring WUI lam giam tin dung
noi dia ctia 139 qudc gia trong mau nghién ctru. Bilgin & cong su (2021) cung cap bang ching thuc nghiém
cho thdy WUI anh huong tiéu cuc dén 6n dinh ngan hang. Nhiing cong trinh trén dit nén méng cho viéc dat
ra cAu hoi vé tac dong cua bét dinh thé giéi dén rui ro tin dung ctia ngan hang. Tuy nhién, bang ching vé
anh huong ctia WUI dén riii ro tin dung va vai tro cia von, tap trung trong mdi quan hé nay chwa dugc tim
thiy trong pham vi khao lugc.

Ngoai anh huéng cua bét dinh, dua trén luge khao cua Naili & Lahrichi (2022), rui ro tin dung ctia h¢
thong ngan hang con phuy thudc vao diéu kién kinh té qudc gia, dic diém hoat dong ctia hé thong ngan hang.
Trong d6, diéu kién kinh té qudc gia phan anh tinh trang kinh té vi mé véi 2 nhan t6 duge sir dung phd bién
nhit trong cac nghién ctru 1a toe d6 tang trudong kinh t& GDP va ty 1¢ lam phat hang nim. Nhom nhan t6
phan anh dic diém cta hé thong ngan hang gdm c6 von, quy mo, kha nang sinh 151, va mirc d6 tap trung.
Pay la nghién ctru thyc nghiém quan trong dit nén mong cho viée danh gia anh huong cia WUI dén rii ro
tin dung cua hé thong ngan hang.

Nhu vay, dua trén 1y thuyét va cac nghién ciru thuc nghiém, bai viét phat trién gia thuyét nghién ctru nhu
sau:

Gid thuyét 01: Ton tai moi quan hé thudn chiéu gitra bat dinh thé gidi va rii ro tin dung cia cdc hé thong
ngan hang.

Gid thuyét 02: Vén chii s hitu la yéu t6 lam thay doi dnh hudng ciia bdt dinh thé gidi dén rii ro tin dung
ciia cdc hé thong ngdn hang.

Gid thuyét 03: Mirc dg tap trung cia hé thong ngdan hang lam thay d6i anh hieong ciia bat dinh thé gici
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dén rii ro tin dung ciia cdc hé théng ngan hang.

3. Phuwong phap nghién ciru

Thong qua qua trinh sir dung phuong phap thong ké, xac dinh khung 1y thuyét va cac nghién ctru thuc
nghiém, dé tra 1oi gia thuyét 01 - kiém dinh tac dong cia WUI dén rui ro tin dung ciia ngén hang, dua trén
nghién ctru trude cia Baum & cong sy (2021), Bilgin & cong sy (2021), mé hinh nghién ctru gbe duoc dé
xuét nhur sau:

NPLiy = ag + BoNPLj;_1 + B1WUI + B2Xi¢ + & (1)

Céc bién trong mé hinh (1) duoc giai thich cu thé nhu sau:

Bién phu thudc: NPL - Ty Ié no xdu phdn dnh mire dg riii ro tin dung ma ngan hang dang phdi doi mdt.
Ty 1é nay cao cho thdy rii ro tin dung ciia hé thong ngdn hang cao, c6 thé gdy ra hdu qud nghiém trong cho
sw phat trién on dinh cia hé thong ngan hang.

Bién giai thich:

e WUI Chi s bit dinh thé gidi 1a bién giai thich chinh trong mé hinh (1) dé do luong bat dinh thé
gidi duoc phat trién boi Ahir & cong sy (2018) va dugc cong bd trén webstie Policy Uncertainty. Ly thuyét
cia Keynes (1921) ciing nhu cac nghién ctru thuc nghiém cho thiy bat dinh gia ting thuong lam cho NPL
clia cac ngan hang tram trong hon (Botshekan & cong sy, 2021; Karadima & Louri, 2021). Vi vay, gia thuyét
nghién ctru dau tién 1a ton tai anh huong thuan chiéu caa WUI va ty 1€ NPL. Noi cach khac, bét dinh cang
cao cang lam ting rui ro tin dung cua hé théng ngan hang.

e X:Nhom cac bién kiém soat phan anh dic trung hé thong ngan hang va méi truong kinh té vi mo
ctia mdi quéc gia. Trong d6, moi trudng kinh té ctia mdi qudc gia i tai mot thoi diém t, duoc do luong qua
toc do tang truong kinh t& GDP va lam phat INF. Khi kinh té trong nude ting trudng 6n dinh, lam phat kiém
soat tt s& gitip cac ngan hang tang kha nang thu hdi ng, giam ty 1& ng xau. Pdi vai cac bién phan anh dic
trung hé théng ngan hang cua qudc gia, nghién ctru str dung von chi sé hiru (CAP), quy mé (SIZE), kha
nang sinh 16 (ROA) va muc d6 tap trung cua hé thong (CON). Chi tiét cac nhan td dugc trinh bay tom tat
trong Bang 1.

Nghién ctru phat trién mé hinh mé rong véi cac bién tuong tac gitta WUI va vén chi s hitu (CAP), tap
trung (CON) dé danh gia vai tro ciia hai nhan t nay trong anh huong ciia WUI dén rui ro tin dung cta hé
théng ngan hang cac qudc gia trén thé giéi. M6 hinh nghién ctiru mé rong (02) duoc thuc hién dé xac dinh
vai trd ctia von chu s¢ hitu trong moi quan hé giita bat dinh thé gidi dén rui ro tin dung, cu thé nhu sau:

NPLi,t = 4y + BONPLi,t—l + BIWUIt + BZWUIt * CAPi’t + B3Xi,t + si,t (2)

Trong mé hinh nghién ctru 02, vbn chu sé hitu gia ting dwoc ky vong gitip cic ngan hang giam duge NPL
t6t hon nhd vao viée cac ngan hang chdng d& rai ro tot hon trong méi truong bét dinh. Bé dam bao tinh
thdng nhat cho cac chi tiéu vé& von, nghién ctru sir dung ty 16 von chu sé hiru trén tdng tai san ciia ngan hang
(Koju & cong su, 2018; Us, 2017). Vén chu sé hitu dong vai tro quan trong trong viéc dam ban an toan hoat
dong cuia hé thdng ngan hang dya trén mbi quan hé vai tai san c6 diéu chinh rai ro. Us (2017), Barth & cong
sur (2004) cho thdy nhitng ngan hang c6 von chu so hitu cao hon thudng than trong hon trong cac quyét dinh
cép tin dung ctia minh, nén NPL thp hon so v&i cac ngan hang c6 von mong. Do d6, von chi sé hitu duge
ky vong lam giam anh hudng ciia bat dinh thé giéi ¢én NPL cua cac hé thong ngan hang.

Bén canh d6, mirc d9 tap trung trong hé thong ngan hang ciing duoc ky vong giam anh hudng ciia WUI
dén NPL cua cta hé théng ngan hang, duoc kiém dinh théng qua mé hinh nghién ctru 03.

NPLi,t = Qy + BONPLi,t—l + BIWUIt + ﬁzWUIt* CONi’t + B3Xi,t + Si,t (3)

O nhimng hé théng ngan hang c6 tinh tap trung cao, noi c6 nhitng ngan hang 16n chiém da s thi phan,
nhiing khach hang vay v6n c6 rii ro cao thuong khong thé d& dang tiép can tin dung (Wang, 2018; De Haan
& Poghosyan, 2012; Boudriga & cong su, 2009). Vi vay, trong mé hinh nghién ciru 03, gia thuyét nghién
ctru dit ra 1a mirc d0 tap trung ciia hé thong ngan hang cang cao cang lam giam anh hudng cia WUI lén ty
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16 NPL cua hé thong ngan hang.

Bang 1: Tém tit cac bién trong nghién ciru

Bién Y nghia Nguén dir Ky vong diu
liéu
NPL Ty 1€ ng xau duoc tinh béng du ng qua han tr 90 tr¢ 1én trén GFDD
tong ng clia ngan hang (%)

WUI Logarit tw nhién gia tri trung binh 12 thang cta chi s6 Bat dinh  Policy +
thé gioi (World Uncertainty Index) uncertainty
website
GDP Téc d6 tang truong kinh té (%) GFDD -
INF Ty 18 lam phat qudc gia (%) GFDD +
CAP Ty 1& vén chu sé hitu/Tdng tai san (%) GFDD -
SIZE  Toéng tai san cua hé thong ngan hang trén GDP (%) GFDD -
ROA  Kha ning sinh 10 trén téng tai san (%) GFDD -

CON Muec d6 tép trung cua h¢ thdng ngan hang dugc do lqc‘mg thong GFDD -
qua tong tai san cua ba ngan hang l16n nhat trong tong tai san
cua hé thong ngin hang (%)

Nguén: Tong hop ciia tac gid.

Céc chi tiéu vé dic diém hé théng ngan hang va moi truong kinh t& quéc gia duoc thu thap tir Co so dir
lidu Phat trién tai chinh toan cau (Global Financial Development Database) ctia Ngan hang Thé gi¢i. Sau khi
loai bo nhimg qudc gia thiéu dit liéu NPL, nghién ctru sir dung dit liéu ctia 115 qudc gia trén thé gidi trong
giai doan 2008 - 2020. Chi s6 WUI duoc thu thap tir website Policy Uncertainty trong giai doan 2008 - 2020.

Mo hinh nghién ctru c6 sir dung bién tré cta bién phu thudc, déng thoi, gitra cac bién c6 thé ton tai hién
tuong ndi sinh do dic thi ban chét bién phan anh cac hoat dong ngan hang, do dé, cac phuong phap hoi
quy tinh cho dir liéu bang khong phu hop (Le & cong su, 2019). Dé giai quyét van dé néu trén, nghién ctru
stt dung phuong phap hdi quy GMM hé théng 2 budc nham dam bao tinh viing cho két qua uéc lugng
(Arellano & Bond, 1991). Kiém dinh Hansen va kiém dinh Arellano-Bond (AR) bac 2 duoc thuc hién nham
kiém soat viéc str dung cong cu 1a hop 1y ciing nhur dam bao khong c6 hién twong ti twong quan bac 2.

4. Két qua nghién ciru

Bang 2 cho thay ty 18 NPL, phan anh rui ro tin dung, ctia cac hé thong ngan hang trén thé giéi trong giai
doan nghién ctru & muc cao, dat 6,226%. Ngoai ra, 6 1éch chuén NPL cao chung to c6 su phan hoa dang ké
trong tinh trang no x4u giita cac qudc gia. Chi s6 WUI trong giai doan nghién ctru ¢6 xu hudng ting 1én ké
tir nam 2008 cho dén 2020 (Hinh 1), ¢ gi4 tri trung binh 13 9,99, d6 1éch chuén twong Gmg 14 0,2.

Bing 2: Két qua thong ké mé ta bién nghién ciru

Bién S0 quan sit _ Gi4 tri trung binh P9 1éch chuin _ Gia tri nhé nhit _ Gia tri I6n nhit

NPL 1.559 6,226 6,615 0,09 54,54
WUI 1.559 9,993 0,266 9,557 10,57
GDP 1.559 2,639 4,497 -54,01 25,15
INF 1.533 4,823 9,112 -4,9 2549
CAP 1.430 10,237 3,578 1,49 24,4

SIZE 1.500 62,435 62,435 3,93 484,93
ROA 1.444 1,423 3,287 -69,99 29,34
CON 1.512 67,957 19,685 22,31 100

Nguén: Tong hop bdi tac gia

Hinh 1 cho thiy truc quan mdi quan hé gitta WUI va NPL thé hién qua nhiing nim chi sé6 WUI gia ting
lam cho NPL ciing ting 1én nhu nim 2009, 2010, 2019 va nguoc lai ¢ nhitng nam 2011, 2018. Hé s6 tuong
quan gitra WUI va NPL va 0,023, c6 y nghia & mirc 5%. Két qua phan tich Hinh 1 va hé sb twong quan cho
théy ¢6 co s& khi nhan dinh WUI va NPL ¢6 moi quan h¢ thuan chiéu.

Kiém dinh VIF c6 gia tri Mean VIF 1a 1,11 cho thay trong mo hinh khong c6 nguy co xay ra hién tuong
da cong tuyén. Két qua hdi quy mé hinh nghién ciru dugce thé hién trong Bang 3.
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Hinh 1: Chi s6 WUI va ty 1¢ n¢ xu ciia cac h¢ thong ngin hang trén thé giéi

12

giai doan 2008 - 2020

0.55 10,02 10,15 9,81 10,16 998 o 10,30
0 ’ 10,07 10,57
8 s T e 64 985 o 10086 o 6.71
6 - ——0 ——t “’\’_—/.
4 417 6,32 6,55 6,66 567 6,17
2
0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
==@=NPL «==@=WUI
Nguon: Tong hop béi tac gia
Bing 3: Két qua hdi quy mé hinh nghién ctru
) @) 3)
NPL NPL NPL
LNPL 0,846%** 0,847%%* 0,832%**
(0,0161) (0,0160) (0,0198)
WUI 0,354 %%* 4,135%** 7,784%**
(0,115) (1,517) (1,919)
GDP -0,0942%** -0,0950%** -0,0886%***
(0,0132) (0,0128) (0,0134)
INF 0,0175 -0,00207 0,0264
(0,0167) (0,0181) (0,0203)
CAP -0,455%%* -4,902%%* -0,465%**
(0,0943) (1,428) (0,0952)
SIZE -0,0450%** -0,0471%** -0,0425%**
(0,00603) (0,00729) (0,00622)
ROA -0,410%%** -0,348%%** -0,372%%*
(0,0550) (0,0573) (0,0608)
CON -0,0534 %= -0,0458%** -1,038%**
(0,0123) (0,0111) (0,283)
c¢.WUI#c.CAP 0,440%**
(0,145)
c¢.WUI#c.CON -0,108***
(0,0286)
Constant 8,927%%* 54,07%** -66,27***
(1,684) (15,02) (18.82)
S6 quéc gia 115 115 115
S6 cong cu 49 49 49
ARI (p-value) 0,020 0,014 0,008
AR2 (p-value) 0,181 0,187 0,110
Hansen-J (p-value) 0,322 0,379 0,306

Ghi chu: Gia tri trong ngodc 1a gia tri t-statistic.
kR kxx ¢6 y nghia thong ké 1an luot & muc 10%, 5% va 1%

Nguén: Tong hop bdi tac gia

Kiém dinh tu twong quan bac hai cho AR (2) ¢6 gia tri p-value déu 16n hon 0,1, chting t6 khong co twong
quan chudi bac 2 trong phan du. Pong thoi, kiém dinh Hansen trong ca ba mé hinh nghién ctru déu c6 gia
tri Prob > chi2 16n hon 0,1, cho thiy cac bién cong cu trong md hinh 1a phii hop. S bién cong cu 1a 49 nho
hon s6 nhém quan sat 1a 115 cho thay cac bién cong cu dugc kiém soat tét. Nhu vay, két qua ctia 3 mé hinh

nghién ctru ¢ tinh tin cay dua trén cac kiém dinh néu trén.

Két qua hdi quy & Bang 3 cung cap minh ching cho thiy ton tai mbi quan hé thuan chiéu giita bat dinh thé
giéi WUI va riii ro tin dung ciia hé thong ngan hang. Hé sb hoi quy ctia WUI trong ca 3 m6 hinh déu mang
dau dwong, co gid tri 16n va c6 ¥ nghia & mirc 1%, ching to tic dong tiéu cuc cua bat dinh dén i ro tin
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dung cua hé théng ngan hang 1a nhat quan. Két qua nay tng ho cho cac ly thuyét cta Keynes ciing nhu cac
nghién ctru thuc nghiém cta Botshekan & cong su (2021), Wu & cdng su (2020). Bét dinh kinh té va chinh
trj toan cau phan anh qua chi s6 WUI lam ting kha ning v no tong thé cua nguoi di vay, tir 6 1am ting rai
ro cho cac ngan hang. Nhu cAu tai trg cua cac chu thé sut giam va chi phi tai trg cao hon khién loi nhudn
cac ngan hang bi x6i mon. Pé dam bao muc tiéu loi nhuan, cac ngan hang budc phai tim kiém lgi nhuén cao
hon bﬁng cach mao hiém tham gia vao cac dy an “rui ro cao, lgi nhuan cao”, lam cho rui ro tin dung ciing
tang 1én. Hon nita, su khong chic chan ting cao c6 thé 1am tram trong thém céac van dé vé thong tin, dan dén
tam 1y bay dan trong cac quyét dinh cho vay cta ngan hang. Hanh vi biy dan nay c6 thé lam ting thém rui
ro néu nhimng quyét dinh nay di chéch khoi nhiing danh gia co ban ctia ngan hang (Wu & cong su, 2020).

V& vai tro ctia von chi so hiru, hé s6 hdi quy cua von chi s hiru trong ca 3 phuong trinh lan luot 1a
-0,455, -4,902 va -0,465 tai muc ¥ nghia 1%, cho thay nhan t ny vira c6 y nghia vé mit théng ké vira c6 ¥
nghia vé mat kinh té. Két qiia nay dong nghia véi viéc nhimng hé thong ngan hang cé tiém luc von chi manh
hon thudng than trong hon trong quyét dinh cip tin dung, do dé, ng x4u cua ngén hang thip hon. Khong chi
vdy, von chu so hitu cao ciing 1a “tdm khién chin” cho cac ngan hang trong méi truong bét dinh thé gioi.
Nhan dinh nay dugc rat ra dua trén so sanh hé s6 hoi quy cua bién WUI va bién tuong tac gitta WUI va CAP,
theo do, lan luot 1a 4,135 va 0,440 vai do tin cay 99%. Khi bat dinh thé gidi ting, cac hé thong ngan hang
¢6 vén 16n ¢6 nhiéu 1gi thé hon trong viéc tiép can khach hang, do do, khAu vi rti ro thép nham dam bao an
toan cho qu4 trinh sir dung vén. Makri & cong sy (2014), Khan & cong sy (2020) ciing ung hd mdi quan hé
nghich véi von va NPL. Noi cach khéc, viée gia ting von chi s¢ hitu khong chi gitp cic ngan hang giam
rtii ro tin dung théng qua kiém soat chat ché hon hoat dong cip tin dung, ddc biét khi ngan hang nhan thiy
nhiing rui ro tiém 4n trong méi truong kinh doanh bt dinh cao.

Nghién ctru cung cip bang ching thuc nghiém dé ung ho 1y thuyét “tap trung - 6n dinh” cta hé thdng
ngan hang cac qudc gia trén thé gi¢i. Dau 4m cua hé sé hdi quy bién tap trung CON trong ca 3 mé hinh cho
thdy hé thong ngan hang c6 mirc d tap trung cao co no xau thap hon. Néi cach khac, ton tai mbi quan hé
nguoc chiéu gitta mirc do tap trung va ty 18 no xau. Hé s6 twong tac giita mirc do tap trung ngan hang va WUI
¢6 ¥ nghia thong ké va mang du 4m (M5 hinh 3), cho thiy tac dong tich cuc cua bat dinh dbi voi rui ro tin
dung cta h¢ thong ngan hang c6 thé giam di bang cach tang mirc d¢ tap trung. Pong nghia, dé d6i pho véi
tinh trang bat dinh tir méi trudng toan cdu, cac co quan quan 1y cé thé xem xét dé tao ra nhitng ngan hang
16n trén thi trudong thong qua sap nhap, hop nhét. Sy tip trung trong nganh cao hon, tirc chi ¢6 sé it ngan
hang 16n trong hé thong, nhu Karadima & Louri (2020) Iuu ¥, ¢6 thé khai thac tinh kinh té theo quy mo va
pham vi, dic biét 1a trong viéc giam thiéu thong tin bt d6i xing. Qua trinh hop nhit, sap nhap c6 thé gop
phan xay dung hd so rii ro chinh xac hon dya vao sy thong nhat ho so vé khach hang thong qua lich sir tin
dung ¢ cac ngan hang khéac nhau. Hon nira, thong qua hop nhét, sap nhap, cac ngan hang co thé tao ra cac
khoan vay 16n hon ¢ nhiéu nganh nghé, phan khac khac nhau, hd trg quan ly danh muc tin dung tot hon va
nang cao kha ning tiép can khach hang.

V& nhom bién kiém soat, nén kinh té ting trudng cao, thu nhap ngudi din duoc cai thién, doanh nghiép
kinh doanh hi¢u qué, ddm bao duogc kha nang tra ng nén s€ giup ngan hang giam ty I¢ cac khoan ng kho doi.
Bén canh d6, quy mé hé thong ngan hang va kha nang sinh 15i ciia ngan hang ciing mang ddu am trong ca
3 phuong trinh, cho thdy day 14 hai nhan t6 gop phan quan trong trong viéc kiém soat rui ro tin dung ciia hé
thong ngén hang & cac qudc gia trén thé gisi.

5. Két luan va ham y chinh sach

Bai viét dat dwgc muc tiéu nghién ctru 12 danh gia anh huong ciia bat dinh thé gisi, dugc do ludong bang
chi s6 WUI, dén riii ro tin dung phan 4nh qua ty 1& no xdu ciia hé thdng ngan hang cac quéc gia trén thé gioi.
Bit dinh toan cau gia ting dang 14 nhan t6 ¢ y nghia kinh té va thong ké trong viéc lam cho ty 1¢ no xau ciia
cac hé théng ngan hang trd nén tram trong hon. Két qua nay ching to cac co quan quan 1y, cac nha quan tri
ngan hang can chu trong dén nhimg bién dong, thay d6i bat dinh trén thé gidi dé than trong hon trong qua
tinh c4p tin dung nham kiém soat rui ro tin dung.

Két qua hdi quy mé hinh gdc va hai mo hinh mé rong cho thdy vai trd quan trong cua von chi s¢ hitu
trong viéc giam tac dong ciia bat dinh thé gii dén rui ro tin dung ctia hé théng ngan hang cac qudc gia trén
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thé gidi. Von chu so hitu gia ting khong nhiing tao tién dé gitp ngan hang chdng d& rui ro, ma con 1a yéu
t6 gitp cac ngan hang than trong hon trong quyét dinh cip tin dung trong méi trudng bat dinh. Do d6, cac
ngan hang trung gian va co quan quan 1y can cha trong dén viéc yéu cau gia tang von vi diéu nay khong chi
phii hop voi thong 1& quéc té Basel vé dam bao an toan hoat dong ngan hang ma con 1a nhan t6 quan trong
gitp kiém soat ng xau cua hé théng ngan hang.

Quan diém can phat trién nhitng ngan hang 16n, chiém thi phan cao ¢ cac qudc gia trén thé gioi dé dam
bao ngan hang phat trién on dinh, kiém soat duoc tinh trang no xau dugc ung ho trong bai viét nay. Phat
hién ctia nghién ctru cho thay strc manh ctia nhom 3 ngan hang 16n nhét trong viéc kiém soét rui ro tin dung,
khong chi khi dimg riéng 1é ma con c6 tac dung 1am thay ddi chidu hudng tac dong cua WUI dén ty 16 NPL
clia cac ngan hang trén thé giGi.

Nghién ctru van tn tai mot s6 han ché nhét dinh nhu chwa danh gia tac dong ngudng cia von va tap trung
trong mdi quan hé gitra WUI va rui ro tin dung. Ngoai ra, cic yéu t& quan tri qudc gia cling nhu muirc do hoi
nhap, mé cira kinh té chua dugc danh gia trong mé hinh. Vi vay, nghién ctru c6 thé tiép tuc dugc phat trién
thong qua viéc bd sung thém cac nhan té thudc vé méi trudng kinh t& vi mé nhu mirc d6 mo cua kinh té,
toan cau hoa, quan tri ngan hang v.v dén ty 1¢ ng x4u ctia hé thong ngan hang.
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Toém tat:

Méi truong va tang trucng kinh té dang la hai van dé chinh ma cac quéc gia phai doi mdt
trong thé ky 21. Sw gia tang nhanh chéng ciia nhu cau tiéu ding, san xudt cong nghiép va su
phat trién kinh té da tao ra ap lic 16 1én méi truong, gdy ra nhitng hdu qud dang lo ngai nhu
bién doi khi hdu, 6 nhiém khong khi, nwée va dat dai. Pé giai quyét van dé nay, nhiéu quoc
gia di dp dung chinh sdch thu thué méi triong nham bdo vé moz trwo*ng cung voi viéc dat
diege muc tiéu trucng kinh té bén viing. Véi muc tiéu tim hiéu vé thue moi tru"ong tai cdc quoc
gia trén thé giGi nhir Thuy Pién, Costa Rica va Thuy Dién, bai viét dé xudt ham y chinh sdch
thué méi truong cho Viét Nam. Bai hoc kinh nghiém cho Viét Nam déi véi thué moi truong
bao g5m viéc tich hop muc tiéu bao vé moi truong va truong kinh té , diéu chinh linh hoat va
thich ing, hé tro' cong nghé sach va ndng lwong tdi tao, tao co hdi cho déi méi va tao viéc
lam, ciing nhi dam bdo tinh céng bang va tham gia ciia cong dong. Nhu"ng bai hoc nay glup
Viét Nam xay dirng mot chinh sach thué méi truong hiéu qua va thic ddy sw phdt trién bén
vitng cho dat miede.

Tir khéa: Thué méi truong, bao vé moi truong, ting truong kinh té, bai hoc kinh nghiém cho
Viét Nam.
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Environmental issues and economic growth are two main challenges that countries must
confront in the 21st century. Rapid increases in consumer demands, industrial production,
and economic development have exerted significant pressure on the environment, resulting in
consequences such as climate change and air, water, and soil pollution. To address these issues,
many countries have implemented environmental taxation policies to protect the environment
while achieving sustainable economic growth. Within the context of this research, the focus
is on understanding environmental taxation in countries around the world, such as Sweden
and Costa Rica, and proposing environmental taxation policy implications for Vietnam. The
lessons for Vietnam regarding environmental taxation include the integration of environmental
protection and economic growth goals, flexible and adaptable adjustments, support for clean
technology and renewable energy, fostering innovation and job creation, and ensuring equity
and community engagement. These lessons are crucial for guiding Vietnam in developing
effective environmental taxation policies and promoting sustainable development.
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1. Giéi thiéu

Mbi trudng va truong kinh té 1a hai yéu t6 c6 mdi quan hé dan xen va phirc tap (Awan, 2013). Sy phat
trién kinh té tai mot quoc gia thuong di doi voi st dung tai nguyén ty nhién va méi truong. Cac hoat dong
cong nghiép, khai thac tai nguyén, san xuat va tiéu thu hang hoa déu anh huong dén méi truong bang cach
tao ra khi thai, chét thai va tac dong 1én hé sinh thai. Theo bao cao cua T chirc Kinh té Hop tac va Phat trién
(OECD), cac hoat dong san xuat, ning lugng va van tai 1a ngudn chinh gay ra khi thai CO2, 6 nhiém khong
khi va bién d6i khi hau. Dong thoi, sy tiéu thu hang hoa ngay cang nhidu dan dén lang phi tai nguyén va chat
thai khong phan huy, gop phan vao 6 nhiém dit dai va nudc (Pomazi, 2012). Tuy nhién, mbi quan hé gitra
mai truong va truong kinh té khong nhat thiét phai xung dot. Kinh té c6 thé phat trién mot cach bén vimng,
ddng thoi bao vé méi trudng néu chung ta thuc hién cc bién phap va chinh sach hop 1y. Chinh sach thu thué
moi truong 13 mot trong nhitng cong cu quan trong dé dinh hudéng hoat dong kinh té hudéng téi sy cin bang
giita trudng kinh té va bao vé moi truong (Pomazi, 2012).

Chinh sach thu thué méi truong duoc xem 13 mot trong nhitng céng cu quan trong dé dat dugc muc tiéu
bao vé mdi truong va dong thoi tao dong luc cho sy phat trién kinh té bén vimg. Nguyén 1y co ban ciia chinh
sach nay 1a “ngudi gay hai phai tra” - tirc 1a nguoi, doanh nghiép hodc cong nghiép tao ra cac hoat dong gay
hai méi truong s& phai chiu trach nhiém va tra tién thué phat twong tmg. Theo Bank (2010), chinh sach thu
thué méi truong gitp cai tao moi truong bang bu dap lai gia tri cac tai san tw nhién bi hao hut do hoat dong
kinh té. Piéu nay khuyén khich doanh nghiép va cong dan chuyén ddi sang sir dung cic cong nghé sach,
nang lugng tai tao va quan ly tai nguyén mot cach hi¢u qua hon.

Muc tiéu ctia chinh sach thu thué méi trudng 1a dat duoc su cAn bang giita phat trién kinh té va bao vé moi
trudng (Thuae, 2002). Nham dat duoc muc tidu nay, chinh sach thu thué méi trudong co thé tap trung vao hai
huéng chinh: (i) Khuyén khich sir dung cac ngudn ning lwong tai tao va cong nghé sach bang cach ap dung
thué cao 16n cac ngudn ning luong gy hai méi trudng nhu ning luong héa thach, chinh sach nay s& khuyén
khich ngudi dan va doanh nghiép chuyén ddi sang sir dung ning luong tai tao va cong nghé sach hon; (ii)
Giam thiéu 6 nhidm va chit thai bang chinh sach thu thué méi trudng, c6 thé ap dung mirc thué cao 1én cac
nganh cong nghiép va hoat dong san xudt tao ra lugng khi thai va chat thai gay hai méi truong cao. Diéu nay
s& thuc day viéc sir dung cic cong nghé va quy trinh san xuat sach hon va cai thién chat lugng moi trudng.

Muc tiéu chinh ciia nghién ctru nay 1a phan tich chi tiét vé mdi quan hé gitra moi trudng va truong kinh té
tai cac qudc gia c6 kinh nghiém thanh cong trong viéc ap dung chinh sach thué maéi truong, bao gom Thuy
Dién, Costa Rica va Thuy Si. Bang phuong phap nghién ctru dinh tinh, v6i nhirng k¥ thuat nhu phan tich,
danh gia, so sanh, nhan dinh,... nham hiéu rd cach ma cac quéc gia nay da dat dugc su can b?mg gilra muc
tidu truong kinh t& va bao vé moi trudng thong qua chinh sach thué méi truong, dua trén nhimg bai hoc va
phan tich tir cic qudc gia, nghién ciru s& dé xuat ham ¥ chinh sach thué méi truong cu thé cho Viét Nam.
Ham ¥ nay ciing s& can nhic thyc trang, han ché va khé khin ddi voi thué méi truong dé dam bao tinh higu
qua va twong thich véi tinh hinh Viét Nam nham thac ddy sy phat trién bén vimg cho dat nudc.

2. Cac chinh sich thu thué méi truong tai mot sé qudc gia

Hién nay, nhiéu qudc gia di ap dung céc chinh sach thu thué méi truong dé giai quyét van dé 6 nhiém moi
truong dang ngay cang nghiém trong. Thu thué méi truong 1a mot cong cu hiéu qua dé tic dong dén hanh vi
cuia cac c4 nhan va doanh nghiép, thiic day ho sir dung cac ngudn tai nguyén mot cach tiét kiém va bén viing
hon. Thué méi truong cé thé duoc phan loai thanh nhiéu phan nhé khac nhau, bao gom:

- Thu thué carbon: Pay 14 loai thué duoc ap dung dbi v6i cac hoat dong phat thai khi nha kinh, ching han
nhu d6t nhién liéu hoa thach. Thu thué carbon nham khuyén khich cac doanh nghiép va ca nhan chuyén sang
sir dung cac ngudn nang lugng sach hon.

- Thu thué sinh thai: Pay 14 loai thué dugc ap dung ddi véi cac hoat dong gay hai dén moi truong, chang
han nhu khai thac rimg, danh c4 qua mtec, va st dung dét dai khong bén vitng. Thu thué sinh thai nham bu
dap cho nhiing thiét hai ma cac hoat dong nay gay ra cho méi truong va ciing khuyén khich nguoi dan st
dung cac ngudn tai nguyén mot cach tiét kiém hon.

- Thu thué 6 nhidm: Pay 1a loai thué duoc ap dung ddi vé6i cac doanh nghiép san xut thai ra luong khi
thai va chat thai doc hai cao. Thu thué 6 nhi®m nham khuyén khich cac doanh nghiép dau tu vao cong nghé
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tiét kiém ning luong va tai ché, giam thiéu 6 nhidm va cai thién chét lugng moi truong.

Céc chinh sach thu thué méi trudng da duoc ap dung thanh céng & nhidu qudc gia trén thé gidi, trong d6
¢6 Thuy Pién, Costa Rica va Trung Quéc. O Thuy Pién, chinh sach thu thué carbon di giup giam luong khi
thai carbon xudng 40% so v&i nam 1990. O Costa Rica, chinh sach thu thué sinh thai da gitp ting dién tich
rimg 1én 20% va giam luong danh bat c4 qua mirc xudng 50% (Barbier & cong su, 2020). O Trung Qudc,
chinh sach thu thué 6 nhiém da giup giam luong khi thai nha kinh xudng 15% va cai thién chat lugng khong
khi & nhiéu thanh phd 16n (Gu & cong su, 2019).

2.1. Thué méi trwong 6 Thuy Dién

Thuy Dién 1a mot trong nhitng qudc gia tién phong trong viéc ap dung chinh sach thu thué carbon nham
giam luong khi thai carbon va bao vé méi truong . Chinh phi Thuy Dién d thiét 1ap hé thong thué carbon
tir nam 1991 va da lién tuc diéu chinh mic thué theo thoi gian. Theo bao cao cia OECD, Thuy Dién da ap
dung murc thué carbon cao trén cic nganh céng nghiép san xuat khi thai 16n va hoa thach. Nho chinh sach
nay, ngudi dan va doanh nghiép & Thuy Pién di chuyén d6i sang str dung cac ngudn ning luong tai tao va
cong nghé sach hon dé giam thiéu tac dong tiéu cuc 1én moi trudong. Két qua 1a doanh nghiép va nguoi dan
déu dAu tu vao cac cong nghé sach hon va nang lugng tai tao, tir d6 giup cho Thuy Dién da dat dugc nhiing
tién bo dang ké trong viéc giam lugng khi thai carbon va déng gop tich cuc vao nd luc chung ciia cong dong
qudc té trong viéc giam bién ddi khi hau (Bergek & Mignon, 2017).

Chinh phu Thuy Dién da 4p dung nhiéu loai thué moéi truong, bao gdm thué carbon, thué nhién liéu, thué
dién va thué chat thai. Cac loai thué nay nhiam muc dich giam thiéu 6 nhiém moi truong va khuyén khich
ngudi dan sir dung cac ngudn ning lwong sach va bén vimg.

- Thué carbon: Thué carbon dugc ap dung ddi véi tat ca cac nhién liéu hoa thach, bao gém xang, dau
diesel, khi thién nhién va than d4. Mirc thué carbon hién tai 1a 116 SEK (13 USD) cho mdi tin CO2. Thué
carbon 1a mot trong nhiing loai thué méi trudng quan trong nhét & Thuy Dién, n6 di gop phan dang ké vao
viéc giam thiéu lugng khi thai carbon dioxide.

- Thué nhién liéu: Thué nhién liéu dugc ap dung dbi véi tat ca cac loai nhién liéu, bao g6m xang, dau
diesel, khi thién nhién va LPG. Muc thué nhién liéu hién tai 1a 6,67 SEK (0,77 USD) cho mdi lit xang va
6,16 SEK (0,72 USD) cho mbi lit dau diesel. Thué nhién liu ciing 1a mot loai thué méi truong quan trong,
g6p phan dang ké vao viéc giam thiéu luong tiéu thu nhién liéu cta Thuy Dién.

- Thué dién: Thué dién dugc ap dung ddi véi tat ca cac ho tiéu dung dién. Mt thué dién hién tai 13 0,68
SEK (0,08 USD) cho mdi kilowatt gior dién. Thué dién 1a mot loai thué méi truong méi & Thuy Dién, duoc
ap dung lan dau tién vao nam 2016, nhim muc dich khuyén khich nguoi dan st dung dién tiét kiém hon.

- Thué chat thai: Thué chat thai duoc ap dung dbi voi tat ca cac ho gia dinh va doanh nghiép. Mirc thué
chat thai hién tai 14 0,45 SEK (0,05 USD) cho mdi kilogram rac thai. Thué chét thai nham muc dich khuyén
khich nguoi dan tai ché va giam thiéu luong rac thai.

Theo béo céo ctia Ngan hang Thé gidi nam 2016, Thuy Pién 1a qubc gia c6 hé théng thué moi truong hiéu
qua nhat thé gisi. Bao cdo cho thiy cac loai thué méi truong ¢ Thuy Dién dd gop phan dang ké vao viée
giam thiéu 6 nhiém méi trudng va trudng kinh té . Thué carbon & Thuy Dién lam tang chi phi sir dung ning
lwong tir nguon hoa thach, khuyén khich doanh nghiép va nguoi tiéu dung chuyén sang st dung ngudn ning
lwong tai tao va sach. Thué carbon ciing dat ap luc tai chinh 1én cac nganh cong nghiép phat thai nhiéu, giup
giam luong khi nha kinh va 6 nhiém khong khi. Vi vay, nong d9 cac chat giy 6 nhiém trong khong khi va
nuée di giam dang ké trong nhitng nim qua. Thuy Dién ciing 1a mot trong nhiing quc gia c6 ty 16 tai ché
cao nhat thé gidi (Heine & Black, 2019). Pong thoi, thué carbon ciing 1a tac nhan lam ting trudng kinh té
khi thuc ddy ngudn luc tai tao va ting hiéu qua ning luong.

2.2. Thué sinh thdi ¢ Costa Rica

Costa Rica 1a mot vi du khac vé viéc ap dung chinh sach thu thué méi truong hiéu qua nham bao vé moi
truong va duy tri sy can bang giita phat trién kinh té va bao vé thién nhién. Chinh phu Costa Rica di ap dung
chinh sach thu thué sinh théi tir nam 1997 véi muc tiéu chinh 1a hd trg viéc bao vé moi truong va duy tri co
so da dang sinh hoc phong phu cuia qubc gia. Pac biét, chinh sach nay da 4p dung mirc thué cao 1én cac hoat
dong gay hai moi trudng nhu khai thac rimg, danh c4 qua muc va sir dung dit dai khong bén vimg. Quy tir
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thué sinh thai da duoc dau tu vao cac dy an tai tao va bao vé moi truong , giap Costa Rica tro thanh mot
qudc gia din dau trong viéc bao vé thién nhién va du lich sinh théi (Fletcher & cong su, 2020). Cac loai thué
moi truong chinh & Costa Rica bao gom thué tai nguyén va phi méi trudng.

- Thué tai nguyén: Thué tai nguyén 1a loai thué danh vao viéc khai thac cac ngudn tai nguyén thién nhién,
bao gom dau mo, khi ddt, than da va khoang san. Thué tai nguyén dugc ap dung véi mirc thué suat tir 10%
dén 50%. Thué tai nguyén 1a mot loai thué twong d6i méi & Costa Rica, dugc ap dung lan dau tién vao nam
2010. Sé tién thu dugc tir thué tai nguyén duoc sir dung dé tai trg cho cac chuong trinh bao vé méi truong ,
bao gbém trong rimg, bao ton da dang sinh hoc va tmg pho véi bién doi khi hau.

- Phi méi truong: Phi méi trudng 14 loai phi danh vao cac hoat dong gy 6 nhiém méi truong, bao gdm thai
khi nha kinh, xa nuéc thai va rac thai. Phi méi trudng duoc ap dung véi mure phi tir 10 USD dén 100 USD
cho mdi tan khi thai nha kinh, mdi mét khéi nude thai va mdi tan rac thai. Phi moi truong la mot loai thué
tuong d6i méi & Costa Rica, duoc ap dung lan dau tién vao nam 2015. S6 tién thu duoc tir phi méi truong
dugc str dung dé tai trg cho cac chuong trinh bao vé méi truong , bao gdm trong rimg, bao ton da dang sinh
hoc va tng phé v6i bién d6i khi hau da gop phan dang ké trong viée giam thiéu 6 nhiém méi trudng va bao
vé tai nguyén thién nhién. Ngoai ra, thué sinh thai c6 thé thuc day truong kinh té khi tao ra co hdi du lich
sinh thai va gitip nang cao thu nhap tir ngudn du lich, khuyén khich doanh nghiép san xuét va xuét khau cac
san pham xanh va bén ving, tan dung tiéu ding thay d6i theo hudng bén ving trén thé giéi.

2.3. Thué 6 nhiém 6 Trung Quéc

Trung Qudc 12 mot trong nhirng qubc gia ¢ mirc 6 nhiém mai trudng cao nhit thé gidi. Chinh phi Trung
Quéc di thyc hién cac bién phap quyét liét dé giam thiéu 6 nhiém va bao vé méi truong , trong d6 cé viée ap
dung chinh sach thu thué 6 nhiém. Chinh sach nay ap dung mtrc thué cao 1én cac nganh cong nghiép va hoat
dong san xuat tao ra luong khi thai va chit thai gy hai méi truong cao (Greenstone & cong sy, 2021). Thué
moi truong ¢ Trung Qude dwoc ap dung tir ndm 1979, voi myc tiéu khuyén khich cac doanh nghiép giam
thiéu 6 nhidm va dau tu vao cac bién phap bao vé méi truong . Thué méi trudng ban diu duoc ap dung dbi
v6i cac nganh cong nghiép gay 6 nhidm moi truong nhu than da, ddu mo, khi ddt, kim loai ning, hoa cht,
vat lidu xay dung,... Nam 2018, Trung Qudc da stra d6i Luat Thué méi truong. Ludt Thué moi truong sira
d6i d3 mo rong pham vi ap dung thué moéi truong, bao gdm ca cac nganh coéng nghiép méi nhu san xuit 6
t6 va dién tir. Luat Thué moi truong sira ddi ciing da ting muc thué moi truong ddi véi mot s6 loai 6 nhidm
moi truong.

Thué moéi trudng & Trung Qudc p dung ddi véi cac doanh nghiép va ca nhan xa thai cac chat 6 nhiém vao
moi truong. Cac chit 6 nhiém moi truong duoc chia thanh 6 nhiém tir khi thai nha kinh (bao gdm carbon
dioxide, methane, nitrous oxide va cac khi nha kinh khac), 6 nhiém khong khi, 6 nhiém dat, 6 nhiém nudce, 6
nhiém dat va 6 nhiém tiéng 6n. Viéc phan loai nay gitp cho viéc xac dinh mirc thué suit khac nhau tily theo
lwong chét 6 nhidm gay ra. Vi du, mirc thué ddi voi khi thai carbon dioxide 13 0,05 nhan dén t&/tan, ddi voi
bui 1a 0,1 nhan dan té/kg, d6i v6i SO2 1a 0,2 nhan dan t&/tan, véi NOx 1a 0,3 nhan dan t&/tan, véi nude thai
la 0,6-3 nhan dan t&/m3, vai rac thai la 0,1-0,5 nhan dan té/kg...

Theo s6 liéu cua Bo Tai chinh Trung Qudc, téng thu thué maéi truong tir ndm 1979 dén nam 2019 da dat
1,2 nghin ty Nhan dan té (170 ty USD). Riéng nam 2020, Trung Qudc thu dugc 110,8 ty nhan dan té tir thué
moi truong. S tién nay da dugc stir dung dé tai tro cho hon 100.000 du 4n bao vé moi truong , gop phﬁn cai
thién chat lugng méi truong & Trung Qudc. Tinh dén nam 2020, Trung Qudc di dau tu khoang 1.400 ty nhan
dan té tir thué méi truong cho cac du 4n bao vé mdi trudng . Ngudn thu tir thué méi truong duoc sir dung dé
tai trg cho chinh cac du 4n bao vé méi truong , bao gdm: xdy dung cic nha may xir Iy nude thai, xdy dung
cac khu cong vién xanh, bao ton cac khu vyc sinh thai va nang cao nhan thirc vé bao vé moi truong . Chinh
vi viy, thué moéi trudng di co tac dong tich cuc dén viée giam thiéu 6 nhim moi trudng ¢ Trung Qubc. Nho
¢6 thué moi truong, lugng khi thai CO ¢ Trung Qudc da giam khoang 20%, SO2 14 22,7% va NOx 1a 13,1%
trong giai doan tir ndim 2016 dén nam 2020. Hién tai, chinh phi Trung Qudc dang tiép tuc sira d6i va hoan
thién hé théng thué méi truong. Chinh phi Trung Quéc ciing dang ting cudng thuc thi thué méi trudng.
Chinh pha Trung Qudc hy vong rang thué méi truong sé cé tac dong manh mé hon nita dén viéc giam thiéu
6 nhiém moi truong ¢ Trung Qudc, ddng thdi mé ra co hoi thi truong méi trong bdi canh ngudi tiéu ding
quan tAm dén san pham va dich vu c6 tac dong tich cuc dbi v6i moi truong.
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3. Thué méi truwong tai Viét Nam

Thué bao v€ moi truong 1a mot loai thué quan trong trong hé théng thué cua Viét Nam. Hi¢n nay, Luat
Thué bao vé mbi truong da duoc Qudc hoi théng qua tai Luat sé 57/2010/QH12 ngay 15/11/2010. Trong
Luat Thué bao vé mdi truong da quy dinh vé ddi twong chiu thué, ddi tuong khong chiu thué, ngudi nop
thué, can cu tinh thué, khai thué, tinh thué, ndp thué va hoan thué bao vé moi truong . Muc dich cua loai
thué nay 1a nham han ché viéc san xudt va tiéu thu cac hang hoa gdy 6 nhiém, dong thoi thu dugc ngudn
tai chinh dé phuc vu cho viéc bao vé méi truong . Doanh thu thué méi trudng trong giai doan 2010 — 2014
gan nhu khong c6 nhiéu thay d6i v6i doanh thu khoang 10 -12 nghin ty dong. Giai doan nam 2014 — 2015,
doanh thu thué ting 1én dén hon 27 nghin ty vai téc d6 124%, déy 1a téc do ting nhanh nhat trong giai doan
2010-2021. Téc do ting nhanh ciing dugc duy tri & ndm 2016 véi toc do 60%, sau do tiép tuc ting dén dinh
& ndm 2019 (hon 63 nghin ty ddng). Cac nam 2020 va 2021, doanh thu thué giam nhe khi chi con lan luot
60 va 58 nghin ty dong. Theo thong ké tir Téng cuc thué, thué moi truong dong vai tro ngay cang quan trong
trong tong thu thué. Didu nay thé hién qua ty trong doanh thu thué méi trudng trong tong thu thué ¢ Viét
Nam d4 tang lién tuc tir 1,75% nam 2010 1én 4,06% nam 2019, trong d6 téc do ting truong cao nhét vao giai
doan 2014-2015. Sau do, ty trong nay giam nhe xudng con 3,74% trong nam 2019. Thué bao vé mdi truong
d6i véi xang, dau 1a loai thué quan trong nhat va chiém ty trong 1on nhat trong tong thu thué méi truong
(khoang 75%), tiép theo 1a thué bao vé méi truong ddi véi 6 t6 (khoang 10%) va thué bao vé maéi trudng ddi
v0i cac loai hang héa khac.

Hinh 1: Doanh thu thué méi truwong va ty trong thué méi trwong trong tong thu thué
giai doan 2010-2021 (Pon vj tinh: ty dong, %)
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Mic du doanh thu thué va ty trong thué méi trudng van ting dan déu qua cac nim, nhung thué méi truong
0 Viét Nam dang tdn tai nhitng han ché va kho khan.

3.1. Han ché déi véi thué moi truwong tai Vigt Nam

Dau tién 1a han ché vé& mic thué. Mirc thué méi trudng & Viét Nam van con kha thap va chwa di hap dan
dé khuyén khich doanh nghiép va ca nhan thuc hién cac hoat dong gy hai méi trudong. Mic thué thap co thé
dan dén viéc cac nganh cong nghiép va hoat dong san xuat khong co dong luc dé chuyén doi sang sir dung
nang lugng tai tao va cong nghé sach hon. Theo nghién ciru vé chinh sach thué méi truong & Viét Nam, céc
mire thué ap dung van con kha thip so voi cac nude khac trong khu vuc. Theo s6 liéu tir Ngan hang Thé gidi,
Viét Nam 1a nudc c6 mirc thué méi trudng thip nhat trong ASEAN. Mirc thué bao vé méi trudong cua Viét
Nam d6i v6i xing dau 1a 1.000-1.500 dong/lit, thap hon nhiéu so vé&i cac nude trong khu vue nhu Thai Lan
(3.000 dong/lit), Indonesia (2.000 dong/lit) va Malaysia (1.500 ddng/lit). Mtrc thué méi trudng thap cua Viét
Nam 14 mt trong nhitng nguyén nhan khién cho 6 nhidm méi trudng & nude ta ngay cang nghiém trong.
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Theo s6 lidu tir B Tai nguyén va Moi trudng, Viét Nam dang dimg thr 2 trong ASEAN vé mirc d6 6 nhiém
khong khi, chi sau Indonesia. Chinh phu Viét Nam da c6 nhitng ké hoach dé ting mirc thué méi truong trong
thoi gian t6i. Tuy nhién, viéc ting mirc thué méi truong can dwoc thyc hién mot cach than trong dé khong
anh huong dén hoat dong san xuat va kinh doanh ctia doanh nghiép.

Ngoai ra, pham vi thué cling han ché. Hién nay, cac chinh sach thué moi trurong tai Viét Nam chu yéu tap
trung vao cac nganh cong nghiép va hoat dong gay 6 nhiém mdi truong 16n nhu nang luong, 6 t6 va khai
thac tai nguyén tu nhién (Luat Thué méi trudng nim 2019). Tuy nhién, van con nhiéu nganh va hoat dong
gdy hai méi truong khac chua duge dua vao pham vi thué, gy thiéu cong bang va hiéu qua trong viéc giam
thiéu 6 nhidm méi truong. Theo sb lidu tir Bo Tai nguyén va Moi truong, cac linh vuc nhu cong nghiép ché
bién, néng nghiép va chan nuéi ciing dong gop mot lwong 16n khi thai va chét thai giy 6 nhiém mai truong,
nhung van chua c6 thué méi truong dic biét ap dung cho cac nganh nay. Tém lai, thué méi trudng tai Viét
Nam dang d6i mat voi han ché vé mie thué thip, khong du khuyén khich chuyén dbi sang hoat dong than
thién moi truong. Viée ting mirc thué can than trong dé khong anh huong dén doanh nghiép, va can mo rong
pham vi thué dé bao quat hét cac hanh vi giy hai méi truong hon.

3.2 Khé khan déi véi thué méi truwong tai Viét Nam

Thir nhat 1a kho khan trong viéc giam sat va tuan thu. Mic dii ¢o nhidu quy dinh vé chinh sach thué méi
truong, viéc giam sat va dam bao tuan tha van con gip nhiéu kho khan. Thiéu co ché va ngudn luc dé thuc
hién giam sat chat lugng khong khi, nudc va dat dai ciing nhu co ché r6 rang va hiéu qua dé xur phat cac
doanh nghiép vi pham d khién mét sé doanh nghiép loi dung va vi pham quy dinh méi trudng ma khong
phai chiu hau qua ning né. Nhiéu doanh nghiép van chua dap tng di yéu cau vé méi truong va chua tuan
thii cac quy dinh vé thué méi truong mot cach nghiém tac. Theo BO Tai chinh, s6 lugng doanh nghiép vi
pham quy dinh méi trudng va chua dong di thué méi truong van con cao, wde tinh 1én dén hang nghin doanh
nghiép. Theo B9 Tai nguyén va Moi trudng (2021), s6 luong doanh nghiép vi pham quy dinh méi trudng va
khong dong di thué méi truong van con cao. Mot bao cao tir Ngan hang Thé giGi cho biét, mirc d6 tuan thu
cac quy dinh vé méi trudng va thué moi trudng cua Viét Nam chi & mire trung binh so véi cac nude trong
khu vuc (The World Bank, 2020).

Hai 1a y thirc ctia nguoi dan va doanh nghiép vé viéc bao vé méi truong va ap dung chinh sach thué moi
truong van con han ché. Mot sb nguoi dan va doanh nghiép van chua that sy nhan thice duge tim quan trong
clia bao vé moi trudng va khong hiéu 16 vé tac dong ciia viée ap dung chinh sach thu thué moi truong. Tham
chi c6 nhitng trudng hop doanh nghiép tim cach trén thué méi truong va vi pham quy dinh méi truong dé
tang loi nhuan. Theo bao cao tong két hoat dong cuia BO Tai nguyén va Moi Truong (2022), phan 16n déan cu
0 cac khu vuc ndng thon tai Viét Nam khong biét vé chinh sach thué moi truong va chua nhan thirc rd vé tac
dong cua viéc ap dung thué méi truong. TAm nhin va ¥ thirc vé van dé méi trudng can duge nang cao thong
qua cac hoat dong tuyén truyén, gido duc va nang cao nhan thirc.

Ngoai nhitng han ché d3 néu ¢ phan trén, kho khin trong giam sat va tuan thu ciing 1a thach thic 16n, do
thiéu ngudn luc va co ché rd rang dé xur phat doanh nghiép vi pham. Y thirc cia ngudi dan va doanh nghiép
vé chinh sach thué moi truong cling con han ché, dic biét & cac khu vue ndng thon. Do vay, hoat dong tuyén
truyén va gido duc ciing cAn quan tim dé dat dugc hiéu qua tét hon trong bao vé méi truong .

4. Bai hoc kinh nghiém cho Viét Nam ddi véi thué méi truong

Trong qua trinh tim hiéu va nam bat nhimng kinh nghiém tir cac qudc gia tién phong nhu Thuy Pién, Costa
Rica va Trung Qudc, Viét Nam c6 thé rit ra nhimng bai hoc quy bau dé ap dung vao viéc xay dung va thyuc
hién chinh sach thué méi truong nhim dam bao bao vé moi truong tai Viét Nam va thic déy truong kinh té
bén vimng.

Tich hop muc tiéu bio vé moi trwong va ting truéng kinh té

Bai hoc quan trong tir Thuy Dién, Costa Rica va Trung Qudc 14 viéc tich hop muc tiéu bao vé méi truong
va truong kinh té thay vi xem chling la hai myc tiéu trai ngugc nhau. Viéc dat ra myc tiéu cu thé vé bao vé
mdi truong va thac day truong kinh té co thé tao ra co hdi cho su tuong hd giita hai khia canh nay. Dé ap
dung bai hoc nay cho Viét Nam, chinh phu can xay dung mot ké hoach phat trién bén viing voi cac chi tiéu
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cu thé v& bao vé moi truong va truong kinh té . Can c6 mot chién luge phi hop dé t6i wu hoa twong hd giira
cac muc tiéu ndy. Chang han, Viét Nam c6 thé tap trung vao viéc phat trién cac nganh cong nghiép xanh,
d6ng thoi han ché hoat dong gay 6 nhiém mai truong. Viéc dinh rd muc tiéu va dam bao sy hiéu biét va cam
két tir cac nganh cong nghiép s& gitip can bang gitta muc tiéu bao vé moi trudng va trudng kinh té (Maran
& Nedelea, 2017).

Diéu chinh linh hogt va thich irng

Bai hoc tir cac nudc nghién ciru ciing cho thiy tim quan trong cua viéc didu chinh linh hoat va thich ing
chinh sach thué moéi truong. Méi truong va kinh té thay ddi lién tuc, va do do, chinh sach thué moéi truong
can c6 kha nang thich tmg theo thoi gian dé dam bao tinh hiéu qua va dap tmg dugc thyc té. Viét Nam ciing
can tao ra mot co ché linh hoat trong viéc diéu chinh murc thué méi truong dua trén sy bién ddi cua tinh hinh
moi truong va kinh té. Didu nay doi hoi sy thong minh va linh hoat trong viéc thiét 1ap cac chi tiéu, thong
s6 co ban dé quan 1y chinh sach. Cén thiét phai co co ché kiém tra va danh gia dinh ky dé xem xét hidu qua
ctia chinh sach va diéu chinh néu can .

Cung voi viéc diéu chinh theo thoi gian, viéc diéu chinh linh hoat con doi hoi su tinh té trong viéc danh
gi4 cac tac dong phu va tac dong chéo ciia chinh sach. Diéu nay dam bao rang chinh sach thué méi truong
khong gay ra tinh trang bt can ddi hodc tac dong nguoc véi muc tiéu ban dau ctia nd. Mot vi du cu thé co
thé 1a viéc didu chinh thué méi truong ddi véi 6 6 dua trén mirc d6 6 nhiém cua chung. Khi céng nghé 6
t6 tién bo va giam thiéu tac dong moi truong, mirc thué ¢ thé didu chinh theo xu huéng nay dé thuc day
su chuyén doi tir 6 t6 gdy 6 nhiém cao sang cac phuong tién xanh hon (Mamula Nikoli¢ & cong su, 2021).

H& tro cong nghé sach va ning lwgng tdi tao

Viéc ap dung chinh sach thué méi truong khong chi dé thu thué tir cac hoat dong gy 6 nhiém méi trudng,
ma con dé tao dong luc cho su ddi méi va chuyén doi sang cac cong ngh¢ sach va nang luong tai tao. Viéc
nay gitp thuc day sy chuyén doi tir ngudn ning luong giy hai méi truong sang ning luong tai tao va giam
thiéu tac dong tidu cuc 1én méi truong (Wang & cong sw, 2019). Chinh pha Viét Nam c6 thé hd tro viée
phat trién cong nghé sach va ning luong téi tao bang cach sir dung mot phan thué thu dugc. Cac bién phap
¢6 thé bao gdom:

- Hd trog nghién ctru va phat trién: Dung phan thué dé tai tro cho cac du 4n nghién ctru va phat trién cong
nghé sach, ciing nhu ing dung ning luong tai tao. Piéu nay khuyén khich cac doanh nghiép va té chirc dau
tu vao cac du an nay.

- Khuyén khich dau tu trong nganh cong nghé sach: Dung chinh sach thué dé tao ra uu dai thué hodc giam
gi4 cho cac doanh nghiép hoat dong trong linh vuc cong nghé sach va nang lugng tai tao. Diéu nay thic day
su tham gia cua cac doanh nghiép vao viéc phat trién va trién khai cong nghé sach.

- Xay dung ha tang va co so vat chat: Stir dung phan thué dé dau tu vao ha tang can thiét cho viéc phat
trién cong nghé sach va nang luong tai tao, nhu cac tram sac xe di¢én, hé théng quan ly nang lugng, va cac
cong trinh ha tdng hd tro khac.

Doi méi va tao viéc lam

Chinh sach thué moi truong c6 kha nang tao ra co hoi cho viéc ddi méi va tao viée 1am trong cac linh
vuc lién quan dén méi truong va ning luong sach. Viée nay dong gop tich cuc vao sy phat trién kinh té va
gitip giai quyét van dé tht nghiép, dic biét 1a trong cac khu vuc c6 ngudn lao dong du thira (Bohnenberger,
2022).

- Tao co hoi viéc lam méi: Su dung phﬁn thué thu duoc dé dau tu vao viée dao tao va phat trién k¥ nang
cho nguoi lao dong trong cac linh vuc méi lién quan dén cong nghé sach va niang lugng tai tao. Diéu nay
gilip tao co hdi viée 1am méi va giup ngudi lao dong thich nghi véi sy chuyén doi ciia thi truong lao dong.

- Khuyén khich doanh nghiép ddi méi: Str dung chinh sach thué dé khuyén khich cac doanh nghiép dbi
moi va phat trién san pham, dich vu lién quan dén moéi truong va nang luong sach. Diéu nay gitp thuc day
su phat trién clia cac nganh cong nghiép mai va tao diéu kién cho sy d6i moi va sang tao.

Dim bio tinh cong bang va tham gia ciia cjng dong
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Theo Piéu 1 Thong tu 152/2011/TT-BTC vé viéc hudng dan thi hanh nghi dinh s 67/2011/ND-CP ngay
8/8/2011 cua chinh phi1 quy dinh chi tiét va hudng dan thi hanh mot s6 diéu cua luat thué bao vé méi truong,
d6i trong chiu thué bao vé méi truong gdm 8 nhom hang hoa gy 6 nhiém méi truong nhu 1a: (1) Xang dau,
m& nhon; (2) Than d4; (3) Dung dich hydro-chloro-fluoro-carbon (HCFC); (4) Tui ni 1ong; (5) Thube diét
¢6 thudc loai han ché st dung; (6) Thude trir mbi thudc loai han ché su dung; (7) Thudc bao quan lam san
thudc loai han ché st dung; (8) Thubc khir trung kho thudc loai han ché st dung. Co thé théy ré“tng, tam nhom
d6i tuong dang chiu thué bao vé moi truong trén déu lién quan dén cac hang hoa thiét yéu, tic dong manh
mé& va phd quat trong doi séng hang ngay. Mit khac, thuc té cho thay ¢6 nhidu san phadm va hang héa khac,
¢6 kha nang gay 6 nhiém moéi truong khi sir dung, nhung chua duoc xem xét dé thué bao vé méi trudng ap
dung 1én chiing. Trong bdi canh kinh té - xa hoi thay ddi theo thoi gian, can xem xét kha ning dua mot s6
dich vu cu thé vao danh sach chiu thué bao vé mai truong , cung voi viéc mo rong danh muc céac san phém
gy 6 nhiém moi truong theo mot 16 trinh hop 1y. Qua trinh diéu chinh nay cin tuin theo mot s6 nguyén tic
quan trong: (i) Cac san pham va hang héa thudc linh vyc san xuét hodc nhap khau, gay hai cho méi truong
khi str dung, nén duogc xem xét dé ap dung thué bao vé méi truong ; (i) Quyét dinh nay can phu hop véi cac
cam két qudc t& ma Viét Nam di tham gia va tuéin theo chuén quc té; (iii) Viéc diéu chinh cin dam bao kha
thi va can nhic k¥ ludng vé mit can bang véi phat trién kinh té, dong thoi khong gy anh hudng tiéu cuc
dén kha nang canh tranh cua hang hoa Viét Nam, dac biét la cac mat hang xuét khau.

Ngoai ra, viéc xdy dung va thuc hién chinh sach thué méi trudng can phai dam bao tinh céng bang va
tham gia cua cong dong. Didu nay dam bao sy ting ho va thuc hién hiéu qua ctia chinh sach trong cong dong
(Kumagai & Torio, 2020). M6t s6 bién phap cu thé co thé 4p dung:

- Tao su minh bach: Bam bao réng qua trinh xay dung va thyc hién chinh sach duoc tién hanh mot cach
minh bach va dé& hiéu. Cong chiing can duogc thong tin ddy di vé muc tiéu, pham vi va tic dong cta chinh
sach.

- Tham gia ctia cong dong: T6 chirc cac cude hdi thao, thao luan va tuong tac véi cong dong dé ling nghe
¥ kién va phan hdi cua ho vé chinh sach thué méi truong. Didu nay giup dam bao tinh khach quan va dam
bao rang chinh sach phan anh dung nhu cau va quan diém cua nguoi dén.

- Tich hop phan hdi ciia cong dong: Str dung phan hdi ctia cong dong dé diéu chinh va cai thién chinh sach
theo thoi gian. Diéu nay gitip tao sy ting ho va tham gia ctia cong dong trong qua trinh thyc hién chinh sach.

5. Két ludn

Trong bdi canh thé giéi dang d6i dién v6i nhimng thach thirc nghiém trong vé méi truong va truong kinh
té , chinh sach thu thué méi truong da ching t6 1a mot cong cu hidu qua dé dam bao sy can bang giira sy
phat trién kinh té va bao vé mdi trudng . Vi nhitng bai hoc va kinh nghiém tir cic qudc gia di thanh cong
trong viéc ap dung chinh sach thu thué méi truong, Viét Nam c6 thé dinh hudng va thuc hién cac chinh sach
tuong tu d& dam bao muc tiéu bao vé moi truong va dong thoi phat trién kinh té mot cach bén viing. Sy
chuyén dbi sang ning luong tai tao, quan 1y tai nguyén bén viing va giam thiéu 6 nhiém méi truong s& dong
gop vao viée giit gin va phuc hdi tai nguyén thién nhién, dong thoi giam thiéu tic dong ciia con ngudi 1én
hé sinh thai va dem lai loi ich cho ca hé twong lai. Viéc ap dung chinh sach thu thué méi truong hop 1y va
hiéu qua s& 1a mot trong nhiing bude quan trong trong viée xay dung mot twong lai bén viing cho Viét Nam
va thé gi6i. Tuy nhién, nghién ctru nay c6 mot sé han ché nhu thiéu dir lidu cu thé vé qudc gia nghién ciru,
nghién ctru chi yéu tap trung vao khia canh kinh té va méi truong ma khong xem xét chi tiét cac yéu to xa
hoi, vin hoa, hay chinh tri, didu nay c6 thé bo qua nhiing yéu t6 quan trong trong viée hiéu sdu hon vé tuong

tac phirc tap giita moi truong va kinh té.
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Tom tat:

Muc tiéu ciia nghién civu ndy la phan tich tic déng ciia rii ro dia chinh tri dén ndm giir tién
mdt cua cdc doanh nghiép nang lheong trén pham vi toan cau. Sir dung dir liéu bang gom
10.321 quan sat trong giai doan tur 2009 dén 2022, két qua hoi quy sir dung cdc phu"ong phap
khdc nhau gom OLS gop, hiéu iing co dinh c¢éng ty va GMM chi ra rang ty 1é ndm giir tién
mdt cia cac doanh nghiép giam xudng khi riii ro dia chinh tri leo thang. Phdn tich séu hon
cho thdy méi quan hé ngwege chiéu gitka rii ro dia chinh tri va ndm giir tién mdt cang ré rang
hon ¢ nhitng doanh nghiép thire hién chi trd cé tirc tién mdt nhiéu hon, qua dé goi mo nguyén
nhdn ciia sw giam sut tién mdt lam do gia tdng chi trd c6 tirc. Ngodi ra, két qua nghién ciru
ciing nhan manh vai tro ciia méi truong the ché trong viéc chi phoi cdc chinh sdach tai chinh
cuia doanh nghlep dé iing phé véi cdc bat on tir méi truong kinh doanh. Cac két qua nghzen
citu cung cdp ham ¥ quan trong doi véi cdc nha quan Iy doanh nghzep trong viéc quan tri von
luu dong va cac nha hoach dinh chinh sach trong viéc nang cao chat luwong thé ché nham hé
tro cac doanh nghiép thuc thi cac chinh sach tai chinh 16t hon.

Tir khéa: Nim gil tién mat, nang lugng, rui ro dia chinh tri, moéi truong thé ché.

Ma JEL: G30, G35, G38, O17.

The impact of geopolitical risk on cash holdings of the energy firms

Abstract:

This study examines the impact of geopolitical risk on the cash holdings of global energy
firms. Using panel data of 10,321 observations over the 2009-2022 period, empirical analyses
employing different regression methods, including pooled OLS, firm fixed effects, and GMM,
show that corporate cash holdings decrease when geopolitical risk escalates. Further
analysis shows that the negative relationship between geopolitical risk and cash holdings is
more pronounced in firms with higher dividend payouts, thereby suggesting that the reduced
cash holdings may be due to the increased cash dividend payments. In addition, the results
also emphasize the importance of the institutional environments in influencing corporate
financial policies in response to uncertain business environments. The research results provide
important implications for corporate managers in managing their firms’ working capital and
policymakers in improving institutional quality better to support firms’implementation of their
financial policies.

Keywords: Cash holdings, energy, geopolitical risk, institutional environments.

JEL codes: G30, G35, G38, O17.
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1. Giéi thiéu

Néam giir tién mat 1a mot trong nhitng chinh sach tai chlnh cua doanh nghlep ngay cang nhan dugc nhiéu
su quan tAm tir cic nha nghién ctru trong nhitng nim gan day. Nam glu tién mat 1a cach pho bién nhat de
céc cong ty dam bao tinh thanh khoan, timg phé véi nhimng thay ddi bat ngd trong dong tién, bd sung von
lwu dong, tai tro cho ddu tu dai han va phong ngtra rui ro (Da Cruz & cong su, 2019). Nhiéu nghién ctru da
dugc thyc hién dé 1am 16 céc nhan t6 anh huong dén chinh sach tai chinh quan trong nay. O goc d6 vi mo,
cac nghién ctru gan dy chi ra vai tro chi phéi ciia dai dich va cht luong thé ché (Li & cong su, 2024), thay
d6i chinh sach kinh té (Javadi & cong s, 2021), cic quy dinh phap 1y vé bao vé méi truong (Alexander &
cong su, 2024) hay ting cuong tuan thi thué (Pang & cong sy, 2024) dbi voi nam giir tién mat cua doanh
nghiép. O goc do vi md, so hiru c6 dong 16n (Alomran, 2024), théng tin vé nha quan ly ding tai trén cac
phuong tién truyén thong (Ahmed & cong su, 2024) ciing nhu dic diém cia nha quan 1y (Elnahas & cong
su, 2024) 1a nhimng nhan t6 tic dong dang ké dén nam giir tién mit cia doanh nghiép trong nhiing nghién
clru méi vé chu dé nay, bén canh nhfrng nhan té thude vé déc diém doanh nghiép da dugc phan tich trudc
day nhu quy md doanh nghiép, don bay tai chinh, chi phi vén... (Opler & cong su, 1999). Nghién cu’u nay
tlep tuc huéng nghién ciru trén bang cach tap trung phan tich anh hudng cua rii ro dia chinh tri 1én nim giir
tién mat cua doanh nghiép.

Rui ro dia chinh tri, theo Caldara & Iacoviello (2022), 1a nhfrng bat 6n lién quan dén chién tranh, hanh
dong khung b va cing thing giita cac qudc gia anh huong dén tién trinh binh tthO’ng va hoa binh ctia quan
he quoc té. Loai rii ro nay dugc cic nha hoach dinh chinh sach va cac nha dau tu coi la mot trong nhu'ng
yéu t6 nhan t6 chi phdi cac quyét dinh kinh té, dic biét 1a trong bdi canh toan cau héa va phu thudc lan
nhau giita cac nén kinh té ngay cang sau rong nhu hién nay (Salisu & cong sy, 2022). Cac nghién ciru thyuc
nghiém trude day vé tac dong cua rui ro dia chinh tri bi han ché do nhitng kho khan trong viéc do luong rui
ro ndy. Tuy nhién, Caldara & Tacoviello (2022) dd cung cAp mét thude do twong dbi toan dién vé rui ro dia
chinh tri va duoc sir dung ph bién trong cac nghién clru gan day vé chu dé nay o ca cip do qudc gia (Feng
& cong su, 2023; Khraiche & cong su, 2023) va cap do doanh nghiép (Pringpong & cong su, 2023; Shrestha
& cong su, 2024). Mic du vay, c6 rat it nghién ctru diéu tra tac dong cua rii ro dia chinh tri 1én ndm giir
tién mat cua cac doanh nghlep va két qua nghién ciru con chu:a 0 rang Trong khi Demir & cong su (2019)
chira rn01 quan hé ngugc chiéu giira rai 10 dia chinh trj va ndm giir tién mat thi Lee & Wang (2021) lai cho
thidy mdi quan hé thuan chiéu gitra hai yéu t6 nay. Pay 1a mot khoang trong nghlen cuu quan trong dé trién
khai nghién ctru nay, nham 1am sang t6 hon vai trd cua rii ro dia chinh tri dbi voi chinh sach nim giit tién
mat cia doanh nghiép.

Két qua nghién ctru voi dir liéu bang gdm 10.321 quan sat cho thay rui ro dia chinh trj 1am giam nim giir
tién mat cia doanh nghiép. Két qua nay phu hop véi 1y thuyét dai dién vé nam giir tién mat khi rai ro dia
chinh tri gia ting. Hon nira, két qua phén tich sdu hon chi ra rang méi quan hé ngugc chiéu gitra rii ro dia
chinh tri va nam gt tién mat rd rét hon & nhitng doanh nghiép tra cd tirc tién mat nhiéu hon va ¢ nhitng qudc
gia c6 chat lwong hanh phap tot hon va kiém soat tham nhiing t6t hon. Cac két qua nay ham y ring su giam
st tién mit 1a do gia ting chi tra cd tirc, dong thoi thé hién vai tro diéu tiét ctia moi truong thé ché dbi véi
cac chinh sach tai chinh ctia doanh nghiép trong bdi canh i ro dia chinh tri gia ting.

Céc két qua nghién ciru trong cong trinh nay c6 dong gép quan trong ca vé hoc thuat va thyc tién. Thir
nhit, két qua nghién ciru khing dinh rui ro dia chinh trj 1 mot nhan t6 quan trong tac dong dén cac chinh
sach tai chinh cia doanh nghiép nhu chinh sach ndm gir tién mat. Nghién ciru gbp phan 1am 13 rang hon sy
chua thong nhét cia cac két qua trong cac nghlen ctiu thuc nghlem trude day thong qua viée 1y giai nguyen
nhan clia sy sut giam nam giit tién mit va cung cap minh chung rang anh huong ctia rii ro dia chinh tri dén
nam glu’ tién mat c6 thé khac nhau gitta cac qudc gia c6 cac dic diém moi trudong thé ché khac nhau. Thir
hai, bang chimg thyc nghiém tir nghién ctru nay gitip cac nha quan Iy doanh nghiép va cac nha hoach dinh
chinh sach c6 thém cin ct khoa hoc vé anh huong cua rui ro dia chinh tri ddi véi chinh sach tai chinh cua
doanh nghiép ciing nhu tim quan trong ctia viéc nang cao chit luong thé ché dé nang cao tinh hiru hiéu cua
cac chinh sach tai chinh ctia doanh nghi¢p khi tng phé véi rui ro dia chinh tri gia tang.

Nghién ctru duge cau tric nhu sau. Ngoai phan gidi thiéu chung, phan 2 trinh bay nghién ctru tong quan
va phat trién cac gia thuyét. Phuong phap nghién ciru sir dung trong bai dugc mé ta & phan 3. Phan 4 trinh
bay két qua thuc nghiém. Phan 5 dwa ra két luan.
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2. Téng quan nghién ctru va gia thuyét nghién ciru

Nhimng nim gan day chimg kién nhiéu sy kién dia chinh tri bat loi, chang han nhu xung dot giita Nga va
Ukraine dan dén nhitng bt 6n vé kinh té va chinh sach, déng thoi tac dong tiéu cuc dén hoat dong kinh té
(Caldara & Iacoviello, 2022). Anh huong cta rui ro dia chinh tri vuot ra ngoai cac giao dich kinh té gitra
cac qudc gia, tac dong xdu dén méi truong kinh & va thi truong tai chinh quéc gia (Baur & Smales, 2020).
Tac dong bat loi cta rui ro dia chinh trj d6i v&i cac doanh nghiép ciing duoc chi ra ¢ cac nghién ctu di trudc
nhu 1am giam dau tu ciia doanh nghiép (Julio & Yook, 2012), ting chi phi tai chinh (Caldara & Tacoviello,
2022), khién gia tri doanh nghiép bi giam sut (Pringpong & cong su, 2023).

Tién mit 13 tai san co6 tinh thanh khoan cao nhét trong cac hang muc tai san cta doanh nghiép. Nhiing
quyét dinh lién quan dén nim giﬁ tién mat duoc giai thich dua trén co s 1}'7 thuyét déng co phong ngtra
(precautionary motlve) hodc van dé dai dién (agency problem) Tir quan diém nam giit tién mit v6i dong
co phong ngtra thi tién mat khong chi dong vai tro nhu mot ngudn tai trg thay thé khi chi phi tiép can va st
dung cac kénh huy dong von bén ngoai trd nén dat do, ma con gitip cac doanh nghiép dbi pho véi nhidu rii
ro khac nhau. Tuy nhién, trén co s& ly thuyét dai dién thi viéc nidm gil tién mat cling tao co hoi cho cac nha
quan 1y dua ra cac quyét dinh st dung tién mat dé tu loi ca nhan, do d6 c6 kha nang lam phat sinh cac van
dé dai dién. Do d6, viéc dua ra cac quyét dinh sang subt vé ty 1€ tién mat nim gilr c6 y nghia quan trong cho
su tang trudng cua doanh nghiép.

Dua trén dong co phong ngira ctia viéc ndm gitr tién mit, cic doanh nghiép c6 xu hudng ting du tri tién
mat khi riii ro dia chinh tri gia ting. Diéu nay 1a nhdm tranh chi phi dat d6 ciia cic ngudn tai trg von tir bén
ngoai do xung dot dia chinh tri leo thang (Caldara & Iacoviello, 2022). Hon ntta, Baur & Smales (2020) chi
ra ring cac su c6 dia chinh trj bat lgi 1am tang su bat 6n ctia thi truong von, do d6 khién dong tién cﬁa doanh
nghiép tré nén khong chac chan. Nghién ctru cta Lee & Wang (2021) phu hop vé6i luan diém vé dong co
phong ngira ctia viéc nam giit tién mit vi cac tac gia cung cap bang chimg cho thdy cic doanh nghlep coxu
huodng tich triv nhiéu tién mat hon khi ddi mat véi rai ro dia chinh trj. Vi vay, gia thuyet thtr nhat ma nghién
ctru dé xuat 1a:

Hla: Riii ro dia chinh tri lam tang ty 1é ndm giik tién mdt ciia cdc doanh nghiép.

Tuy nhién, viéc doanh nghiép nam gitr nhiéu tién mit c6 thé dan dén hanh vi truc loi ctia nha quan 1y khi
ho dau tu tién vao nhimg du 4n khong c6 trién vong sinh 161 nhung mang lai loi ich riéng cho ban than ho, do
doé tac dong x4u dén gia tri doanh nghi¢p va gay ton hai dén loi ich cua cac c6 dong. Vén dé dai dién thuong
trd nén nghiém trong hon trong méi truong thong tin bt can xtmg nhiéu hon nhu khi rui ro dia chinh tri gia
tang (Kim & cdng sy, 2019). Ly thuyét dai dién cho ré'mg viéc phan phéi tién mat cua cong ty cho cac )
dong c6 thé giup giai quyét van dé dai dién néu trén va bao toan tai san cia c6 déng (Myers, 2000). Két qua
1a, khi rui ro dia chinh tri gia tang, cac co dong c6 thé co cac bién phap tac dong dé giam t}”/ 1& nam giir tién
mit cua doanh nghiép nhim ngin ngira cic hanh vi lam dung ‘uen mat cua nha quan ly. Ket qua phén tich
cua Demir & cong su (2019) phu hop véi Iy thuyet dai dién vé nim glu tién mat khi chi ra ring nam gitr tién
mit ctia cac khach san & cac thi truong méi ndi giam dang ké trong bdi canh i ro dia chinh trj gia ting. Vi
vay, gia thuyét H1b ddi nghich véi gia thuyét Hla dugc dua ra nhu sau:

HIb: Riii ro dia chinh tri lam giam ty Ié nam giit tién mdt ciia cdc doanh nghiép.

3. Phwong phap nghién ctru

3.1. Mdu nghién citu va nguon div ligu

Nghién ctru sir dung mau nghién ctru 1a cdc doanh nghiép ning lugng niém yét trén pham vi toan cau vi
day 1a linh vuc duoc dénh gia la nhay cam véi cac van dé dia chinh tri (Qin & cong s, 2020) va 1a ngudn
tai nguyén chién lugc dbi voi ting truong kinh té cia mdi qudc gia. Tuy nhién, xung dot dia chinh trj leo
thang thudng tac dong x4u dén tam Iy nha dau tu, khién cho hoat dong dau tu bi dinh tré hodc thu hep trén
dién rong. Piéu nay anh huong dén nhu cau ning lugng ctia nén kinh té va anh hudong dén gia ca ciing nhur
loi nhuén cta cac doanh nghi¢p nang luong, vi vay cac doanh nghi¢p nang luong can diéu chinh cac chinh
sach tai chinh bao gdm chinh sach nam giir tién mat dé Gmg pho6 véi rii ro dia chinh tri.

Danh sach cic doanh nghiép nay ciing nhu cac dit liéu tai chinh ctia doanh nghiép duogc trich xuat tir co
s& dir liéu Refinitiv Eikon. Dit liéu vé rui ro dija chinh tri dugc thu thap truc tiép tur trang thong tin https://
www.matteoiacoviello.com/gpr.htm. Dit liéu vi mé vé ting trudng kinh té va méi truong thé ché do World
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Bank cung cap. Py 1a nhiing co s¢ dit liéu duge sir dung rong rii trong cac nghién ctru hoc thuat (Demir &
cong sy, 2019; Bruna & cong su, 2022). MAu nghién ctru st dung trong bai sau khi hop nhit cac ngudn dix
lidu trén gdbm 10.321 quan sat trong giai doan tir 2009 dén 2022. Pang chu y, cac doanh nghiép ning luong
hoat dong tai My, Canada, Trung Qudc va Uc chiém ty trong 16n trong mau nghién ciru véi s6 lidu 1an luot
1a 19,15%, 16,38%, 11,43% va 10,37%. Bang 1 mo ta phan phéi quan sat theo nam. Nhin chung, ) luong
quan sat ting dan theo thoi gian.

Bang 1: S6 lwgng quan sat theo nim

Nim Tan suat Phin trim Phan trim Cong don
2009 539 5,22 5,22
2010 587 5,69 10,91
2011 657 6,37 17,28
2012 677 6,56 23,83
2013 689 6,68 30,51
2014 736 7,13 37,64
2015 764 7,4 45,04
2016 777 7,53 52,57
2017 804 7,79 60,36
2018 782 7,58 67,94
2019 795 7,7 75,64
2020 843 8,17 83,81
2021 823 7,97 91,78
2022 848 8,22 100

Nguoén: Tinh todn cia tdc gid.

3.2. M6 hinh nghién ciru va do lwong cdc bién

Dua trén cac nghién ctru di trude (vi du: Demir & cong sy, 2019), m6 hinh duéi day duoc st dung dé phan
tich tac ddng cuia rui ro dia chinh tri dén nim gilt tién mat cua doanh nghiép:

LNCASH;j, = Bo+ B1LNGPR;;, + B,SIZE;;, + B3LEV;, + B,TANG;, + BsMTB;;, +
BeDI1V;j; + B7GDPj, + CE+ YE + €;j, €))

Trong d0, i, j, t ky hi€u cong ty i, quéc gia j, nam ¢. Bién phu thude la nam gitr tién mat (LNCASH), bién
doc 1ap 1a rii ro dia chinh tri (LNGPR). Céc bién kiém soat bao gdm quy mé cong ty (SIZE), don bay tai
chinh (LEV), kha ning sinh 10i (ROA), ty trong tai san c6 dinh (TANG), tiém ning ting truong (MTB), mirc
d6 chi tra cb tirc tién mat (DIV) va toc do ting truéng GDP (GDP). M6 hinh (1) ciing kiém soat hiéu tmg
qudc gia (CE) va hiéu tmg thoi gian (YE). ¢ 1a phan du.

Tuong ty Demir & cong su (2019), CASH 1a ty 1¢ giira tién va twong duong tién trén tong tai san, dang
logarit ty nhién. Gia tri cia LNCASH cang cao thi doanh nghiép nam giit cang nhiéu tién mat. GPR 1a chi sd
rtii ro dia chinh tri do Caldara & Iacoviello (2022) cung cip. Caldara & Iacoviello (2022) thuc hién tim kiém
van ban tu dong thong qua kho luu trir dién tir cua 10 to bao: Chicago Tribune, Daily Telegraph, Financial
Times, The Globe and Mail, The Guardian, Los Angeles Times, The New York Times, USA Today, Tap chi
Phé Wall va The Washington Post vé cac su kién dia chinh tri bat loi trong mdi thang. Chi s6 GPR duoc
tinh toan be‘ing cach dém sb luong nghién ctru lién quan dén dén cac su kién dia chinh tri bat loi trén téng sb
cac nghién ctru trong thang twong Gmg. Dua trén chi sé GPR theo thang do Caldara va Iacoviello cung cap
cong khai, nghién ctru nay tinh toan chi sé GPR theo nam la gia tri trung binh cta cac GPR theo thang, dang
logarit ty nhién. Gia tri cia LNGPR cang cao thi rui ro dia chinh tri cang lon. SIZE 1a quy md cong ty, do
luong bang logarit tw nhién ciia tong tai san. LEV 1a mirc d6 str dung don bay tai chinh, do ludong bang ty 1¢
tong no trén tong tai san. TANG phan anh ty trong tai san ¢6 dinh trong tong tai san. MTB thé hién kha ning
tang trudng cia doanh nghiép, do ludng bang ty 18 giita gia thi trudng va gid tri sd sach cua cb phiéu. DIV
1a ty 18 chi tra ¢ tire. GDP phan anh muc do ting trudng kinh té, do ludng bang tde do ting trudng tong san
phém trong nudce. Céc bién tai chinh lién tuc & phan vi 1% va 99% duoc loai bo dé tranh anh huodng cua cac
gia tri ngoai lai.
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4. Két qua nghién ciru

4.1. Théng ké mé ti va ma trin twong quan

Béng 2 dudi déy trinh bay thong ké mé ta ciia cic bién sir dung trong mo hinh nghién ctru. Ty 1¢ tién mat
(CASH) binh quén ctia mot doanh nghiép ning luong trong mau 13 0,16 va d6 1éch chuan 14 0,2, trong duong
thdng ké trong nghién ciru cia Demir & cong sy (2019). Bién riii ro dia chinh tri (GPR) ¢6 gia tri trung binh
14 0,66, cao hon mirc thong ké trong nghién ctru ciia Chen & cong su (2024). Didu nay c6 thé 1a do nghién
clru nay sir dung khoang thoi gian nghién ctru trong giai doan dién ra xung dot giita Nga-Ukraine khién chi
s6 rui ro dia chinh tri tang cao.

Biang 2: Théng ké mé ta

Bién N Mean p50 SD p25 p75
CASH 10.321 0,16 0,08 0,20 0,03 0,19
GPR 10.321 0,66 0,22 0,83 0,10 0,91
SIZE 10.321 12,09 12,11 3,25 9,75 14,59
LEV 10.321 0,47 0,48 0,29 0,22 0,68
TANG 10.321 0,36 0,34 0,30 0,06 0,59
MTB 10.321 2,17 1,36 7,35 0,71 2,58
DIV 10.321 0,22 0,02 3,03 0,00 0,21
GDP 10.321 2,95 2,69 3,32 1,76 5,29

Nguén: Tinh todn ciia tac gid.

Trong Bang 3, tac gia trinh bay ma trin twong quan giita cic bién s6 trong mé hinh (1). Theo két qua &
bang nay, hé sb twong quan giita cic bién nam trong khoang tir -0,374 dén 0,368. Hon nita, hé sé trong quan
giita cac bién giai thich trong mé hinh nhé hon nhiéu so véi ngudng tham chiéu 0,8 ma Gujarati (2003) dé

xuit. Vi vy van dé da cong tuyén khong dang lo ngai trong nghién ciru nay.

Béang 3: Ma tran twong quan

LNCASH LNGPR SIZE LEV TANG MTB DIV
LNCASH 1
LNGPR -0,074 1
SIZE -0,192 0,088 1
LEV -0,271 0,110 0,134 1
TANG -0,374 0,146 0,368 0,256 1
MTB 0,049 0,012 -0,023 -0,166 -0,040 1
DIV 0,009 -0,008 0,032 -0,003 0,001 0,012 1
GDP 0,034 -0,088 0,081 0,038 -0,047 0,029 0,031

Nguon: Tinh toan cua tdc gia.

4.2. Két qud héi quy

Béng 4 trinh bay két qua hdi quy da bién vdi sai s chuan manh u6c lugng theo cum cong ty nham kiém
soat hién tuong phuong sai thay doi (Petersen, 2009). Cot (1) hdi quy bién nim giit tién mit vao bién rui
ro dja chinh tri va kiém soét hiéu ing qudc gia va hiéu tng nam. C6t (2) bd sung vao md hinh wdc luong &
cot (1) cac bién kiém soat & cap 6 doanh nghiép va bién vi mo nhu trinh bay & mé hinh (1) phia trén. Két
qué hdi quy cho thay bién LNGPR c6 hé sb udc luong lan luot 13 -0,093 va -0,104 & cot (1) va cot (2), dong
thoi cac gia tri udc luong nay déu co ¥ nghia thong ké. Piéu nay phu hop vé6i du doan cua Iy thuyét dai dién
va gia thuyét H1b cho rang cac doanh nghiép ning lwong giam ndm giit tién mit trong bdi canh rai ro dia
chinh tri gia tdng, phu hop v6i két qua ciia Demir & cong su (2019), nhung méu thuin véi két qua cua Lee
& Wang (2021). Két qua nay ciing bac bo gia thuyét Hla. Ngoai ra, mirc d6 giai thich ciia mo hinh hdi quy
& ¢cot (2) 120,218 tang 1én dang ké so véi mirc 0,117 & mo hinh st dung & ¢ot (1), qua d6 khang dinh su phu
hop ctia mé hinh héi quy & cot (2) trong viéc giai thich mdi quan hé giita rai ro dia chinh tri ndm giir tién
mit ciia doanh nghiép. Lién quan dén anh hudng cta cac bién kiém soat, két qua phan tich nhin chung phu
hop véi cac nghién ciru di trudce (Li & cong su, 2024; Maheshwari & Rao, 2017).
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Bang 4: Riii ro dia chinh tri va nim giir tién m3t
: (1) @)
BIEN LNCASH LNCASH
LNGPR -0,093** -0,104%*
(0,04) (0,05)
SIZE -0,054%**
(0,01)
LEV -0,001 #**
(0,00)
TANG -1,908%**
(0,07)
MTB 0,005*
(0,00)
DIV 0,004***
(0,00)
GDP 0,016*
(0,01)
Hing sb -4,490%*%* -0,990%%**
(0,19) (0,22)
N 22.382 10.321
R? 0,117 0,218
Kiém soat CE, YE CE, YE
Gia tri trong ngodc la sai $6 chudn manh.
®RE R ya ¥ Jan Lot twong ting v6i cdc mike Y nghia thong ké 1%, 5% va 10%.
Nguon: Tinh todn ciia tac gia.
4.3. Kiém tra tinh viing va kiém sodt vin dé ni sinh
Bang 5: Kiém soat vin dé ndi sinh
. &Y (2) 3
BIEN LNCASHa LNCASH LNCASH
LNGPR -0,127%* -0,129%*x -0,248%%*
(0,06) (0,03) (-2,150)
SIZE -0,083*** -0,159%** -0,038
(0,01) (0,02) (-0,914)
LEV -0,002%* -0,001* -0,002%*%
(0,00) (0,00) (-6,334)
TANG 2,337k -1,525% % 3,61 1%
(0,08) (0,10) (-16,309)
MTB 0,01 1%** 0,004* -0,001
(0,00) (0,00) (-0,517)
DIV 0,004** 0,000 0,022
(0,00) (0,00) (0,571)
GDP 0,019%* 0,009%* 0,011
(0,01) (0,00) (0,589)
L.LNCASH 0,308%***
(15,532)
Hing s6 -0,185 0,085 0,630
(0,25) (0,23) (1,105)
Kiém soat CE, YE FE, YE CE, YE
AR(1) 0,000
AR(2) 0,208
Kiém dinh Hansen (p) 0,215

Gia tri trong ngodc la sai so chuan manh.

®HE K VG % Jan ot trong tng voi cde mike Y nghia thong ké 1%, 5% va 10%.
Nguon: Tinh toan cua tac gia.
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Dé kiém tra tinh viing cta két qua nghién ciru khi sir dung thudc do khéc ciia bién phy thudc, nghién ctiru
do luong bién ndm giir tién mat 1a ty 18 tién va tuong duong tién trén gia tri tai san rong, vai tai san rong la
tong tai san tri tién va tuong duwong tién (Demir & cong sy, 2019). Thude do nay ky hiéu 1a LNCASHa. Két
qué hdi quy sir dung LNCASHa 1am bién phy thudc duoc trinh bay & cot (1) Bang 5.

Hién tuong ndi sinh c6 thé xay ra trong nghién ctru nay lién quan dén trudng hop cac bién quan trong co
kha nang giai thich tac dong ciia rui ro dia chinh tri dén nam giir tién mat khong duoc dua vao mé hinh phan
tich. Nguyén nhan xay ra van dé nay 1a do cc bién d6 khong thé quan sat va do ludng duoc. Bé khic phuc
van dé ndi sinh nhu vira mé ta, nghién ctru tiép tuc sir dung hai phuong phap udc lugng gdm hiéu tng cd
dinh cong ty va GMM, va bao cdo két qua phan tich lan luot & cot (2) va cot (3) Bang 5. O ca ba cot, bién
rtii ro dia chinh tri déu c6 gi tri am va c6 ¥ nghia thong ké, qua d6 khang dinh tinh vitng cua két qua nghién
ctru khi str dung thudce do khac ctua bién phu thudce va khi xu ly van dé noi sinh.

4.4. Phan tich bé sung

Trong phan nay, tic gia thuc hién thém mot s6 phan tich dé tim hiéu nguyén nhan giam ndm giir tién mat
clia cac doanh nghlep va danh gia vai tro cua moi truong thé ché ddi voi mdi quan hé gitra rui ro dia chinh
tri va nam giir tién mat. Nham han ché van dé dal dién khi rui ro dia chlnh tri g1a tang, cac doanh nghiép c6
thé ting cuong phan phdi loi nhuan cho cac co dong thong qua chi tra cd tirc tién mit, do d6 giam ty 1¢ tién
mit nam giir. D¢ kiém ching vai tro cta viée chi tra ¢d tirc, nghién ctru sir dung mé hinh sau véi bién chinh
14 bién twong tac gitra rii ro dia chinh tri va mirc do chi tra c6 tec LNGPR*DIV:

LNCASH;j, = Bo+ B1LNGPR;;, + B,LNGPR;j, * DIV;;, + B3SIZE;j; + B4LEV;, +
BsTANG;j, + BeMTB;j, + B;DIV;;, + BgGDP;, + CE+ YE + €;;, 2)

Lién quan dén vai trd ciia méi truong thé ché, nghién ciru tip trung vao hai khia canh gom chét luong
hanh phép va kiém soat tham nhiing. Chat lwong hanh phap phan 4nh mirc do tin tuéng ciing nhu tuan thu
cac quy tic xa hoi, dic biét lién quan dén chét luong thuc thi hop dong, quyén tai san, canh sat va toa 4n,
nguy co xay ra toi pham va bao lyc. Kiém soat tham nhiing phan 4nh kha ning kiém soat viéc thuc thi quyén
luc cong vi loi ich ca nhan, bao gdm ca tham nhiing nho va 16n, ciing nhu thau tom tai san cong dé chuyén
hoéa thanh loi ich ca nhan. Anh huéng ctia mdi trudng thé ché ddi vai cac chinh sach cua doanh nghiép
n6i chung va chinh sach nim gitr tién mat noi riéng da duge ban luan trong mot s6 nghién ctru di trude
(Machokoto & cong su, 2021). Mai truong thé ché c6 chat lugng hon s& c6 kha ning bao vé quyén lgi ctia
6 dong va cac nha dau tu t6t hon, tao ap lyc nhiéu hon cho nha quan 1y trong viéc phan phdi thu nhap cho
¢ dong va giam nim giir nhiéu tién mat d& lam trAm trong van dé dai dién. M6 hinh (3) dudi day duoc sir
dung d¢ kiém chimg anh huéng cua chit lugng hanh phap va kiém soat tham nhiing v&i bién chinh 1a bién
tuong tac LNGPR*MOR:

LNCASH;j, = Bo+ B1LNGPR;;, + B,LNGPR,;, * MOR;, + B3SIZE;;; + B4LEVj, +
BsTANG;j; + BeMTB;j, + B;DIV;;, + BgGDPj, + BoMOR;, + CE + YE + €;;; 3)

Trong d6, MOR 14 bién dai dién cho méi truong thé ché trén hai khia canh chét lugng hanh phéap (RL) va
kiém soat tham nhiing (CC). Dit liéu vé RL va CC dugc thu thap tir co s6 dit liéu WGI cua World Bank. Gia
tri ciia RL va CC cang cao phan anh moi truong thé ché tot va nguoc lai.

Béng 6 trinh bay cac két qua phan tich trong phan na‘ly Cot (1) kiém chitng vai tro ciia muc d6 chi tré cod
ttc. Bién LNGPR*DIV ¢6 g1a triam vaco y nghla thong ké (8,=-0,009; p <0,05). Két qua nay chi ra rang
cac doanh nghlep chi tra ¢6 tirc nhiéu hon va nam giit tién mat it hon dé tmg pho véi ru1 ro dia chinh tri gla
tang. Hé s woc luong clia bién LNGPR*RL (,B =-0,085; p < 0,05) ¢ cot (2) va hé s6 udc lugng ciia bién
LNGPR*CC (8,=-0,093; P < 0 05) 0 cot 3) deu c6 gia tri Am va c6 ¥ nghia thong ké, khing dinh anh hudng
dang ké ctia moi trudng the ché dén ndm gir tién mat ciia cac doanh nghiép trong bdi canh nu ro dia chinh
tri. Cac két qua nay cung ¢b bing chung thyc nghlem cua Dittmar & cong su (2003) cho rang cac cong ty
hoat dong 6 nhirng qudc gia ma quyén 101 cua c6 dong khong duoc bao vé tot nam glu lwong tién mat nhidu
gap d6i cac cong ty hoat dong & cac qudc gia co co ché bao vé quyén loi ¢ dong tét hon.

Tiép theo, bai viét xem xét liéu mdi quan hé giita rﬁi ro dia chinh tri va nim gifr tién mat ctia doanh nghiép
c6 khac nhau giira cac qudc gia c6 tr1nh d6 phat trién khac nhau khong. Cu thé, mau nghién ctru dugce chia
lam hai nhom: cac quoc gia phat trién gdm 6.675 quan sat va nhom cac qudc gia dang phat trién gom 3.646
quan sat. Can cir sap xép cac qudc gia vao hai nhom nay dua trén vao ti€u chi phan loai MSCI. Sau do, tac
gia chay hdi quy mé hinh (1) voi hai nhém qudc gia nay va bao céo két qua tai Bang 7. C6 thé thdy, moi
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Bang 6: Vai trd ciia chi tra cd tirc, chit lwong hanh phap
va kiém soat tham nhiing

) M 2 3
Bién LNCASH LNCASH LNCASH
LNGPR -0,144%%* -0,035 -0,044
(0,04) (0,06) (0,06)
LNGPR*DIV -0,009%*
(0,00)
LNGPR*RL -0,085%*
(0,04)
GPR*CC -0,093%*
(0,04)
SIZE -0,055%%* -0,055%%* -0,055%%*
(0,01) (0,01) (0,01)
LEV -0,001 % -0,001 % -0,001 %
(0,00) (0,00) (0,00)
TANG -1,895%* -1,909%* -1,907%%*
(0,07) (0,07) (0,07)
MTB 0,006%* 0,005* 0,005*
(0,00) (0,00) (0,00)
DIV 0,016%%** 0,004%% 0,004%%
(0,01) (0,00) (0,00)
GDP 0,011%* 0,013 0,016*
(0,01) (0,01) (0,01)
RL 0,072
(0,15)
ccC 0,250%*
(0,14)
Hing s -1,225%%x -1,051 %% -0,987%**
0,21) (0,23) (0,23)
N 10.321 10.321 10.321
R? 0213 0,218 0,218
Kiém soat CE, YE CE, YE CE, YE

Gia tri trong ngodc la sai $6 chudn manh.
*AE KX ya * [an luot twong ung voi cac muec y nghia thong ké 1%, 5% va 10%.
Nguon: Tinh todn cua tdc gid.

Bang 7: Riii ro dia chinh tri va nim giir tién mit
tai nhém quoc gia phat trién va dang phat trién

(@) ()
Nhom quoc gia phat trién Nhéom quoc gia dang phat trién

Bién LNCASH LNCASH
LNGPR -0,256%** -0,043
(0,09) (0,06)

SIZE -0,094%%** 0,126%**
(0,01) (0,01)

LEV -0,001%%** 0,004***
(0,00) (0,00)

TANG -2,150%%* -1,358%**
(0,08) (0,14)
MTB 0,007** -0,004
(0,00) (0,01)

DIV 0,012 0,006***
(0,03) (0,00)
GDP 0,019 0,006
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(0,02) (0,01)

Hang s 0,001 -3,926%**
0,21) (0,27)
N 6.654 3.667
R? 0,247 0,226
Kiém soat CE, YE CE, YE

Gia tri trong ngodc la sai $6 chudn manh.
*EE Kk G * an lwot twong tmg voi cdc mike y nghia thong ké 1%, 5% va 10%.
Nguon: Tinh toan cua tac gia.

quan h¢ nguoc chiéu giita rui ro dia chinh tri va ndm gitr tién mat chi quan sat dugc ¢ cac doanh nghiép hoat
dong tai cac quoc gia phat trién, nhu trinh bay ¢ c¢ot (1). Trong khi do, két qua hdi quy & cot (2) cho thay viéc
diéu chinh nim glu tién mit dé ing pho v6i rui ro dia chinh tri 1a khong dang Kké d01 véi cac doanh nghlep
hoat dong O cac quoc gia dang phat trién. Két qua nay phu hop véi luan diém cho rang mic du cac quoc gia
phat trién va dang phat trién déu bi anh huong ti€u cuc boi cac rui ro dia chinh tri, tuy nhién, cac quoc gia
phat trién c6 ngudn luc kinh té tt hon dé chéng chiu v6i nhitng tac dong ti€u cuc cua rui ro dia chinh tri. Vi
vay, cac doanh nghiép hoat dong tai cac qudc gia phat trién linh hoat hon trong viéc giam nam giit tién mat
dé han ché van dé dai dién khi rui ro chinh trj gia ting.

5. Két lugn

Nghién ctu nay tap trung phan tich tac dong cua riii ro dia chinh tri ¢én nam giita tién mat ctia cac doanh
nghlep niém yét hoat dong trong linh vuc nang luong tir nim 2009 dén ndm 2022. Két qua thyc nghiém cho
thay ru1 ro dja chinh trj lam giam ty 1é tién mat ndm giit cua cac doanh nghlep, phu hop véi co so 1y thuyet
vé véan dé dai dlen Nghlen cuu cho thay cac doanh nghiép giam nam giit tién mat dé tang chi tra cd tirc
nham giam nhe van dé dai dién trong bdi canh rui ro dia chinh tri gia ting. Ngoai ra, nghién ctru cling kiém
tra tac dong diéu tiét ciia moi truong thé ché. Cac két qua phan tich cho thdy cac doanh nghiép hoat dong &
cac qudc gia c6 chét lugng hanh phéap va kiém soat tham nhiing tot hon giam nim giir tién mat nhiéu hon
khi d4i dién véi rui ro dia chinh tri.

Két qua nghién ctru ciing goi mé mot s6 ham y chinh sach quan trong. Thong qua viée chi ra rang riii ro
dia chinh trj 12 nhan t quan trong anh hudng dén nim giit tién mit cia doanh nghiép, két qua nghién ctru
chi ra sy can thiét cua viéc quan tri von luu dong ddi voi céc nha quan Iy doanh nghiép dé duy tri hoat dong
san xuét kinh doanh tranh bi tac dong tiéu cuc tir cac sy ¢b dia chinh tri. Vi mi trudng thé ché anh huong
dang ké dén cac chinh sich ndm giir tién mit cta doanh nghiép, do vay & goc do vi mo, viée tiép tuc nang
cao hon nira chat lugng hanh phap va cac bién phap kiém soat tham nhiing c6 kha ning hd tro cac chinh sach
tai chinh ciia doanh nghiép t6t hon.

Bén canh nhiing két qua dat dugc, bai viét van con mot s6 han ché. Thir nhat, vi nhu cau nam giir tién mat
cua cac doanh nghlep thudc cac nganh nghé khac nhau c6 thé khac nhau nén tac dong cua rai ro d1a chinh
trj dén ndm giir tién mat cua cac doanh nghiép hoat dong trong cac linh vuc khac c¢6 thé khong gidng véi
két qua thuc nghiém tai cac doanh nghiép nang luong. Thu hai, cac doanh nghiép trong mau nghlen ctu la
nhiing doanh nghiép niém yét nen kha nang tiép can von cua loai hinh doanh nghi¢p nay c6 thé khac véi
nhing doanh nghiép chwa niém yét, dan dén sy khac biét trong chinh sach nam giir tién mit giita hai loai
hinh doanh nghiép. Do Vay, két qua nghién ctru trong| bai viét nay co thé khong ¢6 gia tri khai quat cho nhung
doanh nghiép chua niém yét. Thir ba, mic du bai viét da chi ra vai tro diéu tiét cta chét luong thé ché trén
hai khia canh 1a chat luong hanh phap va kiém soat tham nhiing, nhung khia canh vin hoa ctia méi truong
thé ché chua dugc phan tich trong nghién ctru nay. Nhimng han ché trong bai viét chinh 1a nhitng goi ¥ cho
céc nghién ciru trong twong lai vé chii dé nay.
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Toém tat

Nghién ciru kiém tra sw anh hwong ciia kién thire dén quyét dinh sir dung dich vu cong nghé tai
chinh . Dua vao dir lieu khao sat 1000 sinh vién dai hoc Viét Nam, két qua cho thcfy kién thirc
tai chinh ky thudt sé anh hweong triee tiép va gidan tiép dén quyét dinh sir dung dich vu cong
nghé tai chinh. Céc nha lam chinh sach, nha trieong va phu huynh can phoi hop dong bo trong
vi¢c ndng cao kién thirc tai chinh ky thugt 56 cho thé hé tré.

Tir khéa: Cong nghé tai chinh, Kién thirc tai chinh k¥ thuat sb, quyét dinh sir dung cong nghé
tai chinh.

Ma JEL: 032, A22

The Effect of Digital Financial Literacy on Fintech Usage

Abstract

This study examines the influence of digital financial literacy on decisions to use financial
technology. Based on survey data on 1000 Vietnamese university students, the results show
that digital financial literacy has a(n) direct and indirect impact on the use of financial
technology. Policymakers, schools, and parents need to coordinate synchronously to improve
digital financial literacy for the young generation.

Keywords: Fintech, Digital financial literacy, Decisions to use fintech.

JEL: 032, A22

1. Giéi thiéu

Cong nghé tai chinh (fintech) déng vai tro quan trong trong thoi dai s6 nhur gop phan ting truong kinh té
(Song & Appiah-Otoo, 2022), thuc ddy tiéu dung (Yang & Zhang, 2022), strc khoa tai chinh (Nathan & cong
su, 2022), giam ngheo (Appiah -Otoo & Song, 2021) va giam lugng khi thai carbon (Qin & cdng su, 2022).

Mot s6 nghién ctru trude tim thay kién thire tai chinh k¥ thuét sb c6 anh huong dén hanh vi tiét kiém va
tiéu dung. Cu thé, c nhan cang co kién thirc, cang tiét kiém va tiéu dung hiéu qua (Setiawan & cong su,
2022). Wu & Wu (2023) tim thiy kién thirc nay dnh huéng dén quyét dinh khéi nghiép.

Bén canh do, 1y thuyét du dinh hanh vi (Ajzen , 1991; Fisbein & Ajzen, 1975) khang dinh ba yéu té vé
dong lyuc la thai do, chuén chu quan va nhan thuc kiém soat hanh vi 1a ba yéu t6 chinh giai thich y dinh thyc
hién va dan dén thuc hién hanh vi do. Ngoai ra, ly thuyét khung dat dugc muc ti€u loi ich (gain-framing
theory) (Lindenberg & Steg, 2007) nhan manh kha ning va kién thirc giup ca nhan dua ra cac quyét dinh
hiéu qua va qua d6 dat duge muc tiéu. Do d6, kién thirc nay gitip ca nhan dua ra cac quyét dinh hiéu qua
nhim dat duoc cadc muc tiéu nhu quyét dinh str dung dich vy fintech (Setiawan & cong sy, 2022).
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Tuy nhién, nghién ctru vé& kién thirc tai chinh k¥ thut s con han ché (Setiawan & cong su, 2022; Wu &
Wu, 2023). Dac biét, chua cd nghién ctru nao vé moi quan h¢ gitia kién thirc nay voi y dinh st dung dich vu
fintech va quyét dinh sir dung dich vy fintech. Do d6, nghién ctru nay 1ip day khoang trong nghién ctru bang
cach kiém tra sy anh hudng cua kién thuc nay dén y dinh va quyét dinh stir dung dich vu fintech.

2. Co s6'ly luian

2.1. Ly thuyét xdc dinh muc tiéu (goal-framing theory)

Kién thuc tai chinh k¥ thuat s§ 1a sy hiéu biét vé cac san phdm va dich vu tai chinh k¥ thuét sb va nhan
thirc rai ro vé viée sir dung nay (Morgan & Trinh, 2019). Kién thirc nay c6 ngudn goc tir Iy thuyét xac dinh
muc tiéu (Lindenberg & Steg, 2007). Theo 1y thuyét, xac dinh muc tiéu 13 cach thirc ma ca nhan xir Iy thong
tin va hanh dong dya trén nhitng muyc tiéu do. Ly thuyét xac dinh muyc ti€éu dugc phan thanh ba loai khung:
khung muc tiéu khodi lac (hedonic frame), khung muc tiéu dat loi ich (gain frame) va khung muc tiéu theo
quy pham (normative frame). Trong d, loai thir nhat lién quan dén cam xtc hién tai; loai thir hai nhdn manh
viéc dua ra cac quyét dinh hiéu qua; va loai cudi cing dé cap dén hanh vi dua vao kinh nghiém. Trong ba
loai, khung muc tiéu loi ich lién quan dén nghién ctru nay.

Nhin chung, cic muc tiéu cé thé bi anh hudng 1an nhau, va c6 thé dan dén két qua khong nhu mong doi
(Kumar & cong su, 2023). Vi du, muc tiéu tiét kiém (thudce khung muc tiéu loi ich) c6 thé bi anh huodng boi
muc tiéu chi ti€u qua muc (thudc khung muc tiéu khoai lac). Do d6, khung muc ti€u 1¢i ich cua ca nhan co
thé bi anh huong boi cac muc tiéu khac nhu khodi lac hodc kinh nghiém, va do do, kién thic sé gitip nguoi
ra quyét dinh tranh duoc cic van dé va dat duoc muc tiéu.

Lién quan dén quyét dinh sir dung dich vu fintech, kién thirc tai chinh k§y thut s6 s& gitip c4 nhan xac dinh
muc tiéu dat duoc lgi ich va hanh dong hop ly va hié¢u qua (Kumar & cdng su, 2023). Do do, nghién ctru s€
kiém tra mi quan hé giita kién thirc nay dén y dinh va quyét dinh st dung dich vu fintech.

2.2. Ly thuyét hanh vi duw dinh

Ly thuyét hanh vi dy dinh (Ajzen, 1991; Fishbein & Ajzen, 1975) 1a Iy thuyét giai thich hanh dong thuc
hién tot nhat bai vi du dinh cang cao, kha nang thyc hién hanh vi d6 cang cao (Ajzen, 1991; Krueger &
Carsrud, 1993). Trong nghién ctru nay, y dinh st dung dich vu fintech cang cao, kha nang str dung dich vu
d6 cang cao.

Theo Iy thuyét ba yéu t6 dong luc bao gom thai d6, chuan cht quan va nhan thirc kiém soat hanh vi 1a ba
yéu té chinh dnh huong dén y dinh sir dung dich vu fintech (Ajzen, 1991; Fishbein & Ajzen, 1975). Trong
do, “thai do hudng dén dich vu fintech” 1a mérc 46 danh gia thuan loi hodc kho khan khi st dung dich vu
fintech. “Chuén chu quan” lién quan dén nhan thae vé ap luc xa hoi bao gém gia dinh, nguoi than, ban bé
ing ho hodc khong ting ho viée str dung nay. “Nhan thirc kiém soat hanh vi” 1a nhan thirc sir dung dé dang
hodc kho khin céc dich vu fintech. Do d6, nghién ctru nay sé& kiém tra sy anh hudng cia ba yéu té nay (1a
bién kiém soat) dén y dinh va hanh vi str dung dich vu fintech.

2.3. So' lwgc cdc nghién ciru va dé xudt cdc gid thuyét

Nghién ctru so luge mot ) nghién ctru lién quan dén kién thirc tai chinh ky thuat ) tai mot s6 nude thudc
khu vuc Chau A. Cu thé, tai An Do, Prasad & cong sy (2018) kham pha kién thirc niy cua cac ho gia dinh
thong qua khao sat 268 ho gia dinh va tim thdy mot sé dic diém ca nhan nhu gidi tinh, trinh d6 hoc vén, do
tudi va nghé nghiép c6 anh huong dén kién thirc nay. Kumar & cong su (2023) ciing khao sat 512 nha dau tu
An d6 va kham pha sy anh huéng cua kién thire ndy dén cac quyét dinh tai chinh va nhan thirc vé phuc loi
tai chinh. Ngoai ra, kién thirc tai chinh k¥ thuat s6 con 1a bién trung gian, giai thich cic quyét dinh tai chinh.

Thém vao do6, Setiawan & cong su. (2022) khao sat 527 ngudi & Indonesia va tim thiy mbi quan hé giita
kién thirc tai chinh k¥ thuét s§ va hanh vi tiét kiém va chi tiéu. Wu & Wu (2023) khéo sat cac ho gia dinh
Trung Qudc va khang dinh rang kién thic nay c6 tac dong dén quyét dinh khoi nghiép. D6 14, kién thirc
cang cao, cang tang hiéu qua kinh doanh va tinh than khoi nghiép cua cac ho gia dinh. Phung (2023) khao
sat 1180 sinh vién dai hoc Viét Nam va tim thay ¥ dinh khoi nghiép duoc giai thich boi thai do hudng dén
fintech va nhan thirc kiém soat hanh vi. Dya vao két qua so lugc cho thdy mdi quan hé gitra kién thuec, y
dinh va quyét dinh st dung dich vu fintech chua dwoc kham pha. Do d6, nghién ctru dé xuat cac gia thuyét
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nhu sau:

H1: Kién thrc tai chinh k§ thuét s6 anh hudng dén y dinh sir dung dich vu cong nghé tai chinh .

H2: Kién thirc tai chinh ky thudt s6 anh hwéng dén quyét dinh sir dung dich vu cong nghé tai chinh.

Ly thuyét hanh vi dy dinh (Ajzen, 1991; Fishbein & Ajzen, 1975) khang dinh y dinh thyc hién mot hanh
dong cang cang, kha niang xay ra cang cao. Piéu nay ciing duoc cac nha nghién ctru thyc nghiém xac dinh.
Cu thé, Al-Mamary & cong su (2022) kiém tra y dinh va quyét dinh khoi nghiép lam chu dya trén 1y thuyét
hanh vi dy dinh . Két qua cho thay ¥ dinh cang cao, quyét dinh thuc hién khoi nghiép cang cao. Két qua nay
cling dong nhat véi (Gieure & cong sy, 2020). Y dinh mua hang tryc tuyén cang cao din dén quyét dinh
mua hang truc tuyén cang cao (Venkatesh & cong su, 2022). Tuy nhién, mdi quan hé gitra y dinh va quyét
dinh st dung dich vu fintech chua dugc nghién ctru 16 rang tai Viét Nam. Do do, nghién ctu dé xudt céc gia
thuyét sau.

H3: Y dinh sir dung dich vu fintech anh huong dén quyét dinh s dung dich vu fintech.

H4: Y dinh str dung dich vu fintech c6 vai tro trung gian két ndi mdi quan hé gitra kién thirc tai chinh kj
thudt s6 va quyét dinh sw dung dich vu fintech.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Thu thdp dir li¢u va phwong phdp

Dir liéu duoc thu thap théng qua khao sat truc tuyén, dua trén nén tang “Google From”. Pdi tuong khao
sat la sinh vién dai hoc tai Viét Nam. Quy trinh khao sat dugc thyc hién thong qua ba giai doan. Pau tién,
nghién ctru phong van 10 sinh vién dai hoc dé xéac dinh cac dich vu fintech dang duogc gidi tré st dung hién
nay 1a MoMo, VNpay va ZaloPay. Sau do, khao sat thi diém (N=50) dé kiém tra do tin cdy cua cic thang
do. Cudi cung, khao sat chinh thirc duoc thuc hién tir thang 10/2022 dén 6/2023. Bang cau hoi dugc giri
dén sinh vién thong qua facebook, Zalo va email. S lwong khao sat dugc st dung trong nghién ctru nay la
1000 (N=1000).

Ba phuong phap dugc sir dung dé kiém tra cac gia thuyét va cac mbi quan hé hoi quy khac 1a mé hinh ciu

Hinh 1: M hinh nghién ciru

Y dinh st dung
% dich v fintech \
Kién thirc tai Quyet dinh str
chinh k¥ thuat H3 dung dich vu
z fintech
N >
H4
Bién kiém soat chinh: , .,
- Thai do 5 Anh hudng truc ti€p

- Chuan chu quan

n T Anh huéng gian tié
- Kiém soat hanh vi nhan thirc > g8 P

trac tuyén tinh (SEM), Logit nhi phan va hdi quy da bién (OLS). Phan mém hd trg 1a SPSS va AMOS. Bén
canh do, cac kiém dinh duoc thuc hién 1a kiém tra dd tin cay cua thang do (Cronbach’s Alpha), phan tich
nhan t6 kham pha (EFA) va phén tich nhan t6 khang dinh (CFA).
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3.2. Po lwong cdc bién

Mo hinh nghién ctru gdm 12 bién (xem Hinh 3 va Bang 6). Kién thirc tai chinh k¥ thuat sé dugc do luong
thong qua 4 cau hoi cua (Prasad & cong su, 2018; Morgan & Trinh, 2019; Setiawan & cong su, 2022), bao
gdm (i) hiéu biét tot vé thanh toan k¥ thuét s, (ii) kinh nghiém sir dung dich vu fintech, (iii) nhn thirc vé
rtii ro va (iv) nang luc quan 1y tot cac hoat dong tai chinh ki thuat sb.

Quyét dinh st dung dich vu fintech duoc do luong thong qua cau hoi “Ban sir dung dich vu fintech nhu
MoMo, VNpay, ZaloPay) thuwong xuyén? véi mirc do tir tir 1 (hoan toan khong) dén 5 (it nhat mot 1an mot
ngay).

Thang do vé thai ¢ hudng dén fintech, chuan chi quan, nhan thirc kiém soat hanh vi va y dinh str dung
dich vu fintech c6 ngudn gdc tir (Lifian & Chen, 2009; Phung, 2023), v6i mutc do tir 1 (hoan toan khong
dong y) dén 5 (hoan toan dong ¥).

3.3. Kiém dinh dp tin cdy thang do

Bang 1 trinh bay két qua kiém dinh 5 thang do bao gdm: ¥ dinh st dung dich vu fintech (YDINH), nhan
thirc kiém soat hanh vi (KIEMSOAT), thai d6 huéng dén fintech (THAIDO), chuan chii quan (CHUQUAN)
va kién thire tai chinh k¥ thuat s6. Két qua cho thiy tit ca cac thang do déu c6 hé sé Cronbach Alpha 16n
hon 0,7. Cu thé, YDINH c6 hé s6 twong quan 14 0,786; KIEMSOAT (0,793), THAIDO (0,888); CHUQUAN
(0,819); kién thirc (0,847). Theo Hair & cong sy (2014), tit ca 5 thang do nay du diéu kién dé kiém tra va
phan tich cic nhén t6 kham pha.

3.4. Phan tich nhdn t6 kham phd (EFA)

Nghién ctru thyc hién phan tich kham pha 5 thang do véi 16 bién gdc (Xem Bang 2). Két qua cho thy
c4c bién duogc chia thanh 5 nhan t6 nhu sau: THAIDO véi 4 bién (TD1, TD2, TD3 va TD4); KTTCSO (4
bién); CHUQUAN (3 bién); KIEMSOAT (3 bién) va YDINH (3 bién). T4t ca cac bién déu c6 hé sb 16n hon
0.5 va sb lugng bién duoc giir nguyén so voi thang do gbe. Cac hé sb trong Communalities trich déu 16n
hon 0.5 va tong phuong sai la 72 trong Eigenvalues dau tién, thé hién 1a 5 nhan t6 kham pha giai thich duoc

Bang 1: Kiém dinh dé tin cdy thang do

Trung binh Phuong sai He so :
X Z Tuong quan Cronbach’s Hé s6 Cronbach’s
thang do néu thang do néu xS F £
Joai bién loai bién bien tong Alpha néu Alpha
loai bién

YDINH 0,786

YD1 7,494 2,757 0,574 0,332 0,763

YD2 7,647 2,295 0,673 0,457 0,656

YD3 7,533 2,557 0,634 0,416 0,700
KIEMSOAT 0,793

KSI 8,773 1,821 0,657 0,444 0,700

KS2 8,971 1,622 0,600 0,360 0,767

KS3 8,804 1,739 0,660 0,448 0,693
THAIDO 0,888

TDI1 13,315 3,571 0,715 0,517 0,871

TD2 13,315 3,463 0,781 0,611 0,847

TD3 13,343 3,335 0,777 0,611 0,848

TD4 13,367 3,394 0,750 0,569 0,859
CHUQUAN 0,819

CQ1 7,266 3,699 0,590 0,349 0,849

CcQ2 6,912 3,966 0,717 0,569 0,711

CQ3 6,900 3,838 0,728 0,580 0,697
KTTCSO 0,847

DFLI 10,337 7,379 0,702 0,520 0,798

DFL2 10,495 7,107 0,761 0,597 0,771

DFL3 10,394 7,358 0,688 0,488 0,804

DFL4 9,862 8,327 0,590 0,348 0,843
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72% tong phuong sai.

3.5. Phan tich nhén t6 khing dinh (CFA)

Nghién ctru tiép tuc kiém dinh cc nhén té khiang dinh (CFA) thong qua kiém dinh hé sé twong quan,
tinh hoi tu va tinh phan biét. Két qua duogc trinh bay tai Bang 3 va Hinh 2. Cac thang do déu dap tmg dugc
céc tiéu chuan kiém dinh CFA nhu hé sé tin cdy tong hop (CR) 16n hon 0.7. Cu thé, y dinh khoi nghiép
(FTYDINH) c6 hé s6 CR 1a 0,789; kién thirc: KTTCSO (0,849); thai d6: FTTHAIDO (0,889); chuan chi
quan: FTCHUQUAN (0,834) va kiém soat nhan thirc: FTKIEMSOAT (0,799). Bén canh dé, lién quan dén
kiém dinh hoi tu, két qua cho thy ca 5 thang do déu c6 phuong sai trich trung binh (AVE) 16n hon 0,5.
Kiém dinh tinh phan biét, két qua ciing trinh bay rang 5 thang do déu co phuong sai riéng 16n nhat (MSV)
nho hon AVE.

Tom lai, dwa vao tiéu chuan mé hinh pht hop (Hair & cong sy, 2014), ca 5 thang do déu dap tmg céc tiéu
chi quy dinh; do do, du diéu kién dé thuc hién kiém tra mdi quan hé cAu trac tuyén tinh (SEM).

4. Két qua

4.1. Théng ké mé ti

Bang 2: Phan tich nhan t6 kham pha (EFA)

Céc bikn Nhan t6 kham pha Hé s6 Communalities
1 2 3 4 5 trich

TD2 0,858 0,789
TD3 0,848 0,778
TD4 0,800 0,741
TDI 0,797 0,706
DFL2 0,834 0,780
DFL1 0,809 0,714
DFL3 0,800 0,694
DFL4 0,729 0,604
CcQ2 0,852 0,791
CQ3 0,852 0,803
CQl 0,782 0,663
KSI 0,821 0,737
KS3 0,805 0,734
KS2 0,765 0,658
YD2 0,813 0,762
YD1 0,745 0,646
YD3 0,744 0,695
Eigenvalues dau tién
Téng phuong sai 5,660 2,798 1,574 1,202 1,061

% 33,296 16,459 9,260 7,068 6,239 72,321

Kiém dinh KMO and Bartlett's Test: Po luong Kaiser-Meyer-Olkin: 0, 875; Chi-Square: 8144, df = 136, p: 0,000,
Phuwong phap trich: Principal Component Analysis. Phirong phap xoay: Varimax with Kaiser Normalization.

Théng ké mé ta nguoi tham gia khao sat (N = 1000) duoc trinh bay tai Bang 4 va 5. Trong d6, nam chiém
34% va nit 66%. Nhom tudi tir 18 dén 20 chiém 37%, theo sau 1a nhom tudi tir 21-22 (28%), 22-23 (23%)
va tir 24 tr& di (12%). Phan 16n s luong sinh vién tham gia khao sat 13 ndm 2 va 3 chiém 80%, dang hoc
tai cac truong cong 1ap (53%) va chuyén nganh ké toan va tai chinh (43%) va dat k¥ nang cong nghé tu kha
tre 1én (74%).

Nhin chung, sinh vién c6 kién thirc tai chinh k¥ thuat s6 trung binh kha (Mean = 3,42). Sinh vién c6 thai
do tich cuc hudng dén fintech (Mean = 4,42), nhéan thic kiém soat t5t (Mean = 4,42) va chuan chi quan
kha cao (Mean = 3,51). Y dinh va quyét dinh str dung dich vu fintech ciing kha cao (Mean = 3,78 va 4,04).

4.2. Két qua chinh
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Bing 3: Két qua kiém dinh phén tich nhan t6 khing dinh (CFA)

Thang do CR AVE MSV Hé s6 twong quan
1 2 3 4 5
1. FTYDINH 0,789 0,556 0,371 0,746
2. KTTCSO 0,849 0,587 0,371 0,609 0,766
3. FTTHAIDO 0,889 0,668 0,371 0,409 0,230 0,817
4. FTCHUQUAN 0,834 0,629 0,255 0,505 0,411 0,281 0,793
5. FTKIEMSOAT 0,799 0,571 0,371 0,324 0,189 0,609 0,228 0,756

Ghi chii: CR: twong quan tong hop; AVE: phwong sai trich trung binh; MSV: phwong sai riéng lom nhat

Hinh 2: Phén tich nhén t6 kham pha (CFA)

4
9 " DFLf
3 “s DFL2
DFL3
DFL4
TD1
D2
(e6)—| D3
6 " TD4
caf
cQ2
Q3
4 1 KS1
9 1 KS2
KS3

4.2.1. Céc yéu t6 anh hwong dén y dinh sir dung dich vu fintech (YDINH)

Nghién ctru kiém tra cac yéu t6 anh huong dén y dinh str dung dich vu fintech. Két qua dugc trinh bay tai
Bang 6 va Hinh 3. Bén mé hinh va 3 phuong phap duoc st dung 1a mé hinh cdu trac tuyén tinh, Logit nhi
phan va hdi quy da bién. M6 hinh 1-3 chi kiém tra 4 yéu t6 bao gom kién thirc tai chinh k¥ thuat sé va 3 yéu
t6 dong luc trong 1y thuyét hanh vi du dinh. M6 hinh 4, ngoai 4 yéu t6 nhu mé hinh 3, cac yéu t6 nhan khau
hoc duoc kiém tra. M6 hinh (2) str dung phuong phap Logit nhi phan. Trong do, kién thirc duoc mé hoa voi
0 1a dat kién thire dudi muc trung binh va 1 la dat kién thirc trén mirc trung binh.

Két qua cho thay kién thirc c6 anh hudng cung chiéu vé6i ¥ dinh voi ca 4 mé hinh va 3 phuong phéap. Cu
thé, M6 hinh (1), hé s 0,481%** giira kién thirc va ¥ dinh nghia 1a khi kién thirc ting 1 don vi, ¥ dinh ting
48,1%. Twong tw, mo hinh (3) va (4) ciing cho thay kién thirc tac dong cing chidu v6i y dinh twong tng tai
0,314%%* va 0,253%** Mo hinh (2) véi phuong phap Logit nhi phan hién thi hé s6 1,043***; nghia 1a sinh
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vién co kién thirc cao hon mtc trung binh ¢ y dinh cao hon sinh vién c6 kién thirc dudi mirc trung binh.
Lién quan dén ba yéu t6 dong luc , két qua cho thay thai d6 va chuan chi quan déu c6 anh hudng ciing

chiéu dén y dinh. Tuy nhién, nhan thirc kiém soat chi anh huong dén y dinh (xem mé hinh 3). Ddi véi cac

Bing 4: Théng ké mé ta

Dic diém SH lugng % Dic diém SH lugng %
1. Giéi tinh 4. Truwong dai hoc
Nam 343 34 Cong lap 535 53
Nir 657 66 Tu thuc 465 47
2, Tudi 5. Chuyén nganh
18 or less 76 8 Ké toan va Tai chinh 429 43
19-20 293 29 Quan tri 83 8
21-22 280 28 Cong nghé thong tin 86 9
22-23 225 23 Khac 402 40
24 or more 126 12 6. Ky niang cong nghé
3. Niam hoc Khong tot 66 6
Niam nhét 62 6 Trung binh 205 20
Nam hai 359 36 Kha 379 38
Nim ba 441 44 Tot 215 22
Nim tw hodc hon 138 14 Xuit sic 135 14

Bang 5: Thong ké md ta (tiép theo)

Thang do Tr(lll\r/}ial;li)n h Trung vi Dc?nll%(r:lh Nho nhatq Lén nhét
KTTCSO 3,42 3,25 0,89 1 5
KIEMSOAT 4,42 4,67 0,63 1 5
THAIDO 4,45 4,75 0,61 1 5
CHUQUAN 3,51 3,67 0,94 1 5
YDINH 3,78 3,67 0,76 1 5
SUDUNG 4,04 4,00 0,78 1 5

bién vé nhan khau hoc, nam hoc, nganh hoc, loai truong va k¥ ning cong nghé c6 tac dong dén ¥ dinh. Nam
hoc cang cao va k¥ nang sir dung cong nghé cang cao, cang c6 y dinh st dung dich vu fintech. Sinh vién
nganh ké toan va tai chinh ¢o y dinh cao hon cac nganh hoc khac. Sinh vién hoc truong dai hoc tu thuc cé ¥
dinh cao sinh vién hoc truong cong lap.

4.2.2. Céc yéu t6 anh hwong dén quyét dinh sir dung dich vu fintech (SUDUNG)

Nghién ctru kiém tra cac yéu t6 anh hudng dén quyét dinh sir dung dich vu fintech. Két qua duoc trinh bay
trong Bang 7 va Hinh 3. Ba phuong phap st dung 1a SEM, Logit nhi phan va OLS, tuong tng v6i 4 mo hinh.

Két qua cho thay kién thirc anh hudng cing chiu véi quyét dinh st dung fintech cho ca 4 mé hinh va 3
phuong phap. Cu thé, hé s6 0,191*** trong md hinh (1) c6 nghia 1 kién thirc cang cao, cang st dung dich
vu fintech. Tuong tu, mo hinh (3) va (4) twong tmg véi hé s6 hoi quy 0,137%%* va 0,113*** thé hién rang
kién thirc tac dong cung chiéu véi quyét dinh sir dung. M6 hinh (2) v6i phuong phap Logit nhi phan, hé sb
0,567*** ¢4 ¥ nghia 14 sinh vién c6 kién thirc cao hon murc trung binh sir dung dich vu fintech cao hon sinh
vién c6 kién thirc thap hon mtrc trung binh.

Y dinh va quyét dinh sir dung dich vu fintech véi cac hé sé tuong tmg trong mé hinh 1, 3 va 413 0,118% %%,
0,105*** va 0,086**. Diéu nay nghia I y dinh cang cao, quyét dinh sir dung dich vu fintech cang cao. Bén
canh do, thai do, nhan thirc kiém soat va k¥ ning st dung cong nghé ciing tac dong cung chiéu véi quyét
dinh. C6 nghia 13, thai d6 hudng dén fintech, nhan thirc kiém soat cang cao va k¥ ning sir dung cong nghé
cang cao, cang su dung dich vu fintech.

4.2.3. Anh huong gian tiép

Nghién ctru ciing kiém tra anh hudng gian tiép cua kién thirc k¥ thuat sb va 3 yéu td dong luc 1a thai do,
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Bang 6: Cac yéu té anh hwéng dén y dinh sir dung dich vu fintech (YDINH)

SEM Logit nhi phan OLS OLS
, , @) 2 3) “)
Kién thire tai chinh k¥ thuét so 0,481 %*** 0,314%** 0,253%*x
(11,123) (13,539) (10,362)
KTTCSO =1 1,043 %%
(53,232)
Thai d6 hudng dén fintech (THAIDO) 0,23 %% 0,231 %% 0,209%**
(4,603) (6,191) (5,712)
THAIDO = 1 0,830%**
(29,465)
Chuan cha quan (CHUQUAN) 0,19%** 0,188%*** 0,193 %%
(6,934) (8,518) (8,979)
CHUQUAN =1 0,877%%%*
(37,602)
Kiém soat nhan thirc (KIEMSOAT) 0,077 0,083%%* 0,051
(1,47) (2,321) (1,445)
KIEMSOAT =1 0,181
(1,401)
Gi6i tinh (Nam = 1) -0,042
. (-1,02)
Tubi -0,002
(-0,124)
Nam hoc 0,066**
(2,554)
Nganh hoc (K& toan va Tai chinh = 1) 0,065*
(1,659)
Loai truong dai hoc (Cong lap = 1) -0,079%*
(-1,998)
K¥ nang st dung cong nghé 0,136%**
(7,069)
S6 chin -1.564% % 0,648 0,518*%*
R?/R? diéu chinh ) 0,508 0,244 0,367 0,402
Hg¢ so Cl}ll—square/ -2 Log likelihood /H¢ s0 312 1183.45 145,608 68,078%**
F thay doi
Bic tu do 122 1 4 10

*kk: p< [ % *¥*: p<5%; *: p<10%. Bién phu thudc: ¥ dinh sir dung dich vu fintech (YDINH). M6 hinh phit hop
SEM: Chi-square = 312.144; Df = 122; p =0,000; GFI = 0,965, TLI = 0,972; RMSEA = 0,039

chuan chii quan va nhan thire kiém soat dén quyét dinh sir dung dich vu fintech thong qua y dinh. Két qua
dugc trinh bay tai Bang 8 va Hinh 3.

M6 hinh 3 cho thay kién thtrc anh huong gian tiép dén quyét dinh véi hé s6 0,06%**. M6 hinh 1 va 2 hién
thi kién thirc anh hudng truc tiép dén y dinh va quyét dinh sir dung. Két qua anh huéng gian tiép c6 nghia
13, kién thirc anh huong dén y dinh va sy anh huéng nay tac dong dén quyét dinh. Noi cach khac, sinh vién
¢6 kién thirc cang cao, cang c6 ¥ dinh st dung dich vu fintech; va diéu nay dan dén cang c6 quyét dinh sir
dung dich vu fintech.

Lién quan dén 3 yéu t6 dong luc, thai do anh huong truc tiép va gian tiép dén quyét dinh sir dung dich vu
fintech (xem hé s6 0,027*%* - M6 hinh 3). Tuy nhién, chuén chi quan chi anh huéng gian tiép dén quyét
dinh véi hé s6 0,022%** Nguoc lai, nhan thirc kiém soat chi anh hudng truc tiép dén quyét dinh.

4.2.4. Thao ludan

Nghién ctru tim thdy su anh huong ciia kién thirc tai chinh k¥ thuat s6 dén ¥ dinh va quyét dinh sir dung
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Bang 7: Cac yéu té anh hwéng dén quyét dinh sir dung dich vu fintech (SUDUNG)

SEM Logit nhi phan OLS OLS
, , (1) @) () (4)
Kién thtc tai chinh ky thuat s6 0,191%%* 0,137%%* 0,113%%%*
(3,955) (5,096) (4,000)
KTTCSO =1 0,567***
(11,597)
Y dinh sir dung dich vu fintech (YDINH) 0,118%%* 0,105%** 0,086%*
(2,215) (3,103) (2,468)
YDINH =1 0,562%%%*
(10,980)
Thai d6 hudng dén fintech (THAIDO) 0,326%** 0,340%%%* (0,332%%%*
(6,048) (8,365) (8,167)
THAIDO =1 1,209%%%*
(44,924)
Chuan chu quan (CHUQUAN) 0,013 0,031 0,037
(0,435) (1,28) (1,523)
CHUQUAN =1 0,113
(0,461)
Kiém soat nhan thirc (KIEMSOAT) 0,347%** 0,281 % 0,275%*x*
(6,216) (7,323) (7,149)
KIEMSOAT =1 0,941%%**
(28,971)
Gidi tinh 0,066
(1,468)
Tudi 0,020
(0,999)
Nam hoc -0,003
(-0,094)
Nganh hoc (Ké toan va Tai chinh = 1) 0,006
(0,147)
Loai truong (Cong lap = 1) 0,047
(1,071)
K¥ nang str dung cong ngh¢ 0,058%**
(2,716)
Sb chan -2,886%** 0,311%** 0,222%%*
R?/R? diéu chinh 0,329 0,268 0,313 0,318
Hé s6 ghi-square/ -2 Log likelihood /Hé s6 F 312 1002,23 91,923 43384
thay doi
Bac tu do 122 1 5 11

*xk: < ]9 **: p<5%; *: p<10%. Bién phu thudc: quyét dinh sir dung dich vu fintech (SUDUNG)
M6 hinh phu hop SEM da trinh bay tai Bang 5.

dich vu fintech. Bén canh d6, kién thtc ciing anh huéng gian tiép dén quyét dinh sir dung dich vu fintech.
Y dinh ciing tac dong dén quyét dinh sir dung dich vu fintech. Do d6, ca 4 gia thuyét H1, H2, H3 va H4 déu
duoc chép nhan.

Két qua cua nghién ciru ddng nhit véi Iy thuyét xac dinh muc tiéu (Lindenberg & Steg, 2007) va du dinh
hanh vi (Ajzen, 1991; Fishbein & Ajzen, 1975). Két qua ham ¥ ring, kién thirc giup ca nhan xac dinh muc
tiéu 16 rang (d6 13, quyét dinh sir dung dich vu fintech), va kién thirc cang cao, cang c6 y dinh va quyét dinh
su dung dich vu fintech.

Mot s6 nghién ciru trén thé gidi nhu da tim thay mdi quan hé gitra kién thirc tai chinh va khoi nghiép tai
Trung Qudc (Wu & Wu, 2023) va cic quyét dinh tai chinh tai An Do (Kumar & cong su, 2023). Kién thic
cua hd gia dinh An Do (Prasad & cong su, 2018) va Indonesia (Setiawan & cong su, 2022). Do do, két qua
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Bang 8: Anh hwéng trye tiép va gian tiép

Biét doc lap YDINH SUDUNG
Truc tiép Tryc tiép Gian tiép
1 (2) 3)
Kién thirc tai chinh k§ thudt s6 0,481%%* 0,191%%* 0,057%%*
Nhén thirc kiém soét 0,077 0,347 0,009
Chuén chu quan 0,19%#* 0,013 0,022
Théi do huéng dén fintech 0,23%%% 0,326%%** 0,027
Y dinh str dung dich vu fintech n/a 0,118%** n/a

0k p<1%; **: p<5%; *: p<10%. Két qua tir m6 hinh SEM. Bién phu thugc: YDINH va SUDUNG
Anh hwong gian tiep thong qua YDINH. n/a: khong dp dung.
clia nghién ctru tai Viét Nam déng gop thém vao kho tang 1y thuyét da dang vé kién thirc gitra cac quéc gia.

Ly thuyét hanh vi du dinh (Ajzen, 1991; Fishbein & Ajzen, 1975) khang dinh rang c nhan cang ¢ y
dinh thyc hién mot hanh vi, cang ¢6 kha nang thuc hién hanh vi do. Két qua trong nghién ctru déng nhét véi
Iy thuyét hanh vi dy dinh ; d6 13, c4 nhan cang c6 y dinh st dung dich vu fintech, cang quyét dinh sir dung
dich vu nay. Nghién ctru ciing khdm pha anh hudng gian tiép hay vai tro trung gian cta y dinh; dé 13, giai
thich dugc sy anh hudng cua kién thirc dén quyét dinh sir dung dich vu fintech.

5. Két luan, ham y quan tri va nghién ctru tiép theo

5.1. Két lugn

Nghién ctru kiém tra cac yéu t6 anh hudng dén y dinh va quyét dinh sir dung dich vy fintech. Két qua cho
thay kién thirc tai chinh ky thuat sb tic dong truc tiép va gian tiép dén y dinh va quyét dinh sir dung dich vu
fintech. Thai d6 hudng dén fintech ciing anh hudng truc tiép va gian tiép. Chuan chi quan anh hudng tric
tiép dén y dinh va gian tiép dén quyét din st dung. Nhan thirc kiém soat chi anh huong dén quyét dinh sir
dung. Lién quan dén nhan khau hoc, két qua cho théy nam hoc, nganh hoc, loai truong cd anh huong dén y
dinh. K¥ ning sir dung cong nghé tac dong dén ca y dinh va quyét dinh. Két qua dong nhit véi ca 3 phuong
phap SEM, Logit nhi phan va OLS.

5.2. Ham ¥ qudn tri va nghién civu tiép theo

Mot sb ham ¥ tir két qua nghién ctru. Kién thirc tai chinh k¥ thuat sé dong vai tro quan trong trong céc
quyét dinh lién quan dén cong nghé (nhu céng nghé tai chinh ). Tuy nhién, mirc d6 hiéu biét vé kién thuc
nay con kha han ché v&i murc trung binh la 3.42/5 (xem Bang 4). Do do, thé hé tré, dic biét sinh vién dai
hoc can ning cao thém kién thirc tai chinh k¥ thuat sé dé st dung fintech hiéu qua hon va tranh duoc rui ro
khi st dung cong nghé.

Sinh vién dai hoc 1a luc lugng ndng cdt tiém ning, dong gop vao su phat trién kinh té cua dat nude. Do
6, ba tru cot chinh bao gdm: cic nha lam chinh sach, nha truong va phu huynh can phdi hgp dong bo dé
gitip gidi tré nang cao nhén thirc vé tam quan trong cua kién thirc tai chinh néi chung trong thoi dai k§ thuat
s0. Cac khoa dao tao, cac hoi thao, chuyén dé vé kién thirc va riii ro khi sir dung cong nghé nén duoc t6 chirc
thuong xuyén dé giup thé hé tré tu tin hon khi st dung cac dich vu cong nghé.

Nghién ctru cling c6 mét sd han ché. Mot s nhan khau hoc nhu gi6i tinh va tudi khong giai thich duoc y
dinh, va hau hét cac yéu t6 nhan khau hoc khong co ¥ nghia thong ké trong viéc giai thich quyét dinh sir dung
dich vy fintech. Do d6 cac nghién ctru sau can kiém tra lai cac yéu t6 nay. Bén canh dé, ddi tuong nghién
ctru can da dang nhu khao sat thém ca nhan dang cong tac tai cac doanh nghiép. Pham vi nghién ciru ciing

can dugc mé rong ngoai lanh thd Viét Nam.
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Tom tat:

Thuee trang tay xanh dang dem dén nhiéu hé luy cho chién lwoc xanh ciia cdc doanh nghiép. Nghién
cibu nay tdp trung lam ré tac dong ciia tay xanh dén gid tri thwong hiéu xanh thong qua ba bién trung
gian: chii nghia hodi nghi xanh, niém tin xanh va sw hai long xanh. Nghién cieu thuc hién phdn tich mé
hinh cdu triie cho mau 250 ngu’d’i tiéu ding sita tai thi truong Viét Nam. Két qua nghién ciiu cho thay
tdy xanh tac dong du"(fng dén chii nghia hodi nghi xanh nhung lam giam suw hai long xanh va niém tin
xanh. Bong thoi, tdy xanh cé tac déng am dén gid tri thwong hiéu xanh thong qua cdc yéu té trung gian.
Nhan t6 gid tri thwong hiéu xanh dwoc do lwong dudi dang ham bdc hai dé thay ré ban chat cia khdi
niém ndy. Bai viét la co sé dé cac doanh nghiép nhin lai mdt trdi cia tdy xanh, tir @6 can tranh tw duy
lam dung dé ngan ngira cdc dnh hieong tiéu cwe dén chién lrgce thwong hiéu xanh néi riéng va thi trueong
tiéu dung xanh noi chung.

T khoa: Chu nghia hoai nghi xanh, gia tri thwong hi¢u xanh, niém tin xanh, sy hai long xanh, téy xanh.
Ma JEL: M31, 044, Q56

Brand equity under the impact of greenwashing: the mediating role of green skepticism, green
trust and green satisfaction

Abstract:

The reality of greenwashing is bringing many consequences to businesses’ green strategies. This study
focuses on clarifying the impact of greenwashing on green brand equity through three mediating
variables: green skepticism, green trust, and green satisfaction. The study conducted a structural model
analysis for a sample of 250 milk consumers in the Vietnamese market. Research results show that
greenwashing has a positive impact on green skepticism but reduces green satisfaction and green trust.
Besides, greenwashing has a negative impact on green brand equity through intermediate factors. The
green brand equity factor is measured as a quadratic function to see the nature of this concept. The
article is a basis for businesses to look back at the dark side of greenwashing, from which they need to
avoid abusive thinking to prevent negative effects on their green brand strategy in particular and the
green consumer market in general.

Keywords: Green skepticism, green brand equity, green trust, green satisfaction, greenwashing.

JEL Codes: M31, 044, 056
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1. Giéi thiéu

Gia tri thwong hiéu xanh (GBE) c6 thé dem dén nhiéu loi ich trong viéc canh tranh va phat trién thi trudng
nhu truyén miéng tich cuc (Bekk & cong su, 2016), thai do thuong hiéu tich cuc (Khandelwal & cong
su, 2019) va y dinh mua tich cuyc (Gorska-Warsewicz & cong su, 2021). Nhiéu nghién ctru da chi ra réng
tay xanh (GW) c6 tac dong tiéu cuc dén GBE cua doanh nghiép (Akturan, 2018; Chen & cdng su, 2016;
Qayyum & cong sy, 2023). Tuy nhién viéc nghién ctru tic dong gian tiép cia GW dén GBE chua dugc nhiéu
tac gia quan tim. Dya trén 1y thuyét TPB, nghién ctru nay lya chon cac khai niém sy hoai nghi xanh (thai
d6 ctia ngudi tiéu dung vé san pham xanh), niém tin xanh (chuan myc cht quan) va sy hai long xanh (cam
nhan vé két qua cta tiéu ding xanh) déng vai tro trung gian trong su tac dong cia GW dén GBE cua céc
doanh nghiép sira tai Viét Nam. Nghién ciru xem xét GBE 1a két qua ctia chién lugc tidu dung xanh voi céc
khia canh nhan thirc thuong hiéu, chat lugng cam nhan, lién tuéng thuong hi€u, long trung thanh thuong
hiéu va phat trién bén vimng.

Mic du Ha & cong sur (2022) c6 xét dén vai tro trung gian ctia niém tin xanh (GT) va sy hai 1ong xanh
(GS) trong mdi quan hé giita GW dén GBE nhung nghién ctru thuc hién déi véi nguoi tiéu dung thude thi
truong hang gia dung 16n tai Viét Nam, thang do GBE 1a thang do don hudng cua gia tri thuong hi¢u noi
chung do Yoo & cong sy (2000) dé xuit dugc xem 1a chua phu hop voi bdi canh cac yéu cau va ky vong
nghiém khéc hon trong tiéu dung xanh. Nghién ctru nay bo sung khai niém hoai nghi xanh (GK) dai dién cho
thai d6 ctia nguoi tiéu dung d6i voi tiép thi xanh tai von 1a mot trang thai thudng truc cua ngudi tiéu dung
trudc cac thong tin méi (de Sio & cong su, 2022; Zarei & Maleki, 2018). Bén canh dé khai ni¢m GBE duoc
str dung thang do da hudng v6i mong mudn mo ta chinh xac hon ban chat cia GBE. Pay 1a nhimng diém méi
ma chua c6 nghién ciru nao trude day da thuc hién. Bén canh d6, nghién ctru lya chon thi truong sira Viét
Nam lam khong gian nghién ciru béi day 14 thi truong dién ra nhidu hién tuong tdy xanh phuc tap. Cac thuc
trang phd bién nhu viéc sir dung hinh anh bac s, duoc si trong cac quang cdo truyén thong vé sita dé tuyén
truyén gay nham 1an vé tiéu chuan an toan cho strc khoe, than thién v6i moi truong (Vietnam+, 2023). Hay
viéc dung khai niém sita hat dé tuyén truyén khong ding vé gié trj dinh dudng va gin mac san pham xanh, an
toan khién cho nhiéu ba me tré lam dung sita hat cho tré nho dan dén tré bi suy dinh dudng (Trén Ba Thoai,
2018). Thyc trang nay hién nay di gy anh huéng khéng nhé dén nhan thirc chung vé cac san pham sita va
stta xanh. Do d0, viéc thyc hién nghién ciru nay dé 1am sang to thyc trang GW va dé xuét cac ham ¥ quan
tri dé tang cudng GBE 1a can thiét dbi voi cac doanh nghiép sita tai Viét Nam.

2. Co so 1y thuyét va méd hinh nghién ctru

2.1. Ly thuyét nén

Nghién ctru ndy duoc thuc hién dya trén Iy thuyét hanh vi hoach dinh TPB cua Ajzen (1991). Ajzen da
dua ra ba co so dé giai thich hanh vi ctia ngudi tiéu dung, d6 1a thai 6, chuan chu quan va cam nhan hudng
dén két qua cta hanh vi. Thai do hudng dén hanh vi dé cap dén “mac do ma mot ngudi danh gia thuan loi
hay khong thudn loi d6i v6i hanh vi duoc dé cap” (Ajzen, 1991). GK thé hién thai do cta nguoi tiéu dung
d6i v6i cac thong tin truyén thong lién quan dén chién luge xanh ma doanh nghiép dua ra thi truong. Day 1a
thai d6 rit phd bién va quan trong ddi voi cac cong ty, khach hang va xa hoi néi chung (Goh & Balaji, 2016).
Boi cac sang kién tiép thi xanh va cc san phim xanh d& bi anh hudng boi GK (Vlachos, Panagopoulos &
Rapp, 2013). Yéu t6 tiép theo 1a chuan chii quan ctia mot ngudi, n6 mé ta niém tin ciia mot nguoi dua trén
nhiing nhén thie tir x3 hoi, gido duc va trai nghiém ca nhan. Cu thé hon trong tiéu ding xanh, chuan chu
quan dugc thé hién bai khai niém GT (Kalafatis & cong su, 1999). Yéu td tht ba 1a cam nhan hudng dén két
qua dé cap dén “sy d& dang hoac kho khan duogc nhan thire khi thye hién hanh vi” (Ajzen, 1991) va phan anh
nhiing kinh nghiém trong qua khur cling nhu nhiing tré ngai dugc du doan trude. Su hai long xanh chinh la
khai niém thé hién cam nhan cia mot ngudi dbi véi két qua tiéu dung san phim, nd co vai tro gop phan dé
ngudi tiéu ding s& quyét dinh tiép tuc gin bo véi mot thuong hiéu xanh hay khong (Chen, 2010). Nghién
clru ndy s& xem xét vai tro ctia ba khai niém trén d6i véi GW va GBE trong thi trudng sita Viét Nam.

2.2. Cdc khdi niém va gid thuyét nghién ciru

2.2.1. Tdy xanh

GW (Greenwashing) duogc str dung dé biéu thi “nhitng tuyén bd vé méi truong khong thanh that, khong
13 rang, thoi phong hodc gay hiéu 1am” (Cherry & Sneirson, 2012). Cac cong ty c6 thé sir dung ba yéu t6 lira
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dbi: nham 14n, che ddy va mo hd (Chen & Chang, 2013). Tay xanh dugc thuc hién thong qua cac phuong
tién truyén thong, chii yéu 1a quang cao (Tezcan & Akturan, 2019). Tai liéu tiép thi xanh xac dinh hai loai
quéang cdo xanh: tuyén bo tay xanh va thyc thi ty xanh (Akturan, 2018). Tuyén bd tay xanh dé cap dén cach
sir dung cac thuat ngit khong rd rang hodc gdy tranh cdi, tao ra cac tuyén b sai va thao tung cac tuyén bd dé
loai trir thong tin can thiét (Kangun & cong sy, 1991). GW mang tinh thyc thi 1a sir dung cac yéu t6 goi 1én
thi€n nhién trong quang cao nhu hinh anh thién nhién sir dung mau sdc (trc 1a xanh lam, xanh lyc), am thanh
(tirc 12 chim, bién) va canh quan thién nhién (trc 1a ndi, rimg) (Parguel & cong su, 2015)
2.2.2 Niém tin xanh

GT (Green trust) dugc dinh nghia la sy san long tin twong vao mot san phém, dich vy hodc thuong hi¢u
dua trén su tin tuong hodc ky vong xuat phat tir d tin cdy, tinh tot va kha ning ciia mot san pham quan
tam dén moi truong (Chen & cong su, 2016). GT 1a yéu té thuc dy khach hang tich cyc tiéu ding cac san
pham xanh, huéng tng cac hoat dong tiép thi, quing cao va kich thich tiéu dung san pham xanh (Jannah &
cong su, 2024). Tuy nhién, vdi sy phé bién cua hoat dong GW trong thi truong sira, thong tin vé tiéu dung
bi nhiéu loan khién cho sy tin tudng vé cac chién lugc xanh cua nguoi ti€u dung giam di (Kalafatis & cong
su, 1999). Theo Ha & cong su (2022), GW lam giam thai do ctia nguoi tiéu dung ddi voi cac cam két moi
truong cta doanh nghiép va do d6 nguoi tiéu ding cudi cung khong con tin vao tiép thi xanh nita. Vi vay,
gia thuyét H1 dugc dé xuat nhu sau:

HI: Tdy xanh c6 tac dung tiéu cwec dén niém tin xanh

2.2.3. Chu nghia hoai nghi xanh

Chu nghia hoai nghi (Green skepticism) dugc dinh nghia 1a “xu hudng khoéng tin tuong cua mét nguoi”
(Zarei & Maleki, 2018). N6 c6 thé duogc coi 1a khuynh huéng 6n dinh hodc 1a mot dic diém tinh cach cua
con ngudi (Obermiller & Spangenberg, 1998). Mot s6 nghién ciru khac bo sung thém ring sy hoai nghi ciing
6 thé ndy sinh do tinh huéng dac biét, do d6, chu nghia hoai nghi ngoai viéc hinh thanh nhu mot tinh cach
thi con c6 thé hinh thanh dya vao bdi canh (Tezcan & Akturan, 2019). Nhin chung, chii nghia hoai nghi lién
quan dén céc trang thai nhu hoai nghi, nghi ngd, do tin cdy thip va khong tin tuéng cua con ngudi. GK 1a
cht nghia hoai nghi theo tinh hudng va dé cap dén viéc nghi ngd hodc khong tin vao nhimng tuyén bd vé moi
truong cia cac cong ty (Goh & Balaji, 2016).

Su phd bién cia GW trong nhimg ndm gan day (Du, 2015) khién cho ngudi tiéu dung bi nhim 13n gitra
nhitng san pham xanh that sy va nhiing san pham giéng nhu san pham xanh nhung khong phai (Zarei &
Maleki, 2018). Diéu nay khién cho su hoai nghi ctia nguoi tiéu ding duong nhu gia ting 1én, khién cho ho
phét 16 céc san pham xanh néi chung (Nguyen & cong su, 2019). Cac nghién ctru chi ra rang khi ngudi tiéu
dung nhan thay cac tuyén b ctia thwong hiéu khong di doi véi hanh dong va khién cho két qua khong rd
rang, ho s€ c6 thai do hoai nghi vé thuong hiéu doé, tir d6 hinh thanh thai do ti€u cuc trong tiéu dung ddi véi
cac san pham xanh (Tezcan & Akturan, 2019). Vi vy, gia thuyét H2 dugc dé xuat nhu sau:

H2: Tdy xanh c6 tac dong tich cwee dén chii nghia hodi nghi xanh

Chu nghia hoai nghi vé hoat dong truyén théng mang tinh GW dugc xép vao thanh phan nhan thic tiéu
cuc trong thai d6 ctia ngudi tidu dung ddi véi cac san pham xanh (Manuel & cong su, 2014). Cac nghién ctru
trude ddy cho thdy GK anh huong tiéu cuc dén ¥ dinh mua hang bang cach dit cau hoi vé do tin cdy, chic
nang va tinh trung thuc cua céac tuyén bd vé san phém xanh (Mostafa, 2006). GK thé hién thai do tiéu cuc
clia mot nguoi ddi vi cac tuyén bd cua thuong hidu, do d6 néu nguoi tiéu ding cang hoai nghi vé tinh tin
cdy cua cac tuyén bd nay thi niém tin cta ho vao thuong hiéu xanh sé& suy giam, diéu nay dugc chimg minh
la 1am anh huong dén hanh vi lwa chon tiéu dung san phém xanh cuia nguoi ti€u dung (Sio & cong sy, 2022).
DPéi véi nghién ctru hién tai, gia thuyét H3 duoc dé xuit:

H3: Chii nghia hodi nghi xanh tdc déng tiéu cuwc dén niém tin xanh.

2.2.4. Su hai long xanh

Theo Chen (2010), GS (Green satisfaction) 1a muc d6 thoa man ctia mot ngudi khi ho tiéu dung san pham
dap tng duoc cac mong mudn vé méi trudng, ky vong bén virng va nhu ciu xanh cia ho. Bén canh cac dic
diém cua hai 1ong trong tiéu ding noéi chung, GS ¢6 thém cam giac hai long lién quan dén viéc c6 thé dong
g0p vao viée bao vé méi trudng va phat trién bén vitng (Chen & Chang, 2013). Hién nay, mi quan tim vé
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moi trudng tré thanh yéu td quyét dinh quan trong anh huéng dén GS cuia ngudi tiéu dung (Chen, 2013). Vi
GW pho bién hon trén thi trudng nén c6 thé anh hudng tiéu cuc dén sy hai long ctia ngudi tiéu ding vé viée
can nhéc yéu t6 moi truong, néu ngudi tiéu ding khong thé phan biét dugc do tin cay cua cac tuyén bo xanh
(Gillespie, 2008). Trong bdi canh quan 1y méi trudng, nghién ctru nay cho rang viéc GW c6 lién quan tiéu
cuc dén GS (Chen & cong su, 2016). Do do, gia thuyét H4 duge dé xuit:

H4: Tdy xanh c6 tac dong tiéu cuec dén sw hai long xanh

Theo Ha M.T (2020) su hai long la san pham cua trai nghiém khach hang. Do d6, n6 1a thanh phan chinh
trong viéc phat trién niém tin vi niém tin bit ngudn tir nhitng mdi lién hé va kinh nghiém trudc day véi
thuong hiéu (Esch & cong su, 2006). Mic du ngudi tidu ding c6 thé tiép xuc v6i thuong hiéu théng qua
nhiéu ngudn khac nhau, ca tryc tiép (nhu tiéu dung) va gian tiép (nhu truyén thong thuong hiéu va truyén
miéng), trai nghiém c6 anh huong manh m& nhat dén niém tin vi n6 tao ra nhirng lién tudng ca nhan va cé
gia tri nhat (Ballester & Munuera-Aleman, 2005). Viéc xac nhén tich cuc vé hiéu suét cua thuong hi¢u sé
nang cao niém tin cua nguoi tiéu dung vao chuyén mon va dod tin cay cua thuong hiéu do, do dé tao ra mirc
do tin cay cao (Lankton, Wilson, & Mao, 2010). Qua d6, murc do hai long cang cao thi murc do tin cay cang
cao (Ballester & Munuera-Aleman, 2005). Tir nhitng dan ching trén, gia thuyét H5 dugc dé xuét:

HS5: Sw hai long xanh co tac dong tich cuc dén niém tin xanh

2.2.5. Gia tri thuwong hiéu xanh

GBE (Green brand equlty) duoc dinh nghia la tdp hop céc tai san thuong hi¢u va trach nhiém phap ly lién
quan dén cac moi quan tim vé méi truong, xa hoi va kinh té cling nhu cac cam két than thién véi méi trudng
gén lién voi thuong hiéu va c6 thé 1am ting hodc giam gié tri thwong hiéu cua san pham hodc dich vu (Ishaq
& Di Maria, 2020). Mot s tac gia, bao g(‘im Ha M.T (2020), Qayyum & cong su, (2023) da str dung thang do
don chiéu dé do ludng gia trj thuong hiéu xanh, nhung cac nha nghién ctru khac nhu Inés & Moreira (2023),
Ishaq (2021) cho rang gié tri thwong hiéu khong thé duge do luong theo mot chidu duy nhét. Trong nghién
ctru nay, GBE duoc do ludng boi cac yéu t6 nhan thie thuong hiéu (BA), chat luong cam nhan (PQ), lién
twong thuong hidu (BAC) va 10ng trung thanh thuong hiéu (BL) theo mé hinh ctia Aaker (1992) va bd sung
khia canh phat trién bén vimg (SUS) theo dé xuat ctia Ishaq (2021).

Céc nghién ctru da chi ra ring GBE ctia mét doanh nghiép s& bi tac dong boi nhiéu yéu to nhur GT (Jannah
& cong s, 2024), GS (Chen & cong su, 2016). GT 1a yéu t6 quan trong cin duoc cac cong ty xay dung va
duy tri nham duy tri mdi quan hé véi nguoi tiéu dung. Khi ngudi tiéu dung d tin tuong vao mot thwong hiéu
thi thwong hiéu d6 s& mang lai gia tri sinh 15i cao hon cho cong ty (Ha M.T & cong su, 2022). Theo két qua
cuia cac nghién ctru trude day cho thdy GT c6 tac dong tich cuc va dang ké dén GBE (Ha M.T, 2020). Do d6,
gia thuyét H6 dugc dé xuét nhu sau:

H6: Niém tin xanh cé tac dong tich cuc dén gid tri thuwong hiéu xanh

Ngudi tiéu dung khi hai 1ong véi mot thuong hiéu c6 thé nhé lai tén thuong hiéu d6 mét cach truc tiép so
v6i nhitng ngudi tiéu ding it hai long hon véi thuong hidu d6 (Chen, 2010). Gia tri thwong hiéu co thé thé
hién chinh xac sé thich, thai 0 va hanh vi mua hang cua khach hang dbi v6i mot thuong hiéu (Yasin & cong
su, 2007). Ngoai ra, gia tri thuong hiéu la tap hop cac mbi lién hé duge phat trién gitra cac thudc tinh cua
thuong hi€u va lgi ich ma khach hang nhan duoc (Keller, 1993). Sy hai long ddi v6i mot thuong hiéu sé tac
dong tich cuc dén strc manh va sy wa thich ciia nguoi tiéu dung ddi v6i thuong hidu d6 (Pappu & Quester,
2006). Tir d6, gia thuyét H7 dugc dé xuat:

H7: Sy hai long xanh co tac dong tich cuc dén gid tri thwong hiéu xanh

Bén canh d6, nhiing phat hi¢n hién tai chi ra r::ing GK tac dong ti€u cuc dang ké dén GBE (Khan & cong
sw, 2022). N6 ngu y rang khi thai d6 hoai nghi xanh cao thi GBE s& giam va nguoc lai. Céc tai liéu trudc day
d tiét 16 nhirng két qua thuc nghiém quan trong vé chii nghia hoai nghi cho thiy ring cac cong ty phai giam
hoat dong GW dé nang cao hinh anh thuong hiéu va ning cao GBE (Chen & cong su, 2016). Tir nhitng phan
tich trén, gia thuyét H8 dugc dé xuit nhu sau:

HS: Chii nghia hoai nghi xanh cé tac dong tiéu cwc dén gid tri thwong hiéu xanh

Hinh 1 thé hién mé hinh nghién ctru va cac gia thuyét nghién ciru ctia mo hinh.
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3. Phuwong phap nghién ciru

Nghién ciru nay duoc thyc hién bang phuong phap dinh lwong dé kiém tra lai tinh diing dan cua cac gia
thuyét da dé xuit. 250 bang khao sat dugc thu thap vao thang 1 nim 2024 bang hinh thic online thong qua
Facebook, d6i twong khao sat 1a nhitg ngudi di tiéu dung cac san pham sita tai Viét Nam va c6 quan tim
dén tiéu dung xanh. Bang cau hoi gom 3 phan 1a sang loc ddi tuong khao sat, ndi dung chinh va thong tin
nhan khau hoc. Dir liéu dugc phén tich bang phan mém Smartpls 3.

Vé thang do, nghién ciru sir dung thang do likert 5 mirc d6 cho 37 cau hoi chinh, trong 6 GW ¢6 5 cau hoi
duogc ké thira tir thang do duge st dung boi Chen & cong su (2016); GK ¢6 4 cau hoi ké thira tir nghién ctru
ctia Khan & cong su (2022); GT ¢6 5 céu hoi ké thira tir nghién ctru ctia Chen (2010); GS gém 3 cau hoi ké
thira tir nghién ctru ciia Imam Shah & cong sy (2018); va GBE gdm 5 thanh t6 do ludng 13 nhan thirc thuong
hiéu (4 cau hoi), chat lugng cam nhan (4 cau hoi), lién tuong thuong hiéu (4 cau hoi), long trung thanh (3
cau hoi) duoc ké thira tir nghién ciru ctia Inés & Moreira (2023), thang do phat trién bén viing (5 cu hoi)
duogc bo sung vao bo thang do gi tri thuong hiéu theo dé xuat tir nghién ciru ciia Ishaq (2021).

Hinh 1: M6 hinh nghién ciru dé xuat

Chu nghia
nghi ngo Nhan thtrc
xanh (GK) thuong hiéu

H2(%, Chét luong

cam nhan

2 Lién tuong
Tay xanh thuong hi¢u

t g i€
— huong h cu
(G vy ) Hl(')

xanh

Trung thanh
thuong hiéu

H4

Phat trién
bén viing

Su hai long
xanh
(GS)

4. Két qua nghién ciru va thao ludn

Trén tong 250 phiéu khao sat phat di, két qua thu vé dugc 241 phiéu hop 18 dua vao phan tich dit liéu. Ty
1é nit chiém 55,2%, do tudi dong nhét 13 tir 20 dén 30 tudi chiém 39,4%. Ty 1€ phéan b6 theo khu vuc 1an lugt
Bic Trung Nam 1a 23,2%, 34%, va 42,7%. V& thu nhap, sb ngudi tham gia khao sat c6 murc thu nhap hang
thang tir 10 dén 20 triéu chiém ty 1¢ dong nhét 14 38,6%, tiép dén 14 thu nhap dudi 10 tri¢u chiém 33,6%. Vé
trinh d§ van hoa, dap vién co6 trinh d6 dai hoc chiém ty 1€ dong nhét 1a 42,7%, tiép dén 1a cao dfmg chiém
24,5%, thap nhat 13 trinh do pho thong va trung cap chi chiém 10,4%.

4.1. Danh gia mé hinh do luong

Viéc danh gida mo hinh do ludng gitip kiém tra chét lugng ciia cac thang do duge sir dung trong nghién
ctru. Theo Bang 1, cac hé s6 tai nhan td bién thién tir 0,734 dén 0,891 déu 16n hon 0,7; hé s6 Cronbach’s
alpha bién thién tir 0,814 dén 0,912 déu 16n hon 0,7; hé sé CR bién thién tir 0,816 dén 0,913 déu 16n hon
0,7; AVE bién thién tir 0,6 dén 0,791 déu 16n hon 0,5 cho nén c6 thé khang dinh thang do sir dung trong mo
hinh 1a ¢&am bao chit luong.
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Boi vi bién GBE 1a bién bac hai cho nén budc tiép theo 1a danh gid mo hinh do ludong bién bac hai dang
nguyén nhan. Theo Hair & cong sy (2011), chat luong bién bac mot duge danh gia thong qua tinh cong
tuyén va hé sé phong dai phuong sai VIF. Két qua trinh bay ¢ Bang 2 cho thdy khong c6 hién twong da cong
tuyén ¢ day vi VIF nh6 hon 5 (Hair & cong sy, 2021). Kiém dinh t dat gia tri p <0,05 ngoai trir bién lién
tuong thuong hiéu, diéu nay cho thdy rang hé sé ctia cac nhan té thanh phéan c¢6 y nghia thong ké. Riéng bién
lién tuong thuong hiéu BAC cin xem xét thém trong s tai ngoai outer loading bang 0,814 > 0,5 nén bién
quan sat BAC van duoc giir lai dé danh gia mé hinh (Hair & cong su, 2021).

Biing 1: H¢ s6 téi, AVE, d§ tin cay tong hop,
Cronbach Alpha cho nhin to bac nhat

Tén bién Thang do HE s6 tai nhan to Hé s6 Cronbach’s alpha CR AVE
GWI 0,830
GW2 0,884

GW GW3 0,852 0,906 0,91 0,728
GW4 0,874
GW5 0,824
GK1 0,891
GK2 0,882

GK GK3 0,889 0,912 0,913 0,791
GK4 0,894
GTI 0,856
GT2 0,861

GT GT3 0,842 0,902 0,905 0,719
GT4 0,812
GT5 0,868
GS1 0,876

GS GS2 0,877 0,852 0,854 0,771
GS3 0,881
BAI 0,832
BA2 0,796

BA BA3 0.799 0,814 0,878 0,642
BA4 0,777
PQI 0,786
PQ2 0,792

PQ PO3 0.805 0,815 0,816 0,644
PQ4 0,825
BACI 0,840
BAC2 0,816

BAC BACS 0.828 0,856 0,858 0,699
BAC4 0,859
BLI 0,844

BL BL2 0,867 0,821 0,825 0,736
BL3 0,862
SusI 0,814
SUS2 0,749

SUS SUS3 0,800 0,833 0,836 0,6

SUS4 0,772
SUS5 0,734

Bang 2: Panh gia cong tuyén va chit lwong bién quan sat
cuia bien gia tri thwong hiéu xanh

Bién béc 2 Biénbac1 Trongsé Kiém dinh T P H¢ s6 tai ngoai P VIF

BA 0,294 4,983 0,000 1,754

o BAC 0,119 1,567 0,117 0,814 0,000 2,46
Gia tri thuong

hiéu xanh - GBE BL 0,272 3,932 0,000 2,006

. PQ 0,292 4,780 0,000 2,148

SUS 0,253 4,165 0,000 2,035
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Bang 3: Tiéu chi Fornell-Larcker

BA BAC BL GK GS GT GW PQ SUS
BA 0,801

BAC 0,580 0,836

BL 0,489 0,627 0,858

GK 0,622 -0,629 0,547 0,889

GS 0,566 0,622 0678  -0,650 0,878

GT 0,639 0,623 0,636  -0,658 0660 0,848

GW 0,621 -0,692  -0,569 0,714  -0,667  -0,733 0,853

PQ 0,517 0,653 0,641  -0,606 0677 0,636 0,698 0,802

SUS 0,584 0,649 0541  -0,664 0586 0,623  -0676 0,559 0,774

Bang 4: Phan tich ty 1€ Heterotrait-Monotrait

BA BAC BL GK GS GT GW PQ SUS
BA
BAC 0,694
BL 0,591 0,745
GK 0,719 0,709 0,626
GS 0,676 0,726 0,806 0,734
GT 0,743 0,705 0,733 0,721 0,748
GW 0,723 0,784 0,652 0,781 0,753 0,807
PQ 0,631 0,777 0,780 0,700 0,806 0,739 0,808
SUS 0,708 0,768 0,652 0,758 0,693 0,713 0,778 0,675

Trong Bang 3 va 4, tinh gia tri phéan biét cling dugc phan tich. Céac gia tri Fornell-Larcker trén duong chéo
(Bang 3) déu 16n hon cac gia tri khac ndm trén dudng thing va duong ngang, ching té cic nhan t6 c6 gia
tri phan biét (Hair & cong su, 2021). Theo két qua dugc trinh bay tai Bang 4, tat ca cac gia tri déu nho hon
0,85, ching minh gi4 tri phan biét giita cac nhan t6 dwoc dwa vao md hinh nghién ctu.

4.2. Pdnh gid mé hinh ciu tric

Mo hinh nghién ctru dé xuét c6 8 gia thuyét, két qua kiém dinh duoc trinh bay ¢ bang 5. GW ¢6 tac dong
duong dén GK (B = 0,714) nhung lai c6 tac dong 4m dén GT (B = -0,435) va GS (B = - 0,667). Nghién ctru
nay lan nira chimg minh rang hoat dong GW sé& khién cho ngudi tiéu dung thém hoai nghi vé san pham xanh,
mat niém tin vao tiéu ding xanh va dong thoi lam suy giam GS do sy chénh 1éch giita ky vong va cam nhan
thuc té.

Tiép dén GT chiu sy tic dong tiéu cuc cua GK (B = -0,185) va tac dong tich cuc cua GS (B = 0,25). Két
qua nay la twong ddng véi cac két qua ciia Jannah & cong su (2024). Xét vé muc tac dong thi su hai long
c6 tac dong dén niém tin xanh manh mé& hon chii nghia hoai nghi xanh. Diéu nay c6 thé 1a goi y dé cac nha
quan tri dit ra muc tiéu nang cao GT bang cach gia ting GS cua nguoi tiéu dung.

Bing 5: Két qua kiém dinh gia thuyét

Gia thuyét M&éi quan hé H¢ s6 wéc hrgng P f2 Két qua
H1 GW ->GT -0,435 0,000 0,201 Chap nhén
H2 GW -> GK 0,714 0,000 1,042 Chép nhan
H3 GK ->GT -0,185 0,008 0,038 Chap nhan
H4 GW ->GS -0,667 0,000 0,8 Chap nhan
H5 GS ->GT 0,250 0,000 0,079 Chap nhan
H6 GT -> GBE 0,359 0,000 0,257 Chap nhan
H7 GS -> GBE 0,343 0,000 0,239 Chap nhén
HS GK -> GBE 0,292 0,000 0,174 Chép nhan
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Cubi cung GBE chiu su tac dong tiéu cuc cua GK (B = - 0,292), tac dong tich cuc cua GT (B = 0,359)
va tac dong tich cuc ctia GS (B = 0,343). Cac két qua nay twong dong voi nghién ciru cia Khan & cong su
(2022). Trong d6 bién co6 tac dong manh mé nhat ¢én GBE 1a GT.

Hon nira, hi¢u Gng tac dong f2 voi cac muce 0,02, 0,15 va 0,35 lan luot duge st dung dé mo ta cac mirc
anh huong nho, trung binh va 16n (Chin, 1998). Bang 6 cho thiy rang cac gia tri f2 déu 16n hon 0,02. Ngoai
ra, tat ca cac gia tri Q* & hinh 2 déu 16n hon 0, cho thdy ring mé hinh 1a pha hop (Hair & cong sy, 2021).
Hinh 2 thé hién két qua nghién ciru ciia mé hinh dé xuét.

Hinh 2: Két qua ciia m6 hinh cau tric

0.714 -0.185 _0.292
GW1 B4
Ly
GwW2 3'530 . BAC
i 0119 T
GW3 +0.852 ) 272 = BL
0874 o
G4 40.824 PQ
Kk
GW5 sUS
-0.667 0.250 0.343
0.878 0.(&%5 0.881
o4 I N\
G51 G52 G53
4.3. Pdnh gid tic dpng gidn tiép
Bang 6: Kiém dinh tic dong gian tiép riéng biét

M&bi quan hé H¢ s6 hdi quy chuin héa Kiém dinh T P
GW > GK -> GBE -0,209 4,078 0,000
GW > GS -> GBE -0,229 4,443 0,000
GK -> GT -> GBE -0,066 2,422 0,016
GW > GK -> GT -> GBE -0,047 2,367 0,018
GS -> GT > GBE 0,090 3,178 0,002
GW ->GS > GT -> GBE -0,060 3,068 0,002
GW > GT -> GBE -0,156 3,067 0,002
GW > GK -> GT -0,132 2,505 0,012
GW > GS > GT -0,167 3,271 0,001

S6 320(2) thang 02/2024 109 Kinh téPhit trien




V6i muc ¥ nghia 5%, cac tac dong gian tiép riéng biét déu dat gia tri kiém dinh va dugc trinh bay & Bang
6. Theo d6, GK vura dong vai tro trung gian gitta GW va GBE vira dong vai tro trung gian gitta GW va GT.
GT va GS ciing dong vai tro trung gian gitta GW va GBE, ngoai ra GS con ¢6 vai tro trung gian gitra GW va
GT. Diéu nay chimg minh rang mic di GW c¢6 thé khong tryuc tiép lam giam GBE nhung théng qua céc bién
trung gian s& lam suy giam GBE. Day chinh 14 tic hai nghiém trong cia GW ma nghién ctru mudn lam rd.

5. Két luan

Co bén dong gop hoc thuat trong nghién ctru nay. Thi nhét, bai viét nay Kkét hop cac khai niém GW, GK,
GT va GS dé mé rong nghién ctru vé tiép thi xanh va phat trién GBE. Thir hai, chua c6 nghién ctru nio trude
déy thao ludn vé vai trd trung gian cua GK trong mdi quan hé gitra GW va GBE. Nghién clru nay xac minh
rang GK dong vai tro trung gian trong mdi quan hé giita GW va GBE d¢ lap day khoang trong nghién ctru.
Thtr ba, nghién ctru nay chirng minh rang mdi quan hé gitta GW va GBE mot phan dugc diéu hoa boi GK,
GT va GS. Thit tw, nghién ctru con d& xuat mot thang do bac hai phu hop hon dbi véi khai niém GBE.

Vé dong gop thuc tién, dua trén két qua ctia nghién ctru nay, cic doanh nghiép kinh doanh san pham sira
tai Viét Nam can c¢6 mot chién luge xanh hiéu qua, thuyét phuc nguoi tiéu dung dua trén chat luong san
phim dé nang cao su hai 1ong, tuan thi cac tuyén bd xanh va cam két xanh dé giam thiéu su nghi ngd cua
ngudi tiéu ding va nang cao niém tin ctia ho vao cac hoat dong tiép thi xanh ctia doanh nghiép. Ngoai ra,
mdt chién luoc phat trién thuong hi¢u xanh can tap trung vao xay dung niém tin va dat duoc trang thai hai
long xanh cua nguoi tiéu dung. Pay 1a nhing yéu t6 quan trong dé nguoi tidu dung quyét dinh gin bé va
trung thanh vai thuong hi¢u xanh cia doanh nghiép.

Vi phuong phap 1ay mau thuan tién d6i voi nguoi tiéu ding c¢é sir dung sira va cd quan tam tiéu ding
xanh tai thi truong Viét Nam 1a phan anh chua duoc chi tiét hoa lién quan dén phan bd dan cu, thu nhap va
trinh d§ van hoa cia mau khao sat. Cac nghién ctru tiép theo nén thyc hién cach chon miu xéc suit phan
tz‘?mg khong theo ti 1€ dé mang tinh dai dién chinh x4c cao hon nita. Ttr d6, cac nghién ctru sau co6 thé thuc
hién thém cac kiém dinh su khac biét nhom dbi véi cac tiéu chi vé nhan khau hoc, thu nhp va trinh d6 vin
hoa ddi voi mdi quan hé giita tay xanh dén gia tri thuong hi¢u xanh. Cac nghién ctru trong tuong lai ¢6 thé
mo rong nghién ctru cho cac nganh khac dé xem nhén thirc ctia ngudi tiéu dung vé gia tri thuong hiéu xanh
khac nhau nhu thé nao gitra cac linh vyec.
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Tom tat

Muc dich chinh cia nghién ciru la xdc dinh méi quan hé gitka trdi nghiém thirong hiéu, tin
nhiém thwong hiéu, sw hai long va long trung thanh cia khdch hang. Nghién ciru nay kiém
dinh bang mé hinh cdu triic tuyén tinh (SEM). Nghién ciru dwoc thwe hién bang phwong phdp
dinh luong voi kich thuoc mau N=308 . Nghién cieu da phat hién duoc moi quan hé maoi vé su
tac dong giita cdc bién trai nghiém thuwong hiéu, tin nhiém thwong hiéu, sw hai long dén long
trung thanh cua khdch hang.

Tur khoéa: Trai nghiém thuong hi¢u, Su hai long, Tin nhiém thuong hi€u, Long trung thanh.
Ma JEL: C83, M31, M37

The relationship among brand experience, brand trust, customer satisfaction, and loyalty
Abstract:

The purpose of this research is to determine the relationship between brand experience, brand
trust, customer satisfaction, and loyalty in Ho Chi Minh City. This study was analyzed using
a linear structural model (SEM). This research was conducted using quantitative methods
with a sample size N=308. The research has discovered a new relationship about the impact
between the variables brand experience, brand trust, and satisfaction on customer loyalty.
Keywords: Brand Experience, Brand Trust, Satisfaction, Loyalty.

JEL Codes: C83, M31, M37

1. Giéi thiéu

Ngay nay, thuong hiéu 1a tai san va ciing 1a linh hdn ciia mdi doanh nghiép. Thuong hiéu 1a thude do, 1a
161 hira va ciing 1a 101 cam két ctia doanh nghiép dén véi khach hang cta minh. Trong thap ky qua, mot sb
luong dang ké cac nghién ctru d chi ra duoc sy lién quan giita sy hai long cta khach hang va sy trung thanh
(Oliver, 1999). Nghién ciru trudc day cho thiy 1ong trung thanh cta khach hang phan 16n chiu anh hudng
cua thai do dbi vai thuong hi¢u va nhin manh dén viéc quan ly hiéu qua cac thai do thuong hi¢u (Keller,
2003). Tuy nhién, nhitng cau hoi nhu thé nao va khi nao thai d6 thwong hiéu anh huéng dén mdi quan hé
giira sy hai long va 10ng trung thanh van khong chua tra 151 mot cach chuan xac nhat.

Trai nghiém thuong va dich vu tai ctra hang xay ra khi nguoi tiéu dung tuong tac véi moi truong vat ly,
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nhan vién va cac dich vu cta ctra hang (Brakus & cong sy, 2009). Kerin & cong sy (1992) chi ra nhén thirc
kinh nghiém mua sim tai ctra hang 14 quan trong hon gia ca hang hoa hodc nhén thirc chit lwong khi giai
thich gi tri nhan thirc ciia ngudi tiéu dung vé mot cira hang ban 1. Nhitng luu trit hinh anh vé mot cira hang
bén 1¢ ¢6 thé gay ton hai dén thuong hiéu khi ngudi tiéu ding c6 nhiing trai nghiém tiéu cuc vé cira hang do.

Nhi¢m vu ctia doanh nghiép d6 1a tao ra gia tri cua thuong hi¢u va h trg khach hang trai nghiém gia tri d6
dé khach hang quyét dinh tin nhiém thuong hiéu tir s hai 10ng va trung thanh v&i san pham ciia thuong hiéu
d6. Vi tat ca nhiing 1y do néu trén, viéc nghién ciru nhimg yéu tb ciia thuong higu anh huong dén doanh
nghiép va cu thé 1a ing dung vao thuong hiéu trong nghién ctru nay 1a can thiét.

2. Co so Iy thuyét

2.1. Trdi nghiém thwong hiéu

Brakus & cong su (2009) dinh nghia su trai nghiém thuong hi¢u la “nhiing phan g ndi tai va chu quan
cua khach hang (cam giac, tinh cam va nhén thtc), va nhitng phan ung hanh vi dugc kich hoat boi cac tac
nhan thuong hi¢u lién quan dén nhan dién thuong higu, bao gobi, thiét ké, moi truong va truyén thong”. Trai
nghiém thuong hiéu duoc tao ra tir nhitng gan két vé mit chirc ning, k¥ thuét va con ngudi dem lai béi cong
ty (Berry & Carbone, 2007). Theo nghién cttu ctia Sahin & cong su (2011) thi trai nghiém thuong hiéu duoc
dinh nghia gdm cam giac, cam xtic, nhan thirc va phan tmg hanh vi ciia khach hang goi 1én boi cac kich thich
lién quan dén thuong hiéu nhu 1a mot phan thiét ké va nhan dang, bao bi, thong tin va moi trudng ciia thuong
hi€u. Trai nghi€ém thuong hiéu anh hudng dén sy hai long, long tin va sy trung thanh.

Nghién ctru cua Pham Thi Lan Huong & cdng su (2017) voi khao sat trén 256 nguoi tiéu dung tré tai Da
Niéng, dbi voi 2 thuong hiéu thoi trang Ninomax va Blue Exchange. Trong nghién ciru nay chi ra sy anh
hudng cua 4 thanh phan trai nghiém thuong hiéu dén 1ong trung thanh cta khach hang thong qua cac thanh
phan trung gian: trai nghiém san pham, trai nghiém mua sam, tinh cach thuong hiéu, niém tin va sy hai long
thuong hiéu.

2.2. Sw hai long ciia khdach hang

Nhiéu nghién ctru da dugc tién hanh vé su hai long ctia khach hang (Oliver, 1999). Cac nha nghién ctru
da cb gang dé xac dinh tién dé cua sy hai 1ong ctia khach hang bang cach ap dung mot mé hinh xac nhan ky
vong (Yi, 1993). Mic du cic nghién ciru trude day tap trung vao cic danh gia toan cu, cac nha khoa hoc
gan day da co xu hudng diéu tra mot khai niém cap thudc tinh (Mittal & cong su, 1998). Cac tién d& vé mirc
d6 thoa man cua cac thudce tinh bao gdm cac lgi ich vé chirc ning, biéu twong va kinh nghiém. Thong qua
anh hudng trung gian ctia nd vao niém tin va danh gia cua cac thudc tinh nay, kinh nghiém tiéu thu trong
qua khir ¢6 thé anh hudng dén sy hai long ciia khach hang (Ajzen & Fishbein, 1980). Trong nghién ctru nay
su hai 1ong ctia khach hang dugc dinh nghia 1a mot danh gia danh gia kinh nghiém tiéu ding (truc tiép),
dua trén sy khac biét gitta ky vong trudc va hi¢u suét thuc té dugce nhan thic sau khi tiéu dung (Yi, 1990).

2.3. Tin nhiém thwong hiéu

Trong sd it cac nghién ctru mang tinh thong tin vé tuong tac ddi twong nguoi tiéu dung, chic chin nghién
ctru Fournier & Yao (1997) 1a mot ngoai 1¢ ¢6 gia tri trong van dé nay. Trén co so nghién ctru ciia minh,
Fournier mé ta mbi quan hé ngudi tiéu ding c6 voi cac thuong hiéu nhur mot cu trac nhiéu mét dé nim bét
duogc su phong phu ciia vai ma tir d6 cac modi quan hé thwong hiéu phat sinh (Fournier, 1998). Nhu vay, viéc
xay dung cac lién Kkét thuong hié¢u nguoi ti€u dung bao gém cac khia canh nhu cam két, than mat, tinh yéu,
dam mé danh cho khach hang 14 cyc ky can thiét.

MacLeod & Moore (2000) cho rang phan 16n ngudn goc cua xdy dung thuong hiéu hién dai sir dung cac
yéu t6 gin lién v6i mdi quan hé ca nhan tir 46 dan dén niém tin ciia khach hang. Con theo Blackston (2003)
tin twong 1a mot thanh phan ciia ngudi tiéu ding, cé mdi quan hé mat thiét voi thuong hiéu.

2.4. Long trung thanh

Long trung thanh c6 18 1a két qua cua sy hai 1ong va thai do thuong hiéu (Oliver, 1999). Dick & Basu
(1994) da xac dinh long trung thanh nhu mét phan wng hanh vi dugc thé hién qua thoi gian thong qua cac
quyét dinh dugc dua ra trong sb cac lya chon thay thé. Oliver (1997) xac dinh 1ong trung thanh nhu 1a mot
cam két sau sic dé tai mua hodc danh gia nguoc lai mot san phém hay dich vu. Cac nha nghién ctru khac
xem xét mirc do trung thanh trén co s da chiéu bang cach thém vao mot khai niém vé thai do trung thanh
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véi hanh vi (Chaudhuri & Holbrook, 2001). Trong nghién ctru, twong ty nhu cta Oliver (1997, 1999), long
trung thanh dugc suy ra tir  dinh mua lai. Trong lich sir nganh ban 1¢, long trung thanh ciia khach hang dbi
v6i cira hang lién quan dén sy luu trir dir liéu trong tam tri khach hang. Mazursky & Jacoby (1986) dd mo ta
ba yéu t6 chung cua hinh anh cira hang: khia canh lién quan dén hang hoa, cac khia canh lién quan dén dich
vu va su dé chiu mua sdm tai mot ctra hang.

2.5. Gid thuyét

Xu hudng ngay nay cho thiy gia tri trai nghiém c6 vai tro hét strc quan trong (Mathwich & cong su,
2001). Khach hang ngdy nay ngoai viéc mua sim san pham, ho con chu trong dén van dé trai nghiém san
phém, khi cam giac ctia ho du manh vé san phém thi ho s& ¢6 cai nhin tich cuc ddi vai thuong hiéu. Mot
thwong hiéu tao ra cang nhiéu yéu t6 trai nghiém va gia trj sy trai nghiém do6 cang cao thi khach hang s&
cang hai 10ng hon véi thuong hiéu (Keng & cong s, 2013 ). Smith & Colgate (2007) da chi ra rang gié tri
trai nghiém Xudt phat tir viéc mot san phém, dich vy tao ra sy trai nghiém, cam xuc va cam giac cho khach
hang nhu thé nao va chinh nhing gia tri y tac dong dén sy hai 1ong ctia khach hang. Vi nhitng 1ap luan
trén, tac gia dé xuat gia thuyét:

HI: Gid tri trdi nghiém khdch hang c6 dnh hwéng tich cwc dén sw hai long cia khdach hang.

Gia tri trai nghiém dem lai cam giac tin twéng vao san pham né mang dén (Oliver, 1993; Babin & Darden,
1995). Theo Smith & Colgate (2007) gia tri trai nghiém dem lai nhidu yéu t6 quyét dinh nén niém tin d6i voi
mot san pham cy thé ma khach hang da timg tiép can. Do d6, gia thuyét thir hai lién quan dén mdi quan hé
gitra sy trai nghiém thuong hi¢u va tin nhiém thuong hiéu dugc dé xuit:

H?2: Gia tri trai nghiém khdch hang co anh huong tich cuc dén sw tin nhiém cua khdch hang.

Bowen & Chen (2001) da xac minh mdi quan hé phi tuyén va bat dbi xung gitra su hai long cua khach
hang va 10ng trung thanh ctia khach hang. Dya trén Coyne (1989), c6 hai ngudng quan trong anh hudng dén
mdi lién hé giira sy hai 10ng va long trung thanh. V& mat cao, khi su hai long dat dén mot mirc nhit dinh,
1ong trung thanh gia ting dang ké; dong thoi, khi sy hai 1ong giam xudng mot diém nhat dinh, 10ng trung
thanh giam déng ké nhu nhau (Oliva & cong sy, 1992). Vi nhimng 1ap luan trén, tac gia dé xuét gia thuyét:

H3: Su hai long ciia khdch hang cé dnh hwéng tich cwc dén long trung thanh ciia khdch hang.

Sy tin twdng thuong hic¢u dan dén sy trung thanh hodc cam két thuong hi€u bdi vi su tin tudng tao ra cac
mdi quan hé trao ddi c6 gié tri cao (Morgan & Hunt 1994). Trong mdi lién két nay, Morgan & Hunt (1994)
thy rang niém tin din dén cam két trong cac trao d6i kinh doanh quan h¢ kinh doanh. Do d6, gia thuyét thir
tu lién quan dén mdi quan hé giira tin nhiém thuong higu va long trung thanh dugc dé xuét:

Hinh 1: M6 hinh nghién ciru

Su hai long

Long trung
thanh

Trai nghiém
thuong hi¢u

Tin nhiém
thuong hi¢u
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H4: Tin nhiém thwong hiéu c¢é anh hieong tich cue dén long trung thanh cia khdch hang.

Long trung thanh cua thuong hiéu duoc cho 1a két qua tir qua trinh danh gia tim kiém va thudc tinh dan

dén niém tin vé tinh vu viét ciia thuong hiédu ciing nhu mua hang 13p lai (Holland & Baker 2001). Lin & Kuo

(2013) chimg minh rang y dinh trung thanh cua ngudi tiéu dung bi anh hudng boi trai nghiém cta ho duge

hinh thanh trong qua trinh mua sdm gén day nhét cta ho, nguy réng trai nghiém thuong hiéu tich cuc co thé
1a chia khoa cho long trung thanh thuong hiéu manh. Do d6, gia thuyét thir nim lién quan dén mdi quan hé
giira trai nghiém thuong hiéu va long trung thanh duoc dé xuat:

Bang 1: Thang do

Ma héa  Cau hoi Nguon goc
Trai nghiém thuwong hiéu
BE1 Thuong hiéu tao an tugng manh mé vdi ban vé thi giac va cac giac quan khac cho ban Brakus & cong
BE2 Thuong hi¢u dem lai cam giac thi vi cho ban su (2009)
BE3 Thuong hiéu khong hip dan cac giac quan cua ban
BE4 Thuong hi€u tao cam xuc va tinh cam dbi voi ban
BE5 Ban ¢6 cam xtic manh mé€ véi thuong hiéu
BE6 Thuong hiéu mang dén cam xtc cho ngudi tiéu ding
BE7 Thuong hiéu gitip ban c¢6 cam xuc khi tham gia cac hoat dong thé chat va tinh than
BES Thuong hiéu dem lai nhitng trai nghiém co thé cho ban
BE9 Thuong hiéu khién ban suy nghi vé nd
BE10 Thuong hiéu goi 1én cho ban nhiéu suy nghi khi thiy thuong hiéu nay
BEI1 Thuong hiéu khong hoat dong theo xu hudng
BEI12 Thuong hiéu kich thich sy to mo va giai quyét nhirng van dé ma ban dang gip phai
Su hai long
S1 Ban rat hai long véi dich vu ma nhing thuong hiéu cung cap Oliver (1997),
S2 Ban rét hai long khi sir dung san phim c6 thwong hiéu Zeitham &
S3 Ban thay hanh phuc khi sir dung san phim c6 thuong hiéu Bitner (2000),
S4 Thuong hiéu dap ung dugc nhitng nhu cdu cua ban
35 Cac san pham dich vu dugc cung cp béi san pham c6 thuong hiéu 14 rit chit luong

doi voi ban
S6 Viéc str dung thuong hi¢u 1a mot trai nghiém rt thoa méan d6i voi ban
S7 Ban di c6 quyét dinh dung khi sir dung san pham c6 thuong hiéu
S8 Thuong higu khién ban bi nghién theo mot cach khac biét
Tin nhi¢m thwong hi¢u
BT1 Thuong hiéu chim séc t6t cho ban Elena & Jose
BT2 Thuong hi¢u dap ing dugc mong doi ciia ban (2001)
BT3 Thuong hi€u dem lai cho ban sy tu tin
BT4 Thuong hiéu khong bao gio 1am ban that vong
BTS5 Thuong hi€u luén dam bao sy hai 1ong cho ban
BT6 ghuong hiéu luén thanh that va chan thanh trong viéc giai quyét nhiing lo ngai cua

an

BT7 Thuong hiéu giup ban gidi quyét duogc van d& cua ban
BTS Thuong hiéu luén c¢b gang thoa man ban
BT9 Thuong hiéu s& bu dip nhirng van dé vé san pham cho ban
Long trung thanh
BLI Ban dy dinh mua san phdm thuong hiéu X trong tuong lai gan Sahin & cong
BL 2 Ban du dinh mua cac san phém khac cua thuong hiéu X su (2011)
BL3 Ban xem thuong hiéu 1a lya chon du tién cua ban trong danh myc mua sdm
BL4 Ban s& quay lai mua va sir dung san pham cung loai cua thuong hiéu X khi ban can
BL5 Ban sé tiép tuc 1a khach hang trung thanh véi thuong higu X

Ban c6 thé sén sang tra gia cao hon céc san pham canh tranh khac dé c6 thé s& hitu
BL6 X P 2

san pham cua thuong hiéu X
BL7 Ean s€ xem xét mua lai san phém cua thuong hi¢u X néu no ré hon so v6i nhu cau cua

an

BLS Su canh tranh dén tir cac thwong hiéu khac khong thé giam sy quan tdm ciia ban trong

viéc mua san pham cta thuong hiéu X
BL9 Ban c6 phan hdi tét vé thuong hiéu X cho ngudi khac
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HS: Trdi nghiém thwong hiéu c6 anh hwong tich cuc dén long trung thanh cua khéch hang.

2.6. M6 hinh nghién ciru dé xudt

C6 nhiéu nghién ctru vé tac dong cua trai nghiém thuong hiéu dén 1ong trung thanh tuy nhién nghién ctru
cua Brakus & cong su (2009) duoc xem la c6 gia tri cao vé mat khoa hoc, dang tin cdy vi thang do da duoc
tac gia khao sat trén 17 thuong hiéu 16n trong linh vuc hang tiéu ding, dem lai c4i nhin téng quan va c6 co
so 1y thuyét manh khi 4p dung. Su lién két giita trai nghiém thwong hiéu va su hai long ctua khach hang da
dugc chung minh trong mo6 hinh nay. Ngoai ra, thang do gia tri trai nghiém khach hang ma Mathwick &
cong sy (2001) xay dung nén ciing dugc coi la thang do phi hop dé do luong trai nghiém cua thuong hiéu.
Méi quan hé giita trai nghiém thuong hiéu va gia tri trai nghiém thuong hiéu ciing da duoc (Keng & cong
sw, 2013) dé xuit va chimg minh lan dau tién trong nghién ctru ciia minh. Vi nhimg 14p ludn trén cing véi
co s6 1y thuyét, tac gia dé xuit mo hinh nghién ciru nhu trinh bay tai Hinh 1.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Méu nghién ciru

Phuong phép khao sat tryc tiép khach hang thong qua bang cau hoi duoc thyc hién trong vong 12 tuan.
C6 310 ban cau hoi da duogc tac gia phat ra, va thu vé& dugc 308 phiéu hop 18 (chiém ty 16 99,35%) va 2 phiéu
trang (chiém ty 1& 0,65%). Trong 308 phiéu tra 151 hop 18 nay, s6 ngudi duoc tham gia mau hoi 1a nhimg
khach hang d va dang str dung san pham hang tiéu dung trén dia ban Thanh phd H6 Chi Minh.

3.2. Thang do va phdt trién bing ciu héi

Phuong phéap nghién ciru dinh tinh trong nghién ctru nay dugc thuc hién thong qua ba budc dé xac dinh
thang do chinh thirc. Dya trén cac nghién ctru ciing nhu thang do vé trai nghiém thuong hiéu, tin nhiém
thwong hiéu, sy hai 10ng va long trung thanh cua khach hang da duoc xay dung, tiéu biéu 1a thang do cua
Brakus & cong su (2009), Mathwick & cong sy (2001), Oliver (1997), Zeitham & Bitner (2000), Elena &
Jose (2001) tac gia hinh thanh nén thang do trai nghi¢m thuong hiu, tin nhi¢ém thuong hi€u, sy hai long va
long trung thanh ctia khach hang ddi véi thuong hiéu Biti’s ciing nhu cac bién quan sat ding dé do luong
cac khai niém (Bang 1).

4. Két qua nghién ciru va thio luin

Bang 2: Thong ké md ta miu nghién ciru

Tan s6 TAn suét

e Nam 103 34%
Gidi tinh 205 66%
Tir 15 — 25 tudi 117 39 %

Do tudi Tir 25 — 35 tudi 186 60,6%
Tir 35-45 tudi 73 0,4%

Sinh vién PH 107 34,8%

Giao vién 41 13,2%
Cong vige Van phong 62 20%
v Tai chinh 65 21%
Cong chuc 29 9,4%

Khéc 4 1,6 %

Dudi 5 triéu VND 90 29,4%

Thu nhip Tur 5 — 10 triéu VND 109 35,2%
: T 10 — 15 triéu VND 92 30%
Tir 15 — 20 triéu VND 17 5,4%

Téng cong 306 100,0%

4.1. Phédn tich d¢g tin cdy Cronbach’s Alpha

Trdi nghiém thuwong hiéu c6 hé sb Cronbach’s Alpha 14 0.9, tin nhiém thwong hiéu c6 hé s Cronbach’s
Alpha tro thanh 0,91, sw hai long hé s Cronbach’s Alpha tro thanh 0,923 va hé sé Cronbach’s Alpha cua
long trung thanh 13 0,893. Trong d6, hé sb twong quan bién tong cua bién BE3 13 0,266, hé s6 tuong quan
bién téng cta bién BT6 thép nhét 13 0,296 ; hé s6 twong quan bién téng cuia bién S8 thép nhét 13 0,267, hé
s6 twong quan bién tong ciia bién BL6 1a 0,288 ctia bién BL6, bi loai khoi thang do do khong dap tmg du
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diéu kién < 0,3.

4.2. Phan tich nhén t6 kham phd (EFA)

Céc hé sb tai nhan t6 (Factor loading) ctia nam nhan t6 dugc hinh thanh déu cho gia tri t61 thiéu dat trén
0,3, thoa man diéu kién dé nghién ctru dat y nghia thuc tién (Hair & cong sy, 1998). Déng thoi, khac biét hé
sO tai giita cac nhan td dat toi thiéu 0,3, thoa man diéu kién dé man bién quan sat ton tai trong mé hinh tap
trung giai thich cho mot nhan t6 duy nhét (Jabnoun & Al-Tamimi, 2003).

Két qua cho théy tit ca cac thang do cac nhdn t6 phan tich nhan t6 kham pha (sau khi loai bién BE3, BT6,
S8, BL6) déu hai tu (giai thich 62,435% d6 hoi tu cua cic nhan td trong mé hinh hdi quy), hé s6 KM0=0,935
va Sig. = 0,000, phuong sai trich =2,473, Eigenvalues =8,572 déu dap tng yéu cau 1y thuyét dé ra. Thuc
hién phan tich nhan t6 (EFA) sitr dung phuong phap phén tich v6i phép xoay Promax 02 lan cho thdy mo
hinh nghién ctru khong hinh thanh nén cac nhéan t6 khac ma van giit nguyén cac nhan té trong mé hinh 1y
thuyét ban dau d& xuat bao gdm: trai nghiém thuong hiéu (10 thang do), su hai long (07 thang do), tin nhiém
thuong hiéu (08 thang do) va long trung thanh voi thuong hiéu (07 thang do) véi tong 32 thang do dat tin
cdy st dung cho cac budc phan tich tiép theo (Bang 3).

Bang 3: Phan tich nhén t6 (EFA)

Pattern Matrixa
Component
1 2 3 4

BE7 0,819
BES 0,799
BE6 0,789
BE11 0,785
BES 0,783
BEI12 0,776
BE4 0,772
BEI10 0,734
BE2 0,693
BE1 0,567
BT3 0,856
BT2 0,855
BT9 0,824
BTl 0,811
BT4 0,779
BTS 0,753
BTS 0,715
BT7 0,664
S6 0,900
S5 0,894
S4 0,883
S3 0,858
S7 0,799
S1 0,716
S2 0,692
BL1 0,817
BL4 0,776
BL2 0,774
BL3 0,770
BL7 0,754
BLS 0,719
BL9 0,683
Phwong sai trich 10,690 3,346 3,200 2,743
Eigenvalues 33,405 10,457 10,001 8,572
Do hoi tu 33,405 43,863 53,863 62,435
KMO 0,935 Sig. 0,000

Nguon: Két qua xir Iy diF liéu diéu tra cia tac gid.
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4.3. Phan tich nhén t6 khing dinh (CFA)

Phén tich CFA: Trong s6 chudn hoa (Estimates) ctia cac bién déu >= 0,5, P <= 0,05; tinh phu hop ciia mé
hinh do luong véi dir liéu thuc té cho cac khai niém déu tét: CFI, TLI déu 16n hon 0,9, GFI=0,878 12 tét,
AGFI déu 16n hon 0,8 (chip nhan), P<=0,05, RMSEA déu < 0,1, ty 1¢ Chisquare/df ctia cac khai niém déu
dat yéu cau (bang 4).

Béang 4: Phuong sai trich va binh phwong twong quan giira ciac khai niém

Trai Tinnhiém  Long
Su hai nghiém thuong trung
CR AVE  MSV ASV long  thuong hi¢u hi¢u thanh
Su hai long 0,926 0,643 0,241 0,173 0,802
Trai nghiém thuong hi¢u 0,920 0,538 0,221 0,177 0414 0,733
Tin nhiém thuong hi¢u 0,912 0,568 0,241 0,193 0,491 0,470 0,754
Long trung thanh 0,893 0,511 0,139 0,121 0,325 0,373 0,343 0,715

Nguéon: Két qua tinh todn dit liéu ciia tac gia.

Tt ca thang do cho cac khai niém trai nghiém thwong hiéu, tin nhiém thuong hiéu, su hai long va 1ong
trung thanh déu c6 CR>0,6 va AVE>0,5. Nhu vay, c6 thé két luan thang do tAt ca céac khai niém cuia mo hinh
nghién ctru déu co do tin cay va gia tri hoi tu tdt, d(‘ing thoi phu hgp véi dit li€u thuce té.

So sanh gia trj C.R nay v&i 1.96 (do 1.96 14 gia tri ciia phan phdi chuin & muc ,9750, nghia 14 2.5% mot
phia, 2 phia s& 1a 5%). Cot P <5% thi két luan 1a gia thuyét Bias khac 0 c6 ¥ nghia thong ké. Gia tri ciia cam
két c6 C.R > 1.96 thi suy ra p-value < 5%, chap nhap Ho, két luan d6 léch khac 0 c¢6 y nghia thong ké ¢ mirc
tin cdy 95%. Nhu vay cac yéu té c6 y nghia thong ké trong nghién ciru nay dé danh gia tic dong cia danh
gi4 san pham dén quyét dinh mua hang 13p lai trong méi truong kinh doanh thuong mai dién tir. Két luan do
léch khac 0 khong c6 y nghia thong ké & muc tin ciy 95%, va nhur thé ta két luan duwoc mo hinh wéc lugng
¢6 thé tin cay duoc.

Bang 5 : Két qua kiém dinh gia thuyét nghién ctru (chuin hoa)

Gié thuyét  Quan hé Hé s6 anh huéng Két qua
H1 Su hai long < -- Trai nghi€m thuong hi¢u 0,494 Chép nhan
H2 Tin nhiém thuong hi€u <-- Trai nghiém thuong hiéu 0,451 Chép nhan
H3 Long trung thanh <-- Tin nhi¢ém thuong hi¢u 0,201 Chép nhan
H4 Long trung thanh <-- Sy hai long 0,126 Chap nhan
HS5 Long trung thanh <-- Trai nghiém thuong hi¢u 0,272 Chép nhan

Nguon: Két qua xir Iy diF liéu diéu tra cia tac gia.

4.4. Phén tich mé hinh nghién ciru

Phuong phép phan tich mé hinh ciu tric tuyén tinh dugc str dung dé kiém dinh mé hinh dé xuat. M6 hinh
cAu tric chi rd mdi quan hé giita cac bién tiém an v6i nhau. P phu hop ciia mé hinh duge danh gia dwa
trén céc chi sé Model fit nhu sau: GFI >=0,9, AGFI>=0,9, RMSEA<0,08 1a md hinh tét, tuy nhién truong
hop céc chi s6 GFI, AGFI >=0,8 va RMSEA<0,1 thi mé hinh dat & mirc chap nhan dugc. Két qua phén tich
chi s6 Model fit caa m6 hinh nghién ctu nhu sau: Chi-square/df=1,566; CFI=0,955>0,9; GFI=0,872>0,8;
AGFI=0,853>0,8; RMSEA=0,081<0,1 (bang 5). Qua két qua cho thdy mé hinh phu hop véi dit liéu thuc té.
Lién quan dén cac trong s quan hé cua cac nhén t6 thanh phan véi cac thang do *’trai nghiém thuong hiéu”
va “long trung thanh thuong hiéu”, két qua trén hinh cho thiy cac trong s6 nay déu >=0,5, v6i p<0,01, déu
dam bao tinh hiéu lyc 1am cin ctr do luong cho cac bién sb trong mo hinh 14 trai nghiém thuong hiéu va long
trung thanh thuong hiéu.

4.5. Thdo lugn

Su hai 1ong ctia khach hang c6 tac dong truc tiép va cung chiéu dén trai nghiém thuong hidu voi hé sb udc
lugng 1a 0,494. biéu nay c6 nghia la khi mua sdm, néu sy trai nghiém khach hang c6 dugc cang tich cuc thi
gia tri cua su hai 1ong dem lai 1a cang cao, khach hang cang cé sy trai nghiém tot vé san pham hay dich vu
thi khi d6 su hai 1ong s& gia tang theo ty 1¢ thuan. Két qua nay mot 1an nira khang dinh khoang tréng tri thirc
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ma Sahin & cdng su (2011) da phat hién ra trong nghién ctru ciia minh. Nhom tac gia da chung minh duogc
su trai nghiém thuong hi€u tac dong tich cuc dén su hai long cua khach hang.

Tin nhiém thuong hiéu tac dong truc tiép va cung chidu dén trai nghiém thuong hiéu ciia khach hang véi
hé s6 R=0,451. biéu nay cho théy nguoi ti€u dung thong qua sy trai nghiém ddi vé6i san phém Biti’s, ho sé€
¢6 duoc nhitng danh gia tong quan vé san pham va dich vy, tir d6 tic dong truc tiép dén niém tin va thai do
ctia ho khi sir dung san pham va dich vy trong nhing lan tiép theo. Két qua cua nghién ctru nay lam ting
thém do tin cay vé moi quan h¢ tich cuc gitra tin nhiém thuong hi¢u va trai nghiém thuong hi¢u da dugc cac
tac gia trén thé gidi dé xuat va kiém ching.

Long trung thanh thuong hiéu tac dong truc tiép va cing chiéu dén tin nhiém thwong hi¢u cia khach hang
v6i hé s6 R=0,201. Két qua cho thy khi khach hang c6 niém tin vao san pham cua Biti’s thi cling sé& tac dong
tich cyc dén hanh vi quay tr¢' lai mua san pham cua thuong hiéu Biti’s, tir d6 tic dong truc tiép dén long
trung thanh cua khach hang. Long trung thanh tic dong truc tiép va cung chidu dén sy hai 1ong cta khach
hang véi hé s6 R=0,126. Qua két qua nhan duogc cho chiing ta thay dugc mdi quan hé giita long trung thanh
va sy hai long 14 tich cuc thong qua viéc khi da sir dung san phim va c6 duoc su hai 10ng s& kéo theo long
trung thanh duoc gia tang.

Long trung thanh tic dong truc tiép va cung chiéu dén trai nghiém thuong hi¢u ciia khach hang véi hé sb
R=0,272. Qua két qua nhan duoc cho chiing ta thdy dugc khi c6 su trai nghiém tdt thi khach hang s& c6 xu
hudng niém tin manh 1iét vao san phém. Tur @6 cho théy duoc sy trai nghiém tich cuc s€ anh hudng tich cuc
dén long trung thanh ciia khach hang.

5. Két luan

5.1. Ham y Iy thuyét

Két qua nghién ctru cho thiy, gia tri trai nghiém khach hang c6 tac dong truc tiép va tich cuc dén sy hai
1ong cuia khach hang. Pay 1a mdi quan hé ¢ gia tri cao nhat trong cac mdi quan hé giita cac thang do véi
nhau, va ciing 1a két qua twong dong véi két qua cua nhitng nghién ctru trudc day nhu Yuan & cong sy
(2020). Pidu d6 cho thay dugc viée trai nghiém thuong hiéu cang nhiéu thi cang gitip gia ting sy hai long
cuia khach hang trong tuong lai, hoan toan phu hop véi thuc tién.

Trai nghiém thuong hiéu chinh 1a chia khoa dé giup cho nguoi dung c6 dwgc cam nhan va niém tin vao
thuong hiéu 16n nhat (Batra & Ahtola, 1991; Oliver, 1993). Két qua nghién ctru cho thiy, gia tri trai nghiém
khach hang c6 tac dong truc tiép va tich cuc dén tin nhiém thuong hiéu ctia khach hang. Pay hoan toan phu
hop véi thuc tién, vi khi khach hang sau qua trinh st dung va trai nghiém vé6i san pham thi niém tin cta
khach hang tang 1én hay giam xubng ddi v6i san pham s& quyét dinh dén viéc quay tré lai mua san pham do.

Theo Bowen & Chen (2001), sy hai 1ong va 1ong trung thanh ctia khach hang c6 mdi quan hé phi tuyén
tinh v6i nhau. Sy hai long gia ting bao nhiéu s& lam gia ting gid tri cia 1ong trung thanh 1én biy nhiéu,
hay néi cach khéc 1a su hai long va 10ng trung thanh ty 1é thuan véi nhau (Oliva & cong su, 1992). Két qua
nghién ctru cho thay, sy hai 1ong c6 tac dong truc tiép va tich cyc dén 1ong trung thanh ctia khach hang. Piéu
nay cho thiy duogc sy lién quan giita sur hai 10ng va 1ong trung thanh s& 1a mot trong nhimng yéu t6 tic dong
dén qué trinh mua lai cta khach hang véi san pham. Pay ciing hoan toan phu hop voi thuc tién hién nay.

Su cam két thuong hiéu 1a thudc do tao ra mdi quan hé cé gia tri cao dén véi long trung thanh (Morgan
& Hunt, 1994). Su ky vong tét dep vé mot thuong hiéu s& gitip nguoi diung cam két voi thwong hiéu 1au hon
(Delgado — Ballester & cong sy, 2003). Két qua nghién ctru cho thay, tin nhiém thwong hiéu c6 tac dong
truc tiép va tich cuc dén 1ong trung thanh cta khach hang. Diéu nay 13 hoan toan phu hop véi thuc tién vi
khi khach hang c6 niém tin vao thuong hiéu thi y dinh chuyén sang sir dung thuong hiéu khéac ciia khach
hang 1a kha thap.

Trai nghiém thuong hiéu nham gitip khach hang c6 dugc sy cam nhan vé san pham, tir 46 huéng dén cai
nhin tich cuc véi thuong hiéu (Oliver, 1993). Két qua nghién ctru cho thay, gia tri trai nghiém khach hang
¢6 tac dong truc tiép va tich cuc dén 1ong trung thanh cta khach hang. P manh cta cac mdi quan hé). Pay
hoan toan phul hop véi thuc tién Gmg dung, bang ching 1a cac san pham thong qua nhimng chién lugc trai
nghiém san pham va dem lai thanh cong.

5.2. Ham y qudn tri
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Trude hét, thwong hiéu phai chinh phuc duoc cac gidc quan cta khach hang vé san pham. Mot thuong
hiéu manh 1a thuong hiéu khang dinh dugc sy quan trong ciia thuong hiéu trong tim tri khach hang. Ngoai
cac chién dich quang ba san phdm, doanh nghiép ciing cin c6 nhiing trai nghiém thuc té voi san phdm dé
khach hang c6 cai nhin tich cuc ngay tir dau. Thir hai, cac yéu tb nhu mau sic, miu ma thiét ké va hop xu
hudng ludn 1a diéu khach hang hudéng dén mdi khi lwa chon mot san pham nao d6. Bé chinh phuc dugc
khach hang, dic biét 1a gidi tré thi kiéu dang bén ngoai ludn 1a mot trong nhing tiéu chi lua chon san phim
cht yéu. Thir ba, yéu t6 con ngudi tai doanh nghiép ciing 1a thude do dé khach hang danh gia thuong higu
d6 c6 that sy manh hay khong. Thong qua viéc thudng xuyén dao tao, hun luyén cac k¥ ning ban hang va
dic biét 1a mdi nhan vién déu ciing phai 14 cau ndi dé khach hang co dugc su trai nghiém ddi voi san pham.

Xu hudng thi truong cho thay gid tri niém tin vao thuong hiéu ngay cang co vai tro quan trong (Elena &
Jose, 2001). Vi thé, mot s6 ham ¥ quan tri duoc dé xuat nham gia ting gia tri niém tin khach hang nhu sau:
Dau tién, khoi goi lai niém tin ctia khach hang qua cac san pham bang viéc dua ra nhitng khau hiéu in han
trong tam tri ctia khach hang. Khi ¢6 dugc nhimg trai nghiém vao cac hoat dong thuc té hang ngay sé giup
cho khach hang c6 dugc cai nhin tich cyc vé thuong hidu va dua ra duge nhitng quyét dinh mua. Thir hai,
niém tin thé hién qua cam nhan. That vy, dé cam nhén ludn tich cuc thi ngoai nhirng hoat dong trai nghiém
di sdu vao tam tri khach hang thong qua nhimng chién dich quang b4 san pham co y nghia.

5.3. Han ché nghién ciru va huwong nghién civu tiép theo

Thir nhat, nghién ctru niy chi thuc hién khao sat tai Thanh phé Ho Chi Minh nén pham vi nghién ctru
chua rong, quy mé mau chua 16n nén can phai thuc hién ¢ quy mé rong hon dong b trong ca nudc. Thi
hai, nghién ctru chi tiép can theo hudng van dung thang do da dugc kiém dinh & cac nude sau do chuyén tai
va ap dung cho thuc tién tai Viét Nam va tién hanh kiém dinh, chua c6 nhiéu thoi gian dé di sau vao nghién
ctru dé phat trién hon nita hé théng thang do hiéu qua hon, dac biét can ¢o su tich hop céc yéu td cua san
pham va moi truong ban 1é mat hang thoi trang vao thang do trai nghiém thuong hiéu. Thi ba, nghién ctru
chi tap trung vao mot san pham, nén md rong sang cac loai hinh khac dé két qua nghién ctru c6 gia tri khai
quét cao hon. Thir tu, nghién ciru méi chi xem xét anh hudng cua trai nghiém thuong hiéu tong thé, chua
xem xét tic dong cua timg thanh phan trai nghiém thuong hiéu dé tir 46 c6 duge nhiing giai phap tot va cu
thé hon cho doanh nghiép. Thtr ndm, viéc nghién ctru khong thuc hién kiém ching co ché trung gian. Cubi
cung, dé dem lai gia tri khoa hoc khai quat va dugc cong nhan rdng rai, cac nghién ctru tuong lai cAn mé&
rong ra nhiéu loai hinh san phém va dich vy, cling nhu da dang hoa cac loai dich dich vu khac nhau, thuc
hién nghién ciru & pham vi toan qudc.
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Tom tat:

Nghién ciru nham phan tich mirc dé dép irng nhu cau cia nguoi lao dong truc tiép vé trinh
dé, ky nang nghé nghiép ciia 4 nganh céng nghiép trong diém trén dia ban Thanh phé Ho
Chi Minh. B¢ dir liéu khdo sat gom 50 doanh nghiép va 365 lao dong truc tiép san xudt ciia 4
nganh cong nghiép trong yéu dang hoat déng tai Thanh phé Ho Chi Minh. Théng qua phirong
phdp phén tich thong ké mé ta, kiém dinh so sanh cdp va mé hinh IPAKAEG, két qua nghién
civu cho thdy (1) nhu cau vé Kj ndng nhén thire, ki ndng xd héi va hanh vi la nhém ky ning
dwge doanh nghiép quan tdm nhiéu nhat; (2) day ciing la nhom ky ndng cé mike do dap iing
thap nhdt so véi nhu cau ciia doanh nghiép; (3) trinh do, k ndng ciia ngueoi lao dong dap img
cho cong viéc hién tai, tuy nhién van chwa ddp tmg twong xieng véi nhu cu ciia doanh nghiép.
Théng qua mé hinh IPARAEG, cdc thanh phan trinh do, kj niang dwoc so' do héa, tir @6 lam
co so hinh thanh cac goi y hanh dong.

Tur khéa: Ky nang nhan thirc, trinh d9, k¥ nang xa héi va hanh vi, ki nang cong nghé.

Ma JEL: J01, J24, F16, F66.

Workers’ ability to meet the requirements for qualifications and skills: empirical evidence
in Ho Chi Minh City

Abstract:

The study analyses the workers’ ability to meet the requirements for job qualifications and
skills of 4 key industries in Ho Chi Minh City. The data sample includes 50 enterprises, and
365 workers in these 4 industries. By using descriptive statistics, paired samples t-test and the
IPA&AEG model, study results show that (1) Cognitive, social and behavioural skills are the
skillset employers pay most attention to, (2) this is also the skillset least satisfied, compared to
employers’ requirements, (3) Though workers’ qualifications and skills are sufficient for their
current work, they do not satisfactorily meet the demand of enterprises yet. Through the the
IPA&AEG model, components of qualification and skill are diagrammed; then, the suggestion
of actions are proposed.

Keywords: Cognitive skills, qualifications, social and behavioral skills, technical skills.

JEL codes: J01, J24, F16, F66.
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1. Giéi thiéu

Trong bdi canh dit nudc dang hoi nhap ngay cang siu rong véi khu vuc va qudc té, sy xuét hién cia tién
bo khoa hoc va cong nghé, cude cach mang cong nghiép 4.0, tir d6 doi hoi chét luong nguén nhan lyc cao
hon va c6 tinh canh tranh. Di véi Viét Nam noi chung va thanh phé H6 Chi Minh noi riéng, chat lugng
ngudn nhan Iyc hién dang 1a thach thie 16n. Thoi gian qua, viéc nang cao trinh d6, k¥ ning nghé nghiép
cho nguoi lao dong di duogc su quan tam, chu trong trong cong tac gido duc va dio tao tir trung wong dén
dia phuong. Doi ngii cong nhan thanh phé HO Chi Minh da phat trién manh mé, ting nhanh vé s6 lugng, da
dang v& co ciu va chit lugng timg bude duge nang 1én. Vi doi ngii hon 4,69 tridu lao dong (Cuc théng ké
Hb Chi Minh, 2023), chiém 50,05% dan sd, giai cap cong nhan 1a luc luong quan trong gép phan to 16n vao
su phat trién kinh té - x3 hoi thanh phd va co6 mat trong tit ca cac thanh phan, cac nganh, nghé quan trong
cua kinh té, dang la luc luong chu yéu van hanh, st dung cac cong cu san xuét hién dai. Bén canh nhitng két
qué dat duogc, trinh d9, k¥ ning nghé nghiép cua doi ngii lao dong (dac biét 1a lao dong truc tiép san xuat)
tai cac doanh nghiép van con han ché, chua dap tmg kip xu thé. Tir d6, dat ra yéu cau cap thiét cho cong tac
dao tao chuyén mon, ky ning nghé nghiép, nhat 1a nhitng giai phap cin ban véi tam nhin xa, nhdm dép tng
kip thoi nhu cau cao cua thi trudng lao dong phong phu, da dang.

Nghién ctru ndy nham danh gia thuc trang mirc d6 dap Gmg nhu cau vé trinh do, k¥ ning nghé nghiép cua
ngudi lao dong truc tiép trén 2 phuong dién doanh nghiép va ngudi lao dong. Ba khia canh cua k¥ ning
do luong trong khao sat STEP vé k¥ nang nhan thirc, k¥ nang xa hoi va hanh vi duoc ké thira dé danh gia
trong nghién ctru. Thong qua thong qua mo hinh IPA&AEG, cac chién luge hanh dong duge goi v tir két
qua nghién curu.

2. Co s& ly thuyét

2.1. Cdc khdi ni¢m lién quan

2.1.1. Trinh do

Nghién ctru nay sé tiép can danh gia trinh do lao dong dua trén co sé phan chia thanh 2 nhom: (i) gido
duc phé théng va cao dang tré lén; (iz) va gido duc nghé nghiép. Co s& nély cling dya trén cach phan loai ctia
Bo dir liéu Piéu tra khao sat mirc sdng déan cu (VHLSS) va khao sat ciia Tong L1en doan lao dong Vlet Nam
dang thuc hién. Khi 6, (i) nhém Gido duc phé thong vd cao ding tré lén bao gdbm: Khong bang cap, Tiéu
hoc, Trung hoc co sé, Trung hoc pho thong, Cao dang, Pai hoc, Thac s, Tién si... (duoc goi tat 1a Trinh do
hoc van); (ii) nhom Gido duc nghé nghiép bao gdom: Khong bang cap, So cap nghé, Trung cap nghé, Trung
hoc chuyén nghiép, Cao dang nghé... (dugc goi tit 1a Trinh do chuyén mén, nghé nghiép).

2.1.2. Ky nang

Trong khao sat cia Ngan hang Thé gidi (2014) co tén goi Ky ning hudng dén viéc 1am va ning suat
(Skills toward employment and productivity — STEP), bd k¥ ning ctia nguoi lao dong bao gdm nhiéu linh
vuc k¥ nang khac nhau nhu: ky nang nhdn thiee, ky nang xa hgi va hanh vi, va ky nang ky thudt.

Béng 1: Ba khia canh cia ky ning do lwong trong khio sat STEP

Nhén thic Xa h01 va hanh vi Ky thuat
Gom viée sir dung tu duy logic, truc  K§ ning mem ky nang xa hoi, Bao gom su khéo tay va viéc sir
giac va sang tao ky ning sbéng, dic diém tinh dung phuong phap, nguyén vét
cach liéu, cong cu, dung cu

Kha ning giai quyét van dé mot cach Coi mo dé trai nghiém, tdn K¥ nang ky thut dugc phat trién
ban nang so vdi su dung kién thirc d&  tam, huong ngoai, biét cach thong qua dao tao nghé hodc hoc
giai quyét vandé tan dong, 6n dinh vé cam xtc _ trén cong viéc
Kha nang trlnh bay mleng, tinh toan Kiém soat ban than, kién tri, Cac k¥ nang lién quan dén mot
giai quyét van dé, tri nh6 (ngdn han va k¥ ning ra quyét dinh, ky ning nghé cu thé (vi du: k¥ su, nha kinh
dai han) va toc do tu duy tuwong tac ca nhan. té, chuyén gia IT,...)

Nguon: Pierre & cong sw (2014).

2.2. M6 hinh phén tich mirc do quan trong — thwe hién (IPA)

Slack (1994) trinh bay mé hinh IPA (The importance — performance analysis model) nhiam xem xét moi
quan hé¢ gitra mtc d§ quan trong va mirc do thyc hién cua cac thudc tinh san phém. Bﬁng cach stir dung khu-
ynh hudng trung tim nhu gia tri trung binh, trung vi... hay mot do ludng mang tinh xép hang, diém sb vé
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mirc d6 quan trong va mirc d6 thuce hién duogc sip xép va phéan loai thanh mirc cao va muc thip; sau d6 ghép
hai tap hop da duoc xép hang nay lai voi nhau, vi tri ciia mi thudc tinh s& c¢6 thé roi vao mot trong bén goc
phan tu cta so do ludi mirc 46 quan trong — thuc hién (the importance performance grid). Gia tri trung binh
cua muc do quan trong va thuc hién co thé sir dung dé vé so d6 lué6i. So do ludi nay dugc str dung dé duara
nhiing thudc tinh uu tién can phai cai tién (Slack, 1994) va c6 thé cung cap nhing goi ¥ cho hé thong chién
lugc (Burns, 1986). IPA da dugc st dung rong rai bdi cac nha nghién ctru va thyc hanh lién quan dén sy hai
1ong cua khach hang va quan 1y cht luong trong céac linh vire khac nhau nhu chim séc sire khoe, khach san,
du lich, danh gia nguoi tiéu dung, quan tri marketing, khach san va du lich, dich vu cong cong, gido duc dai
hoc, chat luong nguén nhan lyc (nhu Sukardi, 2023; Wohlfart & cdng su, 2022; Mujahidin & cong su, 2021;
Hamid & cong sy, 2014; Barac, 2009;...). IPA da dugc chiing minh 1a mt cong cu phan tich hi€u qua dé
thue hién va né di duoc cac nha nghién ctru va quan 1y sir dung trong nhiéu linh vuc khac nhau (Lovelock &
cong su, 1998). Nghién ciru s& van dung 1y thuyét nay trong viéc phan tich danh gia trén phwong dién xem
xét gitta nhu cau (mrc d6 quan trong) va mirc do dap tmg (mirc do thuc hién) cua ting thanh phan trinh do,
k¥ nang cia nguoi lao dong (thudc tinh san pham).

Bang 2: So d lwéi IPA (The importance performance grid)

Cuc ky quan trong

A B
Tép trung, nd lyc & day Duy tri, giit viing cong viéc tot
Hiéu qua 16i Thuee hién sudt sdc
C D
Ut tién thap Su tan pha qua mirc can thiét

It quan trong
Nguon: Kitcharoen (2004), Martilla & James (1977).

2.3. 8o d6 ludi A-E ciia Harvey

Van dung 1y thuyét tir mé hinh IPA dé do luong nhu cdu va muce d6 dap tmg vé trinh d6, k¥ ning cua ngudi
lao dong, tur d6 co thé dwa ra duoc nhitng hanh dong ddi v6i mdi thudce tinh. Tuy nhién, mdi hanh dong chién
lwoc nay van chua chi tiét. Harvey (2001) da dé xuat so d6 ludi A-E dé phan tich dir liéu thu dugce tir khao
sat sy hai long. Pong thoi, dé xuit c6 thé két hop gitra mo hinh IPA va so d6 ludi A-E; tam goi 1a mé hinh
IPA&AEG (The importance — Performance analysis and A-E grid). IPA&AEG chu yéu ké thira y twong cua
so dd ludi A-E nham chia chi tiét mac d6 thyc hién thanh 5 muc, thay vi 2 mic cao va thip (ctia mé hinh
IPA). Téc gia s€ van dung md hinh IPA&AEG trong nghién ctru nay, muc do thuc hién dugc do luong thong
qua muc do dap ung dbi véi cac thanh phan trinh do, k§ nang; mtc do quan trong dugc do ludng thong qua
nhu cau ctia doanh nghiép ddi vé6i timg nhém trinh d9, k¥ ning. Cac thang diém danh gia cling dugc diéu
chinh cho phu hgp véi nghién clru cia tac gia.

2.4. Xay dung khung phan tich

Tir co so 1y thuyét, cac nghién ctru thuc nghiém va phuong phép thao luan chuyén gia, thanh phan trinh
d6 gdm A1 — trinh d6 hoc van, A2 — trinh d6 chuyén mon, nghé nghiép; cc thanh phan k¥ ning cua nguoi
lao dong truc tiép san xut dugc diéu chinh gdm K§ ning k¥ thuat va K§ ning nhan thtc, xa hoi va hanh vi.

- K¥ ning k¥ thuat gom: B1 — Ngoai ngit, B2 — Tin hoc, B3 — Ngon ngit chuyén mén, B4 — An toan lao
dong, Phong chay chira chay, BS — Str dung trang bi bao ho lao dong, B6 — Sur dung cong cu, dung cy, B7
— Nguyén liéu dau vao, B8 — CAu tao, thiét ké cua san phém, B9 — Céc tiéu chuén, quy dinh ctia san phém,
B10 — Kiém tra, danh gia san pham, B11 — Cong ngh¢ san xuat, B12 — Thao tac chuyén mon.

- K§ ning nhan thirc, x3 hoi va hanh vi gdm: C1 — Giao tiép co ban, C2 — Giai quyét vin d&, C3 — Lam
viéc nhom, C4 — Sép xép cong viéce, C5 — Cén than, C6 — Huong dan, C7 — Lam viéc nang suét, C8 — Léng
nghe, C9 — Kiém soat cam xtic, C10 — Pao dirc 1am viée, C11 — Lam viéc tot dudi ap luc.

Cac ndi dung danh gia duoc lya chon phu hop vai tinh hinh va diéu kién lam viéc cua dbi tuong duoc
nghién ciru. Trong d0, tac gia s& di sau vao 4 (nhom) nganh cong nghiép trong diém (hay trong yéu) cia
Thanh phé H6 Chi Minh 1a: co khi, ché bién tinh lwvong thuc thuc phdm (thudng goi it 1a lvong thuc, thuc
pham), héa duogc — cao su (goi tat 1a héa nhua — cao su), dién tir - cong nghé thong tin. Ddi twong khao sat
tap trung cha yéu vao cac doanh nghiép (khbi quan 1y) va nguoi lao dong tryuc tiép san xuat. Khung dénh
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gia vé trinh d6, k¥ nang cho ngudi lao dong (goi it 1a khung phan tich) dwgc phat trién trén co s¢ khai niém
ban dau va tong hop cic co so nghién ciru di néu. Khung phan tich s& tap trung vao giai quyét cic muyc tiéu
da duoc dat ra. Thir nhdt, danh gia kha dap tng trinh do, k¥ nang nghé nghiép cua doan vién cong doan va
cong nhan lao dong dang lam viéc tai thanh phd HO Chi Minh tai thoi diém t, dudi 2 gée do: ngudi lao dong
danh gia (P ;) va nguoi st dung lao dong (doanh nghi¢p) danh gia (P ). Thir hai, danh gia nhu cau cua
doanh nghiép vé trinh d¢, k¥ ning nghé nghiép ciia cong nhéan lao dong (E,y)- Thit ba, tix co s danh gia
hién trang mirc d¢ dap ung cua nguoi lao dong (P, , P, ) va nhu cau cua doanh nghiép (Epy) dé xuit mot sd
g01 y nham dam bao trinh d9, nang lyc lam vi€c trong qua trinh cdng nghiép hoda, hién dai hoa va hoi nhap
quéc té (tai thoi diém t,).

Bing 3: H¢ thong tiéu chi danh gia trinh d9, ky niing
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Trinh do
Al X X X X X X X X X X X X X X
A2 X X X X X X X X X X X X X X X
Ky nang ky thuit
Bl X X X X X
B2 X X X X X X X X X X
B3 X X X X X
B4 X X X X X
B5 X X X
B6 X X X
B7 X X X
B8 X X X X
B9 X X X
B10 X X X
Bl11 X X X
B12 X X X X X X
K§ nang nhan thire, xa hoi va hanh vi
Cl X X X X X X X X X X X X
C2 X X X X X X X X X X X X
C3 X X X X X X X X X
C4 X X X X X X X X
C5 X X X
C6 X X X
C7 X X X X X X
C8 X X X X
C9 X X X X X
C10 X X X X X X X X X X
Cl1 X X X X X

Nguon: Tac gid tong hop.

3. Phuwong phap phén tich

Trén co s¢ khung phan tich, nhém nghién ctru hinh thanh hé thong cac tiéu chi nhdam phuc vu cac thong
tin s liéu danh gia trinh do, k§ ning ngudi cua lao dong. Cac hé thong tiéu chi va thang do danh gia dugc
thé hién qua 2 bd phiéu khao sat danh cho doanh nghiép va nguoi lao dong. Thang do Likert 5 diém néu
1én nhitng danh gia ctia doanh nghiép va nguoi lao dong vé kha ning dap tng vé trinh d6 cta lao dong dbi
v6i cong viée hién tai (1 = Hoan toan khong dap tmg dén 5= Hoan toan dap (mg) va nhu cau vé trinh d6 cia
doanh nghiép d6i v6i nguoi lao dong hién tai (1= Hoan toan khong can thiét ¢én 5= Hoan toan can thiét).
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Phuong phap chon mau muyc tiéu duoc Iya chon cho nghién ciru nay vi tiép can doanh nghiép gip han ché
trong bdi canh hau Covid-19. Thong qua thao luan véi Lién doan cip quan, huyén va Ban quan Iy KCN-
KCX (Hepza) x4c dinh doanh nghiép va chon doanh nghiép c6 thé tiép can khao sat. Nghién ctru thyuc hién
két hop nhiéu cach thirc khac nhau dé tién hanh khao sat bao gdm: thong qua cac to chirc Lién doan lao dong
cip quén, huyén; Thong qua Ban quan Iy KCN-KCX va ty t6 chirc khao sat thong qua gidi thiéu ctia Lién
doan lao dong cAp quén, huyén.

Viéc danh gid vé hién trang vé nhu cau va muc do dép ing ctia nguoi lao dong vé trinh do, ki nang dugc
qui udc nhu sau:

E o\ Diém trung binh danh gia ctia doanh nghiép vé nhu cau (ky vong) vé trinh do, k¥ nang i ddi véi
nguoi lao dong

P o\ Diém trung binh danh gia cua doanh nghiép vé muc d6 dap ung (thuc hién) vé trinh d6, ky ning i
ctia lao dong d6i v6i cong viéc hién tai

P, . Diém trung binh danh gia cua lao dong vé mirc d6 dap tng (thuc hién) cta ho vé trinh do, k§ ning
i d6i v6i cong viée hién tai

Biang 4: Khung diém danh gia nhu ciu va dap ing
cua lao dong vé trinh dg, ky ning

Nhu ciu: Eipx
Pi¢m danh gia Phén ving

Pap wng: Pipn, Pitp
Di¢m danh gia Phin ving

1,0+<3,7 Khong can thiét 1,0+<22 Hoan toan khong dap tng

3,7+<4,0 Can thiét 22+<28 Khong dép tng

4,0+<5,0 Rét can thiét 2,8+<32 Binh thuong
32+<3,8 Dap ting
38+<5,0 Dap tng tot

Nguoén: Harvey (2001), Williams (2002) va téc gid tong hop.
Ngoai ra, nghién ctru s& ghép hai tap hop “Nhu cau — Dap tng” véi nhau, vi tri cia mdi thudc tinh trinh
d6, k¥ nang s& dugc xac dinh vao “viing van d&” tuong timg cia mé hinh IPA&AEG, tir d6 1am can ctr goi ¥
céc chién luge. M6 hinh IPA&AEG duoc hiéu chinh va si dung trong nghién ctru.

Bang 5: Cac goi y hanh dong tir m6é hinh IPA&AEG

Hoan toan Khong dap . | — Y
khong ddp tmg  mg Binh thudng Dap ing Dap wng tot
5
. ) C_Co nhimng B_Dbam bao
A, A E Nhucaukhan D Cac hanh muc tiéu phan | khong gi sut A_Gilr ti€u
Rat can A I £ L . ., R 2 )
<X cap vé cac hoat  dong duoc uu  dau cho cac cai | giam, caitiécn  chuan xuat 4
thiét N o . A <
dong tién cao tién trong néu co kha sdc
tuong lai nang
Cin [ SR b SO Grvng T
thiét o en e cho su tai tién g xhong tiéu chuin pia iy g :
tién vung nay su suy giam muc
) (d)_Hay dam U
) (¢) Caitiénnéu baoringss () Chuye | O-GEVINE o iong
Khong A\ A f A T cac tiéu chuan 2 A
X >z, | nguon luc cho khong c6 su mtrc d6 gioi [ can hoat dong
can thiet , néu co kha N
phép suy giam trong  han - nao ¢ day
. nang
tuong lai
! 2 3.8 5

Ngu&n: Harvey (2001), Williams (2002).
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4. Két qua nghién ciru

Trén co s& qui md tong thé theo sd liéu diéu tra cia Cuc thong ké, qui md mau duge diéu chinh va trién
khai trong thuc té gém 50 doanh nghiép va 365 lao dong truc tiép san xudt dang lam viéc tai cac doanh

nghiép nay.
Bang 6: Co' cAu miu nghién ciru
STT Nganh ~ Doanh nghiép Lao dong
Tan so Tan suat (%) Tan so Tan suat (%)
1 o Co khi i 20 40,00 123 33,70
2 Ché bién luong thuc, thuc pham 9 18,00 96 26,30
3 Hoéa nhya — Cao su 14 28,00 101 27,67
4 DPién tir - Cong nghé thong tin 7 14,00 45 12,33
Tong cong 50 100,00 365 100,00

Nguon: Tdc gid tong hop két qua khdo sdt ciia nhém nghién cieu ndm 2023.

4.1. Nhu cau vé trinh dp, ky ning

Bang 7: Nhu ciu doanh nghiép vé trinh dd,
k¥ nang cho ngudi lao dong theo nganh

Trinh d9, k¥ nang Chung Cokhi Lwong thuc, Hoa nhua, Dién tir
thuc phz‘im €ao su
A Trinh d§ 3,78 3,61 3,75 4,07 3,78
Al Hoc vén 3,65 3,67 3,86 3,86 3,74
A2 Chuyén mon, nghé nghiép 3,90 3,56 - 3,64 4,29 3,82
B. Ky niing k¥ thuét 3,88 3,87 3,83 3,93 3,87
Bl  Ngoaingit - 290 300 3,07 3,43 - 3,04
B2  Tinhoc 330 3,33 3,50 - 3,57 - 3,40
B3 Ngon ngit chuyén mon 3,50 3,44 3,64 3,71 ~ 3,56
B4  Antoan lao dong, PCCC 425 433 4,00 3,86 4,14
B5 St dung trang bibao ho lao dong 430 422 T 436 4,14 4,28
B6  Surdung cong cy, dung cu 4,35 4,22 o421 4,14 4,26
B7  Nguyén liéu dau vao 3,85 4,11 - 3,93 429 3,98
B8  Chu tao, thiét ké ciia san phdm 3,90 3,78 3,79 4,00 3,86
B9  Cictiéu chudn, quy dinh ctasan phdm ~ 4,05 = 4,11 3,71 3,86 3,94
B10 Kiémtra, danh gia san pham 4,10 4,11 3,93 3,86 4,02
Bll Congnghé san xuat 3,90 3,78 3,86 3,86 3,86
B12 Thao tic chuyén mon 4,15 ~ 4,00 3,93 4,43 4,10
C.  Kyning nhin thire, xahgi vahanhvi 4,09 ~ 4,04 3,99 4,19 4,07
Cl  Giao tiép co ban 4,10 0 3,78 3,93 4,00 13,98
C2  Giaiquyét van dé 390 400 4,00 4,14 3,98
C3  Lamviéc nhém 4,05 4,00 - 3,79 4,14 3,98
C4  Shp xép cong vide 400 4,11 3,86 4,29 4,02
C5  Canthan 4,10 433 4,07 4,29 4,16
C6  Huéng dan © 4,00 4,00 - 3,86 4,29 4,00
C7  Lamviéc nang suat 4,15 4,11 4,14 4,29 4,16
C8  Lingnghe 4,05 400 4,14 429 4,10
C9  Kiémsoat camxiic 4,15 - 3,67 - 3,86 3,86 3,94
C10 Dao dtic lam viée 430 433 4,14 4,29 4,26
C11 Lamviéc tt dudiap luc 4,15 411 4,14 4,29 4,16
Ghi chii:
Diém Phan ving Diém Phén ving Diém Phén ving
1,0+<37 W Khoéng can thiét 3,7+<40 = Canthiét 407 <50 A Rt cin thibt
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Nhu cau (ky vong) doanh nghiép vé trinh do, k§ ning cua ngudi lao dong dugc danh gia thong qua 3
nhom yéu té cAu thanh twong tng véi 25 bién quan sat.

Trong d6, nhan thirc, xa hdi va hanh vi 1a nhém k¥ ning dugc doanh nghiép quan tim nhiéu nhat, ké dén
1a k¥ nang k¥ thuat va cudi cung 1a trinh d6 cta nguoi lao dong. Cuy thé:

Nhém Trinh do (gom 2 bién quan sat): Gia tri trung binh diém déanh gia chung 1a 3,64. Trong d6, nhu cau
vé trinh do chuyén mon, nghé nghiép (A1-3,69) c6 diém trung binh cao hon so véi trinh d6 hoc van (A2-
3,58). Theo xép hang trén mo6 hinh IPA&AEG, A1 thudc vung “Khong can thiét”, A2 tiém can vung “Can
thiét”. Piéu nay cho thay rang, hau hét doanh nghiép van chii trong nhiéu hon vé trinh d6 chuyén mon, nghé
nghiép so v&i trinh d6 hoc van d6i véi nhom lao dong truc tiép san xuat. Két qua phan tich cho timg nganh
cling ung ho nhan dinh trén. Riéng ddi v6i nganh Hoa nhwa — cao su; Dién tir - Cong nghé thong tin yéu
cau vé trinh d6 hoc van cao hon so véi cac nhom nganh con lai (2 nganh nay c6 mirc danh gia Al & ving
“Can thiét”). Nganh Co khi; Dién tir doi héi muc d6 cao hon dbi v6i lao dong vé trinh dd chuyén mon, nghé
nghiép (2 nganh nay c6 mirc danh gia A2 & ving “Can thiét” va “Rat can thiét”).

Nhom Ky nang ky thudt (gom 12 bién quan sat): Gia tri trung binh diém danh gia chung 1a 3,80. Trong
d6, nhém k§y niang dugc doanh nghiép xac dinh thudc viing “Rat can thiét” bao gdm: B4 — An toan lao dong,
phong chay chita chdy, BS — St dung trang bi bao h¢ lao dong, B6 — Str dung cong cu, dung cu, B12 — Thao
tac chuyén mon. Nhém k¥ ning duoc doanh nghiép xac dinh thugc ving “Khong/it can thiét” bao gom:
B1 — Ngoai ngit, B2 — Tin hoc, B3 — Ngbn ngir chuyén mén. Cac k¥ ning con lai duoc xép vao ving “Can
thiét”. Két qua phan tich cho tirng nganh cang rd rét hon va thé hién tinh dic thu ciia nganh. Trong d6, nganh
Dién tir c6 yéu cau cao hon ddi véi lao dong vé kha ning doc duoc ngdn ngir chuyén mon. Céc ki ning ky
thuat con lai duoc danh gia ving tiém can “Can thiét”, “Can thiét” va “Rat can thiét”.

Nhém Ky ning nhén thire, xa hoi va hanh vi (gom 11 bién quan sat): Gié tri trung binh diém danh gia 1a
4,03. Hau hét, cac ky nang dugc doanh nghiép danh gia “Can thiét” va “Rét can thiét” d6i v6i lao dong truc
tiép san xuat. Trong d6, nhom k¥ ning dugc doanh nghiép xac dinh thugc ving “Rat can thiét” bao gom:
C4 — Sép xép cong viéc, C5 — Cén than, C7 — Lam viéc ning suét, C8 — Ling nghe, C10 — Pao dirc 1am viéc,
C11 — Lam viée tot dudi ap luc. Cac k¥ ning con lai duoc xép vao ving “Can thiét”. D6i v6i cong viée cua
lao dong truc tiép san xuit, doanh nghiép rat quan tim dén su ti mi, trung thuc, chiu kho va kha ning lam
viée tot dudi ap luc cao — két qua tir phong van chuyén sau. Nhom ky nang C4, C5, C7, C8, C10, C11 1a
nhing yéu ciu bét budc cua doanh nghiép can c6 d6i vdi nguoi lao dong.

4.2. Ddp irng vé trinh dp, ky ning

Mirc d6 dap g vé trinh d9, k¥ nang ciia nguoi lao dong duoc danh gia thong qua cac bién quan sat s&
duogc phan tich dudi 2 goc do: doanh nghiép va nguoi lao dong. Trén co so miu 365 lao dong, tac gia tién
hanh ghép ciip véi 50 doanh nghiép. Mdi doanh nghiép s& tu danh gid viéc dap tmg trinh do, k¥ ning cla
ngudi lao dong trong doanh nghiép ho; va ngudi lao dong trong timg doanh nghiép ciing tu danh gia vé muc
do dap tng cua ban than.

Nhém Trinh dg (gom 2 bién quan sdt): trinh do chuyén mén, nghé nghiép hién tai ciia ngudi lao dong
chung duge xép vao ving “Dap tmg” & ca 2 goc nhin doanh nghiép va ngudi lao dong, vai gia tri trung binh
diém danh gia ctia doanh nghiép 1a 3,53/5 va nguoi lao dong 1a 3,25. Trong d6, 2 nhém nganh duoc danh gia
dap ting nhét 1a luwong thuc, thuc phém va hoa nhua, cao su.

Nhém K3 nang ky thudt (12 bién quan sat): Gia tri trung binh diém danh gia 1a 3,53 (doanh nghiép) va
3,31 (nguoi lao dong). Trong do, hau hét cac k¥ ning duge doanh nghiép va nguoi lao dong danh gia dap
{mg ddi v6i cong viée hién tai. Tuy nhién, cac k¥ ning vé B1 — Ngoai ngit, B2 — Tin hoc, B3 — Ngon ngit
chuyén mén chi dap ing & mirc binh thuong, khong dap ung ddi véi cong viée, dic biét 1a ki ning Ngoai
ngit. Ngoai ra, cac két qua theo nganh cho thiy rang, mot sb k§ ning vé ki thuat nhu: An todn lao dong;
phong chay chira chay, Sir dung trang bi bao hé lao ddng; Sir dung cong cu, dung cu; Nguyén liéu dau vao;
Cdu tao, thiét ké ciia san phcfm; Cdc tiéu chudn, quy dinh cua san phcfm; Kiém tra, danh gid san ph(fm;
Céng nghé san xudt; Thao tac chuyén mén da duoc ban than nguoi lao dong danh gia dép g tot tai nhom
nganh Co khi. Tuy nhién, doanh nghiép danh gia dap mg tt chi 4 k§ nang 1a An toan lao déng; Phong chdy
chita chay,; Sw dung trang bi bao hé lao dong; Thao tac chuyén mon. Con lgi la dugc doanh nghi€p danh
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gid ¢ muc dap ung.

Nhém Ky néing nhén thiee, xa héi va hanh vi (11 bién quan sat): Cac k¥ nang nay déu dugc doanh nghiép
va nguoi lao dong danh gia dap ung dbi véi cong viéc hién tai ¢ tat ca cac ky nang nhén thic, xa hdi va hanh
Vi, voi gid tri trung binh diém danh gia chung ciia doanh nghiép va nguoi lao dong bang nhau & mtc 3,63/5
va 16n hon 3,2 ¢ tat ca 11 k¥ nang. Trong d6, nganh Co khi ¢6 cac k¥ niang gom Can than; Lam viéc ning
suat; Ling nghe; Dao dirc lam viéc duwoc doanh nghiép va ngudi lao dong danh gia dap ung tot, voi gia tri
trung binh 16n hon 3,8. Gi4 tri trung binh diém danh gia 1a 3,48 (doanh nghiép) va 3,53 (nguoi lao dong).

Bang 8: Danh gia cia doanh nghiép vé mirc d9 dap ing
ve trinh dg, k§ nang ciia lao djng trwc tiep

Trinh d§, k§ ning Chung Co khi Luwong thwe, Héa nhya, Dién tir
thuc phém cao su
A Trinh d) 3,53 3,28 3,07 3,29 3,32
Al Hocvén 3,40 3,33 3,00 - 3,14 3,24
A2 Chuyén mdn, ngh& nghiép " 3,65 322 3,14 T 3,43 73,40
B. Ky niing k§ thuét 3,53 3,56 - 3,48 - 3,48 3,52
Bl  Ngoaingit 2,55 2,33 - 2,64 © 2,57 2,54
B2  Tinhoc -~ 3,00 2,78 3,29 3,00 3,04
B3  Ngon ngit chuyén mon 3,25 03,22 3,07 3,14 3,18
B4  Antoan lao dong, PCCC 7380 T 4,11 - 3,64 3,57 3,78
B5  Sutrdung trang bibédo ho lao dong 385 T 4,22 - 3,79 - 3,71 3,88
B6  Sirdung cong cu, dung cu 385 T 4,00 T 386 T 3,71 3,86
B7  Nguyén liéu dau vao 3,60 3,67 - 3,36 4,00 "3,60
B8 Ciu tao, thiét ké cua san phém 3,60 3,33 - 3,57 - 3,57 3,54
B9  Céc tiéu chuan, quy dinh ctia san pham 3,70 3,78 - 3,43 $ 3,43 3,60
B10 Kiémtra, ddnh gia san pham 3,75 3,78 -~ 3,79 © 3,71 3,76
Bl1 Congnghé san xuat 73,60 ©3,78 - 3,71 " 3,43 73,64
B12 Thao tic chuyén mon - 3,80 3,78 3,64 - 3,86 3,76
C. K niing nh4n thirc, xa hoi va hanh vi 73,63 3,75 - 3,49 3,70 3,62
Cl  Giao tip co ban 3,65 " 3,56 - 3,57 " 3,57 3,60
C2  Giaiquyét vén dé "3,45 3,33 - 3,43 - 3,57 " 3,44
C3  Lamviéc nhom 13,60 3,56 - 3,43 © 3,71 3,56
C4  Sap xép cong viée 3,55 3,78 © 3,64 3,86 3,66
C5  Cénthan “3,50 T 422 - 3,43 3,86 " 3,66
C6  Hu6ng din 3,70 3,78 - 3,50 - 3,71 3,66
C7  Lamviéc ning sut "3,65 T 3,89 © 3,57 3,86 " 3,70
C8 Lingnghe 3,75 T 3,89 3,50 3,57 13,68
C9  Kiémsoat camxic 13,65 3,33 © 321 T 3,43 3,44
C10 Dao duc lamviée “3,75 T 422 -~ 3,50 3,86 ©3,78
C11 Lamviée tbt dudiéap hyc 3,70 3,67 - 3,57 - 3,71 3,66
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Biang 9: Panh gia ciia lao dong vé mirc dd
dap wng vé trinh dg, k§ nang cua ho

Trinh d9, ky niang Chung Cokhi Luwong thuc, Héa nhwa, Dién tir
thue phflm €ao su
A Trinh d 325 295 3,30 - 3,43 3,21
Al Hoc vén 328 293 - 3,33 - 3,64 3,24
A2 Chuyén mbn, nghé nghiép 3,23 2,97 - 3,27 322 3,17
B. Ky ning k§ thuat 3,31 3,69 - 3,30 - 3,36 3,42
Bl  Ngoaingi 2,54 2,34 - 2,60 - 2,47 2,50
B2  Tinhoc 2,80 223 2,87 2,87 2,68
B3  Ngon ngit chuyén mon 3,09 3,03 3,09 3,07 - 3,07
B4  Antoanlao dong, PCCC 3,67 T 4,50 - 3,44 - 3,62 73,82
B5  Sirdung trang bi bao ho lao dong 3,73 T 432 - 3,54 73,80 T 3.84
B6 St dung cong cu, dung cu 3,69 T 4,11 - 3,48 - 3,51 3,72
B7  Nguyén ligu dau vao 326 4,00 - 3,28 3,33 3,47
B8  CAu tao, thiét ké cua san phim 3,35 73,83 3,39 - 3,29 3,48
B9  Céc tiéu chudn, quy dinh cia san phdm 3,35 4,04 - 3,52 - 3,64 3,62
B10 Kiémtra, danh gia san phim 328 73,93 -~ 3,50 - 3,51 3,54
Bl11l Congnghé san xuat 3,33 T 4,05 3,39 3,36 3,54
B12 Thao tac chuyén mon 3,66 3,91 - 3,56 3,80 3,72
C. Ky nédng nhén thire, xa hoi va hanh vi - 3,63 - 3,98 . 3,50 . 3,71 . 3,70
Cl  Giao tiép coban 361 T 3,92 - 3,48 3,58 13,65
C2  Giaiquyét van dé 3,59 3,73 - 3,37 - 3,62 3,57
C3  Lamviéc nhém 3,57 T 3,94 - 3,54 - 3,67 13,67
C4  Sap xép cong vide 3,63 3,89 - 3,53 T 3,82 3,70
C5  Cinthan 3,70 T 423 - 3,65 3,87 3,85
C6  Huéng din 3,61 T 4,05 3,48 3,84 3,72
C7  Lamviéc ning suit 365 4,04 -~ 3,50 - 3,76 3,72
C8  Lingnghe 368 T 4,02 3,50 3,78 3,73
C9  Kiémsoat camxic 3,44 3,65 - 3,36 3,49 13,48
C10 Dao duc lamviéc 7380 4,36 - 3,64 3,78 73,90
C11 Lamviéc tbt dudiap huc 363 391 3,47 3,64 13,66
Ghi chu:
Diém danh gia Phan ving Diém déanh gia Phan vung
1,0+<22 W Hoan toan khong dap tmg 3.2+<38 &) Dap mg
S ¥ Khéng dip tng M= P bip tmg tét

2,8+<32 =>Binh thuong

5. Két luan va goiy hanh dong

Két qua phan tich hién trang trinh do, k§ ning vé nhu ciu cia doanh nghiép va dap tmg cua ngudi lao
dong (dudi 2 goc do doanh nghiép va ngudi lao dong truc tiép) cho thiy:

Thir nhdt, ky nang nhan thirc, xa hoi va hanh vi 1a nhém k¥ ning duoc doanh nghiép quan tim nhiéu nhat,
ké dén 1a k¥ niang k¥ thuat va cudi cing 1a trinh d6 ctia ngudi lao dong. Nguyén Hoang Lan & Nguyén Minh
Hién (2015) két luan cac doanh nghiép danh gia chat luong ciia nhom k¥ nang thip hon nhém k¥ ning nhan
thtrc, nhom k¥ nang xa hoi va hanh vi. Tuong ty, Sharma & Sharma (2010), nhéan dinh k¥ nang mém duge
xem 13 k¥ ning quan trong nhat trén thi truong viéc 1am toan cau hién nay. Két qua nghién ctru ciing duge
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ing ho bdi Vil Thé Diing & Tran Thanh Tong (2008), Pham Thi Lan Hwong & Tran Triéu Khai (2010),
Rasul & cong sy (2013), Hoang Thi Kim Oanh & cgng su (2017), John & cong sy (2018), Fajaryati & cong
su (2020), Sokhanvar & cong su (2021).

Thir hai, trinh d9, k¥ nang ctia nguoi lao dong hién tai & cac doanh nghiép dap ung cho cong viéc; tuy
nhién van chua twong xtng véi nhu cau (ky vong) ctia doanh nghiép trong bdi canh hién tai va tuong lai xét
ca trén 3 phuong dién: trinh d6, k¥ nang k¥ thuat, k§ ning nhan thic, xa hoi va hanh vi. Nguyén Hoang Lan
& Nguyén Minh Hién (2015) cho rang su thiéu hut vé chat lugng 1a dic biét 16n dbi véi cac k§ nang nhu kha
ning tmg dung kién thirc chuyén nganh vao thyc té, trinh d6 ngoai ngir, ning lyc tu duy sang tao, tinh k¥
luét trong cong viéc,... Nguyén Qudc Viét & Nguyén Minh Thao (2002), Vii Thé Diing & Tran Thanh Tong
(2008), Pham Thi Lan Huong & Tran Triéu Khai (2010), Rasul & cong sy (2013), Hoang Thi Kim Oanh &
cong su (2017) ciing da chi ra khoang trong vé k¥ ning hién nay ctia lao dong Viét Nam, tap trung chi yéu
vao k¥ ning mém va ky nang nghé nghiép.

Céc goi ¥ chién luoc tir md hinh IPA&AEG:

Viing B — gom 10 thudc tinh: B4 — An toan lao déng, PCCC; B5 — Sir dung trang bi bdo hé lao dong;
B6 — Sir dung céng cu, dung cu; B12 — Thao tic chuyén mén; C4 — Sdp xép cong viéc; C5 — Can thdn,; C7 —
Lam viéc nang sudt; C8— Ld’ng nghe; C10— Dao dirc lam viéc; C11 — Lam viée 1ot dui ap luc. Chién luoc
moé hinh dé xuit “Dam bao khong co gi sut giam, cai tién néu c6 kha ning”. Ving van dé nay duwoc doanh
nghiép xac dinh nhu cau rit can thiét va dap dirng cua lao dong & muc co ban; cho nén néu c6 su sut giam vé
murc d6 dap tmg ctia nguoi lao dong thi s& ¢ anh hudng rat 16n dén hoat dong ctia doanh nghiép. Do d6, ddi
v6i cac thanh phin k¥ ndng & nhom nay phai dam bao dugc mic do dap Gng t6i thidu nhu hién tai. Doanh
nghiép can xé4c dinh nhiing ddi twong lao déng chwa dat dugce mirc do dap tmg tdi thiéu nay dé c6 chinh sach
hd tro, ché do khuyén khich ho tham gia dio tao (danh gia, khen thuong...). Va tham chi c6 thé xem day 1a
cac didu kién tién quyét khi tuyén dung lao dong (vi c6 thé anh huong dén quyén loi cia ho néu co su thay
d6i vé cong nghé hay hé théng may méc moi).

Vung b — g5m 10 thuoc tinh: B7 — Nguyén li¢u dau vao; B8 — Cau tao, thiét ké cua san phém; B9 — Cac
tiéu chuan, quy dinh ctia san pham; B10 — Kiém tra, ddnh gia san pham; B11 — Cong nghé san xuat; C1 —
Giao tiép co ban; C2 — Giai quyét van dé; C3 — Lam viéc nhom; C6 — Huodng dan; C9 — Kiém soat cam xuc.
Nhom ki nang nay thudc ving “Giit vimg tiéu chudn”. Nhu cau ciia doanh nghiép dbi v6i nhom ky ning nay
1a can thiét va dap dung cia lao dong & mirc co ban. Vi thé, néu co sy sut giam vé mire d6 dap tmg cta nguoi
lao dong s& anh huong dén hoat dong ctia doanh nghiép. Ddi véi cac thanh phan kj ning nay chi can duy tri
nhu tinh trang hién tai. Tuy nhién, doanh nghiép can cé nhiing tiéu chuan dénh gia dinh ky (hang thang/hang
qui/hang nam) dé ngudi lao dong c6 thé nhan biét dugc tim quan trong clia k§ niang va tu chi dong cai thién.

Phan © — gé‘m 2 thuéc tinh: A1 — Trinh d6 hoc van; B3 — Ngon nglr chuyén mon. Chién lugc m6 hinh dé
xudt “Chu ¥ vi dang & mirc do gi6i han”.

Phan (d) — gom 1 thudc tinh: Bl — Ngoai ngit. Chién lugc mé hinh dé xuét “Pam bao s& khong co suy
giam trong tuong lai”.

Ving © va (d) ¢6 nhu cau ciia doanh nghiép “Co ban” va dap dimg ciia lao dong & mirc thap va trung
binh. Vi vay, d6i voi nhom k¥ nang nay khong anh huong nhiéu dén hoat dong ctia doanh nghiép va quyén
loi ctia nguoi lao dong truc tiép san xuat. Tuy nhién, ngudi lao dong cling nén nhan thirc duoc day ciing 1a
céac k¥ nang ma doanh nghi¢p quan tam.

Ngoai ra, két qua c6 sy khac biét twong dbi nho giita goc nhin doanh nghiép va ngudi lao dong ¢ k¥ ning
Trinh d6 chuyén mén, nghé nghiép va Tin hoc. Trong d6: (i) A2 — Trinh do chuyén mén, nghé nghiép can
dugc can nhic vi dang & ving gi6i han giita “Giit viing cdc tiéu chudn néu cé kha nang” va “Chii ¥ 6 mikc
do gi6i han™; (ii) B2 — Tin hoc: K§ nang nay can dugc “Chii y ¢ mirc do giéi han” va “Hay dam bao rang sé
khong co suy giam trong twong lai”.

Nghién ctru cung cép co sé khoa hoc va bo tiéu chi danh gia trinh d6 va k¥ nang cua lao dong phu hop
cho timg nganh, ciing nhu phuong danh gia méi trong nang cao chét lwong ngudn nhan lyc. Két qua nghién
clru ¢6 ich dbi voi cac co quan quan 1y nha nude, doanh nghiép, trudng hoc trong viée dao tao, ngudi lao
dong Iya chon cac k¥ niang nghé nghiép theo yéu ciu cta doanh nghiép. Nghién ciru con mot sé han ché
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(1) Quy mé mau con nho, chua bao phii hét ddi twong nghién ciru; (2) nghién ciru méi tap trung & 4 nganh
cong nghiép trong diém; (3) Chi dimg lai & thong ké mé ta va mo hinh IPA&AEG. Vi vdy, nghién ciru tiép
theo can mo rong quy mé mau, quy mo nganh, st dung thém cac phuong phap khac nhu kiém dinh trung
binh (t-test),...
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Toém tat:

Nghién cuu nay n[zcim phan tich cdc yéu to marketing dia phwong trong thu hut dau tw truc tiép

nudc ngoai cua moi tinh thanh: Tinh Binh Duong, Béng Nai va xac dinh loi thé so sanh giita hai dia

phuong. Nhom tac gia da ke thira mo hinh nghién curu Kotler & cong su (2002), Kotler & cong su

(2010), dong thoi ket hop mot sO nghlen curu trong nudc khac vé khung ly thuyét marketing dia phu"o‘ng

trong thu hut dau tw va diéu chinh cdc blen phu hop tinh hinh nghlen cu"u tai tinh Binh Duo‘ng va tinh

Dong Nai. Ket qua nghién ciru da chi ra rang cdc yéu to “Chinh quyen , T ruyen thong - quang bd”,
“Phan phéi - ho tro”, “Gid ca - chi pht”, Cong chung”, “Cung san pham tac déng den thu hit dau

twe. Pong thoi, nghién ciru cho thay ‘trong qud trinh thu hut dau tw cua cdc dia phwong, khong co dia

phuwong nao co loi the tuyet doi so véi cdc dia phuong khac, doi véi méi dia phirong 6 cdc i thé riéng

trong quda trinh lya chon va thu hit nha dau tw, linh viee dau tu.

Tur khéa: Thu hut FDI, loi thé dia phuong thu hat FDI, marketing dia phuong.

Ma JEL: F21, D24.

Comparative advantages between localities in attracting FDI from a local marketing perspective:
A case study in Binh Duong and Dong Nai province

Abstract:

This study aims to analyze the local marketing factors influencing the attraction of Foreign Direct
Investment (FDI) in Binh Duong, Dong Nai, and also to determine the comparative advantages between
the two regions. The authors adopted the research model of Kotler et al. (2002) and Kotler et al. (2010)
and integrated various domestic studies to inherit the theoretical framework of local marketing in
attracting investment and adjusting relevant variables to the research in Binh Duong and Dong Nai.
The research results show that government, communication promotion, distribution support, price
cost, the public, and product supply have an impact on investment attraction. In addition, the research
shows that in the process of attracting investment, no region has an absolute advantage over others.
Each locality possesses unique advantages in the selection and attraction of investors in different
investment sectors.

Keywords: FDI attraction, local advantages attract FDI, local marketing.

JEL codes: F21, D24.
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1. Pat van dé

Pau tu truc tiép nude ngoai (FDI) co y nghia va vai tro quan trong ddi voi sy phat trién cia mdi qudc gia
trén thé gidi. Viét Nam 1a nu6e dang phat trién, viéc thu hit FDI déng gdp cho su ting trudng va hoi nhip
kinh té quc té. Nhung dé thu hiit dau tw FDI ¢6 hiéu qua thi cac dia phuong phai xdy dung chién lugc dya
trén dic thu, loi thé va muc tiéu phat trién tong thé cua cta dja phuong. Thuc té, mdi dja phuong c6 sy khac
biét vé muc do hép dan cac yéu td anh hudng nhu vé vi tri dia 1y, tai nguyén, lao dong, co sd ha téng, chinh
sach,... Do d6 viéc xac dinh céc loi thé cua dia phuong la yéu td then chdt cua cac chuong trinh thu hut.
Theo Téng cuc Théng ké (2024) tinh thanh c¢6 lwong dau tw FDI cao nhit trong nam 2023, trong d6 tinh Binh
Duong va tinh Dong Nai 14 hai dia phuong thu hat FDI kha hiéu qua, dung vi tri 1an luoc 13 9 va 10 so voi
63 tinh thanh con lai, dac biét 2 tinh thanh nay thudc Vung kinh té trong diém phia Nam, giap nhau vé dia ly
va cung gan lién Thanh Phé H6 Chi Minh. Vay diéu gi lam nén khéc biét ciia hai dia phuong nay trong viéc
thu hit FDI, phai ching d6 1a cac loi thé riéng cua timg dia phuong trong viéc thu hut FDI ?2. Pay ciing 1a
Iy do nhém tac gia thue hién nghién ctru: “Loi thé so sanh giita cac dia phuwong trong viéc thu hat FDI duéi
goc d6 marketing dia phuong: Nghién ciru tai Tinh Binh Duong va Tinh Dong Nai”. Nghién ctru nay nham
giai thich 2 dia phuong thudc ving kinh té trong diém Phia Nam thu hiit ddu tw FDI hiéu qué trong thoi gian
qua, mic khac viéc so sanh giita 2 dia phuong nham tim ra cac loi thé riéng va nhitng han ché cua timg dia
phuong dudi goc do marketing, dé dé xuét giai phap trong qua trinh thu hat dau tu trén co sé phat huy cac
diém manh va cai thién cac han ché cua timg dia phuong. Pong thoi két qua nay ciing bd sung cac van dé Iy
ludn va thyc tién vé mo hinh nghién ciru cac yéu t6 marketing dia phuong trong thu hit du tu FDI.

2. Co s Iy thuyét va mé hinh nghién ciru

2.1. Co 56 Iy thuyét

Céch tiép can marketing dia phuong trong thu hit ddu tu da dwoc nhiéu nha khoa hoc quan tdm thuc hién
nham tim kiém cac giai phap hiéu qua. Vi y nghia do, c6 nhiéu dé tai da dwoc thuc hién véi pham vi khong
gian, thoi gian khac nhau, dién hinh nhu Vil Tri Diing & Nguyén Dic Hai (2011) chi ra rang marketing dia
phuong bao gém cac yéu té: (1) vi tri dia diém, (2) chinh quyén, (3) gia khong gian va dich vu, (4) khuéch
truong, (5) céng chung, (6) cung lanh thé. Tac gia Lé Mai Hai (2018) trong nghién ctru cia minh 6ng cho ra
rang marketing dia phuwong bao gém cac yéu tb: (1) san pham, (2) gid, (3) phan phdi, (4) truyén thong, (5)
chlnh quyén va cong chung. Tac gla Lé Hoang Nhu Nguyen (2021) trong nghlen clru cua minh tac gia cho
rang marketing dia phuong bao gom cac yéu td: (1) san pham, (2) chinh quyen va cong chung, (3) gia ca- ch1
phi, (4) quang bé va truyén thong, (5) phan phdi. Dupuis (2003) d3 chi ra ring marketing dia pthO’g bao gém
céc yéu t6: (1) cung san pham, (2) gia-chi phi, (3) phan phdi, (4) truyén thong, (5) chinh quyén, cong chiing.

Trong nghién ctru nay, nhom tac gia da ké thira cac cong trinh nghién ctru Kotler & cong sy (2002), Kotler
& cong sur (2010) va két hgp mot s6 nghién ciru khac, tac gia sir dung khung 1y thuyét marketing dia phuong
trong thu hut dau tw, dong thoi cé sy didu chinh dé pht hgp qua trinh ciru tai Tinh Binh Dwong va Tinh Dong
Nai trong viéc thu hut ddu tu FDI cta hai tinh nay.

Cach tiép can marketing dia phuong 1a dua trén nguyén ly marketing (dinh huéng khach hang - nha dau
tu) va cach tiép can chién luoc (sucan br:ing tdi vu gitta mot bén la nguén luc, kha nang, dac thu - diém manh
va diém yéu va mét bén 1a nhitng diéu kién thi truong - co hdi va thach thic) dé thuc hién muyc tiéu. V& ban
chét, marketing dia phuong nhan manh yéu té méi trudng va st dung dong bd cac ngudn luc cua dia phuong
nham dat duge muc tiéu phét trién bén viing.

2.2. M6 hinh nghién civu va gid thuyét

Trong md hinh nghién ctru nay y nghia cac yéu t6 dugc nhan dinh nhu sau:

Cung san pham (CSP): theo Nguyén Thi Diém Kiéu (2020), sin pham dia phuong 1a thut nglr mo ta toan
bd nhitng yéu t6 lién quan dén méi truong va diéu kién dau tu cuia mot dia phuong, c6 thé thoa man t6t nhu
cau dau tu va kha ning sinh lgi cho cac nha dau tu, dong thoi gop phan thuc day ting truong kinh té - xa
hoi cua dia phuong d6. Theo Lé Mai Hai (2018), Vii Tri Diing & Nguyén Puc Hai (2011), Lé Hoang Nhu
Nguyén (2021), san pham dia phuong tic dong tich cuc dén moi truong marketing dia phuong trong qua
trinh thu hat FDI.

Gid ca-chi phi (GC-CP): Pham Cong Toan (2010) cho rang “GC-CP” dia phuong bao gdm céc chi phi ma
nha dau tu phai tra dé c6 duge mot khong gian ¢ dia phuong nhu gia thué dat mat béng, cac loai thué, phi, 1&
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Hinh 1: M hinh nghién ciru dé xuét: So sanh tinh Binh Dwong véi tinh Pong Nai

Cung san phdm

Gia ca-chi phi N
\ Ha
Phan phoi- mae d ho | Hy Moi truong
tro _ Marketing dia

He phuong

) MTMr

Truyén thong-quang b4 — ( )
Hs*
Chinh quyén / He*

Cong chung /

phi va chi phi khac vé dién, nu6c van chuyén, nhin cong. .. Pong thoi, Nguyén Manh Toan (2010), Vii Tri
Diing & Nguyén Ptrc Hai (2011), Lé Hoang Nhu Nguyén (2021) cho ring “GC-CP” tac dong nghich dén
moi truong marketing dia phuong trong qua trinh thu hut FDIL.

Phén phéi- mirc @6 hé tro (PP-HT): theo Pham Cong Toan (2010), phan phdi san pham dia phuong 1a
nhig tha tuc ma nha dau tu phai trai qua dé c6 dugc chimng nhan gidy dau tu vao dia phuong cac thi tuc
d6 bao gom: thoi gian chd doi, su cAp phép cac co quan chirc ning, san pham dia phuong c6 thé duge phan
phdi tryc tiép hodc gian tiép qua trung gian. Theo Ashworth & Voogd (1990), Lé Mai Hai (2018), Dupuis
(2003), Lé Hoang Nhur Nguyén (2021) cho rang “PP-HT” tac dong tich cuc dén moi truong marketing dia
phuong trong qua trinh thu hat FDI.

Truyén théng-quang bd (TT-OB): theo Nguyen Ngoc Thuyén (2021), quang ba san pham dia phuong la
mot hoat dong lam tang su chu ¥ va tang hiéu biét cuia khach hang muc tiéu vé dia phuong, quang ba san
pham dja phuong bao gdbm 3 nhém hoat dong chinh: quang c4o san phim dja phuong trén cac phuong tién
truyen thong, quan hé cong chiing va xtc tién dau tu nham gidi thidu hinh anh dia phuo‘ng dén khach hang
tiém niang. Theo Lé Mai Hai (2018), Dupuis (2003), Lé Hoang Nhu Nguyén (2021) cho ring “TT-QB” tac
dong tich cuc dén mdi trudng marketing dia phuong trong qué trinh thu hat FDI.

Chinh quyén (CQ): theo Pham Cong Toan (2010), chinh quyén dia phuong thé hién & chu truong chinh
sach va duong 161 phat trién kinh té-x3 hoi, hoat dong chi dao, diéu hanh su quan tdm cham séc nhan dan va
cong ddng doanh nghiép, tinh ning dong, sang tao trong viéc hd tro nhan dan va cong dong doanh nghiép
va tim nhin chién lugc 1au dai. Theo Vi Tri Diing & Nguyén Puc Hai (2011), Lé Mai Hai (2018), Dupuis
(2003), Nguyén Manh Toan (2010), yéu t6 “CQ” tac dong tich cyc dén moi truong marketing dia phuong
trong qua trinh thu hat FDI.

Céng chiing (CC): theo Pham Cong Toan (2010), hoat dong marketing dja phuong can nhén duogc su ung
ho cia cong ching va can tap trung vao cac hoat dong hudng dén cong chung d6 1a: Nang cao nhan thic ciia
cong ching vé vai tro cta von dau tu; dao tao nang cao chuyén mon, quy hoach khu cong nghiép dé tranh
xung dot v6i dan ching vé van dé maéi trudng, ban hanh quy dinh vé khen thuéng va xir phat, tuyén truyén
vé sy tham gia cua dan chiing vao hoat dong marketing dia phuong va tao cau ndi giita nha dau tu va cong
ddng. Theo Ashworth & Voogd (1990), Vii Tri Diing & Nguyén Dtrc Hai (2011), Lé Mai Hai (2018), Dupuis
(2003), cho ring yéu t6 “CC” tac dong tich cuc dén méi trudng marketing dia phuwong trong qua trinh thu
hat FDI.

Gia thuyét nghién ctru dugc dua ra nhu sau:

H,": Cung san pham (CSP) tac dong tich cuc dén moi truong marketing dia phuong tai Tinh Binh Duong
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va Tinh Péng Nai.

CSP1: Tinh thuén loi vé mat vi tri dia ly.

CSP2: Tiém nang thi truong.

CSP3: Piéu kién vé co so ha tang.

CSP4: Chét luong ngudn lao dong.

CSP5: Mirc d6 phat trién ctia nganh cong nghiép phu trg.

H,: Gia ca-chi Phi (GC-CP) c6 tic dong nghich dén méi triuong marketing dia phwong tai Tinh Binh
Duwong va Tinh Pong Nai.

GC-CP1: Chi phi thué dat.

GC-CP2: Chi phi thué muén lao dong.

GC-CP3: Chi phi van tai hang hoa.

GC-CP4: Chi phi cho cac dich vy di kém tai dia phuong.

GC-CP5: Chi phi khong chinh thure.

H.*: Phan phoi-hé tro (PP-HT) 6 tac dong tich cuc dén méi truong marketing dia phirong tai
Tinh Binh Duong va Tinh Pong Nai.

PP-HT1: Mitc d6 ho trg cua Uy ban Nhan dan Tinh.

PP-HT2: Mttc d6 hd tro ciia S& ké hoach va dau tu.

PP-HT3: Mirc d6 hd tro ciia S¢ Xay dung.

PP-HT4: Mirc do hd tro clia S Cong thuong.

PP-HT5: Mittc d6 hd tro cua co quan thué va tai chinh.

H,: Tr ruyén lhéng-qufing bd (TT-OB) ¢6 tac ddng tich cyre dén méi truong marketing dia phwong tai Tinh
Binh Duwong va Tinh Pong Nai.

TT-QB1: Trang Web cua tinh.

TT-QB2: B6 ké hoach va déu tu.

TT-QB3: bai st quan cac nudc tai Viét Nam.

TT-QB4: Lién doan Thuong mai va Cong nghi¢p Viét Nam.

TT-QBS5: Nhirng ngudn khac.

H: Chl:l’lh quyén (CQ) c6 tic dong tich cwc dén méi triecong marketing dia phirong tai Tinh Binh Dwong
va Tinh Pong Nai.

CQ1: Chinh sach khuyén khich trién khai thu hut dau tu.

CQ2: HO tro, tu van phép 1y cta dia phuong.

CQ3: Murc do giai quyét cac thi tuc dau tu.

CQ4: Chinh sach bao ho, uvu tién cac han muc dau tu.

CQ5: Chinh sach wu dai dat dai va thué.

H: Céi:zg chiing (CC) c6 tdc déng tich cue dén méi triecong marketing dia phirong tai Tinh Binh Dwong
va Tinh Pong Nai.

CC1: Murc d6 than thién cua nguoi dan dia phuong.

CC2: Mitrc d6 hd trg ctia ngudi dan dia phuong.

CC3: Su chép nhén nguoi dan dia phuong khi ¢6 han muc dau tu.

CC4: Trinh d0 dan tri cia nguoi dan dia phuong.

CCS5: Lyc lugng lao dong cua cu dan dia phuong.

3. Phwong phap nghién ciru

Nghién ctu nay t{lc giéE da st dung phuqng phap dinh tinh va cjinh luong dé tién hanh thyc hién, st dung
thang do Likert 5 diém dé do luong cac bién quan sat ctia cac bién doc 1ap va bién phu thudc.
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Qua trinh khao sat da thuc hién theo hinh thic tryc tuyén dudi bang cau hoi thong qua trang gmail ca
nhan giri dén cac doanh nghiép FDI c6 trén dia ban, dong thoi khao sat truc tiép theo phuong thirc thuén tién
bang cach tiép can cac doanh nghiép FDI c6 trén dia ban du6i hinh thirc bang cau hoi. Qua trinh khao sat nay
nham muyc dich kiém tra mirc d6 phuc vu ctia dia phuong trong qua trinh thu hat FDI vao dia phuong minh.

Luong mau toi thiéu duoc sat dinh theo cong thurc | cua Hair & cong su (2006), vi vay c& mau t6i thiéu
cua nghién ctru nay dugc sat dinh la n= 5(5+5+5+5+5+5) =150 mau cho moi tinh, trong do6 (Pj: SO bién quan
sat cta thang do thi j, k=5: Ty 18 cua s6 quan sat so v&i 1 bién phan tich). Véi 1000 bang khao sat, trong d6
Tinh Binh Duong 500 bang va Tinh Pong Nai 500 bang va thu vé tong cong 820 bang (Tinh Binh Duong
¢6 357 bang va Tinh Pdng Nai 463 bang) sau khi loai bo cac phiéu tra 101 khong dat yéu cau (tra 101 khong
dﬁy du, cau hoi ¢o hai lya chon tro 1én...) $6 lugng con lai téng cong l1a 792 bang (Tinh Binh Duong c6 352
bang va Tinh Pdng Nai 440 bang). Bang phdn mém SPSS20.0 thyuc hién phan tich véi lugng mau 300 cho
mdi Tinh Pdng Nai va Binh Duong.

4. Két qua va thao luin

4.1. Két qud nghién civu

Kiém dinh @6 tin cdy thang do Cronbach’s alpha: Cac bién quan sat phai thoa man cac diéu kién co
Cronbach’s alpha téng >0,6 va hé sb twong quan bién téng >0,3. Qua qua trinh phan tich bang phin mém
SPSS20.0, tir 33 bién quan sat ban dau cho ca 2 dia diém nghién ciru, két qua cho thiy c6 3 bién quan sat
(GC-CP2, CQ4, CC3) nghién ctru tai Dong Nai khong thoa cac diéu kién, nén 3 bién quan sat nay bi loai sau qua
trinh kiém dinh, cac bién quan sat con lai dugc dua vao phan tich nhan t6 tiép theo.

Bing 1: Bang tong hop cic thang do va bién quan sat sau khi kiém dinh Cronbach’s alpha

STT Thang Bién quan sat dic trung Bién quan sat dac trung __ Cronbach’s alpha
do nghién ciru tai Binh Dwong nghién ciru tai Pong Nai Binh Pong
Duong Nai

1 CSP  CSP1, CSP2, CSP3, CSP4, CSP1, (CSP2, CSP3, 0,771 0,746

CSP5 CSP4, CSP5
2 GI  GC-CP1, GC-CP2, GC-CP3, GC-CP1, GC-CP3, GC- 00918 0,927
GC-CP4, GC-CP5 CP4, GC-CP5
3 PP PP-HTI, PP-HT2, PP-HT3, PP-HTI, PP-HT2, PP- 0,806 0,761
PP-HT4, PP-HTS HT3, PP-HT4, PP-HT5
4 TT  TT-QBI, TT-QB2, TT-QB3, TT-QBI, TT-QB2, TT- 0,901 0,895
TT-QB4, TT-QB5 QB3, TT-QB4, TT-QBS
“““““““““ 5 CQ  CQI.CQ2,CQ3,CQ4.CQ5 CQLCQ2.CQ3,CQ5 0905 0875
6 CC  CCl,CC2,CC3,CC4,CC5  CCl, CC2, CC4, CC5 0,867 0,798

7 MTMr  MTMrl, MTMr2, MTMr3 MTMrl, MTMr2, MTMr3 0,748 0,790
Nguoén: Tong hop két qua xir Iy dir liéu.

Phan tich nhdn t6 kham phd EFA: Sau khi kiém dinh do tin cay Cronbach’s alpha, nhém tac gia da tap
hop duoc 33 bién quan sat nghién ctru tai Binh Dwong va 30 bién qua sat nghién ctru tai Pong Nai, cac bién
doc 1ap va cac bién quan sat ndy thoa cac diéu kién nghién ctru, do d6 duge dua vao phan tich nhan t6 kham
pha (EFA). Két qua phan tich dugc thé hién nhu Bang 2.

Két qua tai Bang 2 cho thay hé s6 KMO nghién ciru tai Binh Duong va Pong Nai lan lugc 14 0,815 va
0,813 (0,5 < KMO < 1) diéu nay giai thich rang kich thudc mau pht hgp cho phan tich nhan t6 va hé s6
Bartlett’s c6 mirc y nghia quan sat 0,000 < 0,05 (c6 su twong quan giita cac bién), két qua nay da khang dinh
rang phuong phap phan tich trén 1a phu hop.

Két qua phan tich nhan t5 kham phé ciing chi ra rang phuong sai trich, nghién ctru tai Binh Duong va
Podng Nai 1an luoc 12 68,596% va 65,895%, chi s6 nay 16n hon 50% do d6 dat yéu ciu va gia tri ndy gop
phan giai thich 68,596% va 65,895% sy bién thién cua cac bién quan sat nghién ctru tai 2 dia diém trén.

Két qua phan tich nhan t6 kham pha chi ra ring gia tri Eigenvalue nghién ctru tai Binh Duong va Dong
Nai lan lugc 1a 1,235 va 1,224, ca 2 gié tri nay >1, do d6 gia tri nay dat yéu cau trong phan tich nhan t6. Két
qua ctia phan tich nhan t5 kham pha con duoc thé hién & Bang 3.
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Béang 2: KMO and Bartlett's Test

Hé s6 KMO (Kaiser-Meyer-Olkin) Binh Dwong Pong Nai
_______________________ 0815 0,813
Kiém dinh Bartlett’s Test  Gia tri Chi-Square 7979,70 5122,822
Bac tu do (df) 435 351
Sig. (P-value) 0,000 0,000

Nguon: Két qua xit Iy dir liéu.

Bang 3: Ma trin thanh phén xoay

1 2 3 4 5 6

Binh Pong Binh DPong Binh DPong Binh Pong Binh Dong Binh Ddng
Duong Nai Duong Nai Duong Nai Duong Nai Duong Nai Duong Nai

cQ4 0,879

cQ2 0,888 0,877

CQ5 0,904 0,856

CQ1l 0,662 0,694

CQ3 0,659 0,708

GC-CP2 0,954

GC-CP5 0,960 0,895

GC-CP1 0,962 0,882

GC-CP3 0,777 0,916

GC-CP4 0,673 0,909

CC3 0,966

CCs 0,959 0,787

CC4 0,947 0,713

CCl1 0,566 0,780

cc2 0,528 0,799

TT-QB4 0,877 0,865

TT-QB3 0,804 0,772

TT-QB5 0,740 0,715

TT-QBI 0,675 0,644

TT-QB2 0,670 0,633

PP-HTS5 0,783 0,790

PP-HT4 0,758 0,732

PP-HT2 0,707 0,626

PP-HT3 0,600 0,523

PP-HT1 0,560 0,552

CSP3 0,805 0,798

CSP2 0,730 0,623

CSp4 0,710 0,707

CSP1 0,650 0,515

CSP5 0,628 0,660

Nguon: Tong hop két qua xir Iy dir liéu.

Két qua phan tich nhan t6 kham pha tai Bang 3 cho thdy, cac bién quan sat nghién ciru tai 2 dia diém trén
déu c6 trong sb nhan t6 Factor loading 16n hon 0,5 va duoc phan thanh timg nhom riéng biét. Vay két qua
phan tich nhan té EFA khong c¢6 bién quan st nio bi loai, do d6 cac bién quan sat nay s& duoc dua vao phan
tich nhén t6 tiép theo hdi quy boi.

Phdn tich hoi quy: Két qua phan tich phuong sai ANOVA tai Bang 4 cho thiy gia tri thong ké F véi hé
s6 Sig=0,000 ching té mo hinh hoi quy phii hop véi dir liéu nghién ctru. Hé s6 Durbin-Wason nghién ctru
tai Binh Duong va Déng Nai lan luge 1a 1,680 va 1,632 cho théy Dw<dl (tra bang théng ké Durbin-Watson
ta c6 dI=1,699, du=1,767 véi n=300 va k=5) nhu vay cho thdy c6 su twong quan cia cac phan du. Hé sb
WIF nghién ctru tai Binh Duong va Pong Nai ¢ gia tri (WIF<2) do d6 sé khong c6 da cong tuyén giira

S6 320(2) thang 02/2024 141 Kinh téPhit trién




cac bién trong m6 hinh. H¢ s6 R? hiéu
chinh nghién ctru tai Binh Duong va
Pong Nai lan luoc 1a 0,528 va 0,620

o0 \ I
g ‘A \ 4 ~ \ A A A
<3 § § l@ § % Q dl‘eu naAy c? nghia [a 6 bién doc 1ap dua
£ & Z| S o e e vao phan tich trong m6 hinh, anh huong
‘“;ﬂ = = 1an luoc 52,8% va 62,0% bién thién cua
= £ A P .
% | E %’3 moxroug bién phu thudc “Moéi truong marketing
& 32 2 225=xs dia phuong”, con lai 47,2% va 38,0%
e :D la do cac bién ngoai mo hinh va sai so
@ | E..| oot ngau nhién.
o xx37LE% ‘ .
s - LA 2 Sy ol S 3 n o Két qua tai Bang 4 cho ta thay cac
S o S Voo A aa 1A , 2 s wph A
= X awd 8 —=2 bién doc lap “Cung san pham”, “Phdn
= = 'g 20 — g o TN <] , ~ N ?
A% g N8 aRkg = S~ xS phoi-ho tro”, “Truyén thong-qudan ba”,
- QNN KR 7] ’ A 5y A R TIY A
A SSesSg Chinh quyen”, “Cong chung” tac dong
o0 cung chiéu dén mai truong marketing
28 5 § § § S § § dia phuwong va bién “Gid cd-chi phi”
g3 AlesSssSS tac dong nghich chi€u vo1 maoi truon
= - g
20 marketing dia phwong, két qua nay phu
v g ong, y Pl
- E %"g cagnsg hop véi gia thuyét nghién ciru ban dau
= NS DS - N chde hid
S - 5 dsssssS (H,", H,, H,", H,", H,", H.") va céac bién
g = doc 1ap nay co gia tri Sig kiém dinh t 1a
&0 . Con 1k X N
= E _|gaae o <0,05, do do cac bien dua vao phan tich
1 = >~ - AN o0 — <t A 13 . . < R A A
=z R 28w 9@ o trong mo hinh tai 2 dia diém trén déu
< E' T | c¢6 y nghia thong ké, diéu tac dong 1én
=" = A A P \ .
. < o bién phu thudc “Moéi truong marketin
g E gealoaxo ) ] ) ) g
= m et F=msins dia phuong”. Clng tai Bang 4 gia tri B
3 BAl— ANt N O A , -, , . ,
<@ SA ' 50 chua ’chuan hoa giup ta xac dinh muc
) o Y N
5 = E | w2vean § %S e dQ.b@n ‘.[}’ner.l cua b1.6P phu ‘Ehuqc, trorrlg
o0 -: Q 2 n=vesy A o E S khi d6 gia tri Beta gitp ta xac dinh murc
- o 0 & e o e N Q A o N 9 ) <K A 1A 1A
& S =& cFecoe g- T we dd anh hudng cia cac bién doc lap 1én
= = 2 o) bién phu thude “Mai \ .
.. oM< . ién phu thudc “Moéi trueong marketing
< o g=) DSl S i) . v
&0 z A § 2-q2Fe dia phwong”.
= = SR SSodoS , " 1 X . o,
-2 = b 4.2. Thdo lugn két qud nghién ciru
&0 v . s
S ; ~ 4 314 .
583 E g § 5 g g § < 4..2.1. Nhu"ng diém chung vé két qua
% 'S-Z SSSSSSS o nghién citu tai Binh Duong va Pong
g o F @) Nai
ST S E WM oomoomen & Yéu td “Chinh 5n”. nehién cu
S o % & ZadERT S 8 < cu to inh quyen”, nghien cuu
A E' 5 SSSSSSS| o & cho tl}ﬁy tinh Binh Duong va Bong Nai
o o 8 5 c6 diém chung 1a thir ty mic do anh
g "é Jcefssayg O = huong ciia yéu té nay 1a ding vi tri thir
— o ° A A ’ A ’ . \
e nAloSS PRI % = 1. Yéu td “Chinh quyén” c6 vai tro quan
3 T T 3 ‘A , N 3A
2 m : § i fé\ 3 trong trong Vl@C‘thu htt nha dflu tu. Nh}r
EdNraaLmamn E e =2 g vay, ¢o thé noi rang cac nha dau tu quyeét
AElaxeReoetTod=2y &5 = . . v 1a LA 2
—sdssd2250 =22 2 dinh chon dia phuong nao la két qua cua
SAlccFoc SIS T .00 g o R R > i X .
= ERR= -] E 5 qué trinh van hanh cac chinh sach & dia
= = 52 A . .
= o BEX 2858F Q‘s § phuong d6 c6 hi€u qua hon dia phuong
= @ y , , ; , 5 ; A
= e 7 %S e XS = khac. Céc chinh sach ctua chinh quyén
SN RLa QL = 5 Qo S . r R 1A i A
E - VCOarDO U;'da B oo o0 5, dia phuong c6 thé 1a cac hoat dong nhu:
. ZT T m |z trién khai thu hut dau tu minh bach, tinh

nang dong trong chinh sach, nhiét tinh
chao don cac nha dau tu, tdn tam nhiét

S6 320(2) thang 02/2024 142 Kinh téPhit trién




Bang 5: Tong hop két qua nghién ciru

Bién nghién ciru GiatriBeta Thir ty mirc d6 anh hudng cac bién
Binh Duong Dong Nai Binh Duong DPong Nai
Cung san Pham 0,097 0,153 6 5
Gia ca-chi phi -0,126 -0,109 4 6
Phén phdi- hé tro 0,233 0,166 2 4
Truyén thong -quan ba 0,154 0,169 3 3
Chinh Quyén 0,413 0,362 1 1
Cong Ching 0,105 0,242 5 2

Nguon: Nghién ciru tong hop.

quyét trong qué trinh thu hut va k§ niang gip g& tiép xtic cac nha dau tu dé tim hiéu tim tu nguyén vong cta
nha dau tu dé dua ra chinh sach phu hop... O khia canh nay, dia phuong nao 1am tdt cac chinh sach trong qua
trinh thu hat dau tu s& thu hiit duge nhiéu nha dau tu, thyc té tinh Binh Duong va Pong Nai lam tét trong
céc chinh sach dé thu hit ddu tu. Két qua nghién ciru nay chi ra rang yéu té “Chinh quyén” cia 2 dia phuong
nay déu thyuc hién tot nhu nhau, khong c6 loi thé riéng vé mit so sanh.

Yéu tb “Tr ruyén thong-quang ba” nghién ctru cho thiy yéu tb nay tai tinh Binh Dwong va tinh Ddng Nai
dugc déanh gia g10ng nhau Va duge xép mirc do vi tri thir 3 trong 6 yéu t6. Két qua nay cho thiy murc do
quan trong ctia yéu to “Truyén thong-qudng ba” trong qua trinh thu hat dau tu. Kénh tiép can thong tin ciia
nha déu tu, thong tin ddy du rd rang, kip thoi nhanh chong, ngudn thong tin, cac su kién, quang ba co hoi
dau tu... Tinh Binh Duong va tinh Dong Nai déu 1am tot yéu t6 nay, hai dia phuong nay dugc quan tim nhu
nhau va khong c6 loi thé riéng vé mit so sanh, do d6 viéc dia phuong nao thu hut dugc nhiéu nha du tu hon
1a do loi thé cua cac yéu t6 khac.

4.2.2. Loi thé riéng ciia Binh Dwong va Pong Nai trong viéc thu hit dau tw

Yéu té “Cung san pham”, mic d6 anh huéng cua yéu td nay ddi voi tinh Binh Duong xép vi tri thir 6 dbi
v6i tinh Pong Nai xép vi tri thir 5 trong két qua nghién ctru. Yéu t6 nay duoc xac dinh 13 vi tri dia 1y va co
so ha tang, hé thong giao thong, chat luong lao dong, cong nghlep phu tro... Céc khia canh nay dong vai
tro tryc tiép trong viéc thu hit dau tu. Két qua cho thay tinh Bong Nai dang co 101 thé hon so véi tinh Binh
Duong. Do d6, tinh Binh Dwong mudn thu hut cic nha diu tu nhiéu hon nira thi can phai cai thién san pham
clia minh dé cac nha dau tu sin sang dau tu vao cac hang muc cua dia phuong minh.

Yéu té “Gid ca-chi phi”, két qua nghlen clru tai tinh Binh Duong va Pong Nai cho thay yeu tb nay co
anh huong nghich véi qua trlnh thu hut dau tur tai hai tinh trén va mirc d¢ dénh gia cua yéu to nay d6i voi
tinh Binh Duong tot hon so vé6i tinh Dong Nai (vi tri danh gi4 thi 4 tinh Binh Dwong, thi 6 tinh Dong Nai).
Tinh Binh Duong c6 co ché chinh sach vé gia tét hon so Pong Nai trong qua trinh thu hat dau tu, diéu nay
c6 nghia 1a gia ca, chi phi dau tu ciia cac nha dau tu trén ciing mot hang muc tai dia phuong nao c¢é chi phi
thap s& duogc cac nha dau tu quan tam lya chon.

Yéu té “Phdn phéi-hé tro”, nghién ciru cho thay yéu t phan phéi tai tinh Binh Duong duoc dénh gia t6t
hon so v6i Dong Nai va thtr tw duoc dénh gia ciia Binh Duong 14 thir 2 so v6i vi tri thir 4 ciia Dong Nai. Yéu
td phan phdi cua dia phuong trong viée thu hut dau tu duge xac dinh boi kha nang hd tro cac thi tuc cip
phep dau tu, thu tuc xdy dung, murc hd trg xuc tién dau tu, mirc do hd tro dich vu tai chinh, an ninh... Tinh
Pong Nai can cai thién cac khia canh chua 1am t6t so voi Binh Duong dé c6 loi thé ngang bang hodc vuot
troi so voi Binh Duong trong thoi gian toi.

Yéu t6 “Cong chiing” (CC) két qua cho thdy yéu té cong ching tai tinh Pong Nai duoc danh gia tét hon
so voi Binh Duong va thu tu dugc danh gia ctia Dong Nai 1a thir 2 so véi thir 5 ctia Binh Duorng Két qua
nay cho thiy muc do quan trong cua yeu t6 cong chung trong qué trinh thu hat dau tu. Yéu t6 “Céng chiing”
trong qué trinh thu hat ddu tu bao gdm cac dic diém sau: Muc do than thién hiéu khach cia nguoi dan khi
¢6 cac han muc dau tu tai dia phuong, trinh d¢ dan tri nguoi dan, muc do hd tro cua nguoi dan, muc do
chap nhén cia nguoi dan... khi c6 sy hién dién cac nha dau tu dau tu vao dia phuong minh, diéu nay lam
anh huong dén qua trinh quyét dinh dau tu cia cac nha dau tu. O yéu té nay tinh Dong Nai dang c6 loi thé
16n so v6i Binh Duong vi vy tinh Pong Nai nén tan dung tot yéu té nay nham thu hut nhiéu nha dau tu vé
tinh minh.
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5. Két luan va khuyén nghi

5.1. Két lugn

Tu ké‘g qua nghién ctru tai tinh Binh Duong va Pong Nai cho thdy co 6'nhén t6 dua vao phén tich déu anh
hudng dén mdi truong marketing dia phuong trong thu hﬁt dau tu truc tiép I}U('yc ngoai. Két qua nghién ctru
chi ra rang hai dia phuong nay co cung diém chung 1a: yéu t6 “chinh quyén” co ml'rc d6 anh huong quan
trong nhat trong qua trinh thu hiit ¢au tu FDI (cung dung vi tri thu nhat trong sau yéu t6), tlep theo 1a yéu t6

truygn t}’zong quang ba” (cung dung vi tri thu ba trong sau yéu td). Piém manh va loi thé ctia Binh Du0’ng
la “yéu to gia ca - ({hi pht” va yéu t6 “phdn phéi - hé tro”. Trong khi dé, yéu tb ) “cung san pham” va yéu tb
“cong chdngj’ tai Déqg Nai dugc xem la c6 lgi thé hon. Nghién ctru cling cho thay 1‘<h6ng c()~ dia phuong nao
c6 cac loi ’thé tuyé‘E doi so voi dia phupng con lai trong qua trinh thu hut cac nha dau tu, moi dia phuong co6
cac loi the ri~éng de thu hut cac nhé dau tu, linh vuc dau tu vao dia phuong minh, diéu nay cling giai thich
duogc thuc tien hiéu qua thu hiat dau tu cia hai tinh nay trong thoi gian qua.

5.2. Khuyén nghi déi véi Binh Dwong va Pong Nai

5.2.1. Yéu té6 “Chinh quyén”

Khung phap 1y can ra soat bd sung cac quy Qinh, diéu kién thu hat duy tri va sang loc cac khgén dau tu
hiéu qua, da dang hoa cac hinh thirc dé thu hat dau tu, hoan thién cac quy dinh I}ién c6 (quy dinh dau tu, mua
ban, sap nhdp...), xay dung cac quy dinh, tiéu chuan trong qua trinh thu hit dau tu.

Thuc hién chinh s{lch vu déi dbi voi mot sd linh vue ma dia phuong minh can, tao diéu kién cho cac linh
vuc cong nghé cao dau tu.

‘ Cac ‘Ehﬁ tuc hanh chinh can phai cai cach tao diéu kién thong thoang cac thu tuc dau tu, cac thu tuc khong
can thiet can duoc bai bo.

Tao dié‘u kién moéi truong kinh doanh thuan lgi cho céc nha dau tu nudc ngoai (cic hang rao thué quan,
co s& ha tang...).

Cam két cac chinh sach wu d3i nha cho dau tu, linh vuc dau tu mot cach hiéu qua va thyc chét.

5.2.2. Yéu t6 “Truyén théng-qudng ba”

Thyc hién thong tin cég du an rong rai trén cac phuong tién vé thong tin dé thu hit cac nha dau tu (tin tirc,
bao chi, websites, cong dong doanh nghiép...).

Thuc hién truyén thong quing ba wu diém, wu dii, dai ngd, cac chinh sach dac biét khi dau tu tai dia
phuong.

Truyén‘ thong quang ba san pham cua dia phuong, cling nhu nhitng thé manh tai dia phuong dé thu hut
cac nha dau tu.

T6 chirc cac doan tham quan gidi thiéu co hoi va méi truong dau tu.

Pam bao chét lugng thong tin trén cac kénh ma nha dau tu tin cay.

5.2.3. Yéu té6 “Cung san pham”

Dia phuong ddy manh hoan thién co sé ha ting, xay dung cac khu, cum cong nghiép hoat dong tap trung
trong cung nganh.

Céc cong trinh giao théng mé rong thong thoang, chit lugng cong trinh giao thong phai duge dam bao.

Xﬁy dung trung tam délg tao nhﬁm’dérn bao ngudn luc dia phuong dap tung cic doanh nghiép doi hoi
nguon nhan lyc c6 tay nghé cao va chat lugng.

T6 chirc cac su kién kinh té gan két véi su tham gia ctia doanh nghiép dé tao diém nhan cho dia phuong.

bia Phufong phai luén dam bao an ninh nham tao su 6n dinh xa hoi dé cac nha du tu an tim trong qua
trinh dau tu tai dia phuong.

5.2.4. Yéu té6 “Gid ca-chi phi”

Can dbi chinh sach dé dwa ra mirc gia phu hop cho cic nha dau tu vé cac van dé chi phi thué dat, nha
xuong.

Cén d6i va danh cac khoan thué phu hop dé nha dau tur xem xét cin nhic cac khoan phi hop Iy ma dau tu.

Céc khoan phi thué nha xudng c6 thé thanh toan thanh nhiéu dot va linh hoat.
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Thuec hién ap dit mirc lvong ving dé cac nha dau tu thay duoc chi phi nhan cong ré tai dia phuong.

Dia phuong cin nd lyc cai thién vin dé chi phi khong chinh thire ma hau hét cac nha dau tw déu quan tAm.

5.2.5. Yéu té “Phdn phoi-ho tro”’

Dia phuong can thuc hién hd tro cac tha tuc (tha tuc xin gidy phép dau tu, tha tuc xay dung, khi nha dau
tu quyét dinh dau tu tai dia phuong).

Nhiing chinh sach cua dia phuong can duoc thuc hién trién khai mot cach théng nhét, déng bo va hiéu
qua.

Thudng xuyén ra soat diéu chinh cac van dé bat cip cua cac chinh sach thu hut FDI.

Cén x4y dung va hoan thién cac thu tuc hai quan theo hudng don gian héa, pht hop véi cic tiéu chuin va
thong 1€ qudc te, tranh gay nhling nhicu, phién ha cho doanh nghi¢p nudc ngoai dau tu.

5.2.6. Yéu t6 “Céng ching”

Xay dung, tuyén truyén, phé bién 16i séng lanh manh cua dai bd phan nguoi dan dia phuong.

Xay dung ban sdc van hoa & dia phuong, tao su on dinh cac van dé chinh trj cua dia phuong tao su an tam
cho cac nha dau tu vé van dé chinh tri.

Néng cao trinh d6 dén tri bang cach tuyén truyén, phd bién nhitng diém tich cuc va su chip nhan cua
nguoi dan khi duge cac nha dau tu quyéet dinh dau tu tai dia phuong.

Tai liéu tham khdo:
Ashworth, G.J. & Voogd, H. (1990), Selling the city, London: Belhaven.
Dupuis, M. (2003), Marketing et Strategie Territoriale, CFVG Hanoi.

Hair, J.F., Black, W., Babin, B., Anderson, R. & Tatham, R. (2006), Multivariate data analysis, Prentice-Hall, Interna-
tional, Inc.

Kotler, P., Haider, D.H. & Rein, 1. (2010), Marketing Places, USA: Free Press.

Kotler P., Hamlin, M.A., Rein, I. & Haider, D.H. (2002), Marketing Asian Places: Attracting Investment, Industry, and
Tourism to Cities, States and Nations, USA: John Wiley & Sons.

Lé Hoang Nhu Nguyén (2021), ‘Nghién ctru cac yéu td cta marketing dia phuong trong thu hat von dau tu vao tinh
Quang Ngai’, Tap chi Khoa hoc va Cong ngh¢ Pai hoc Duy Tan, 01(44), 76-83.

Lé Mai Hai (2018), ‘Marketing dia phuong trong thu hut dau tu tryc tiép nudc ngoai: Truong hop tinh Binh Duong’,
Luan an tién si kinh té, Hoc Vién Khoa Hoc Xa Hoi.

Nguy&n Manh Toan (2010), ‘Cac nhén t6 tic dong dén viéc thu hut vn dau tu true tiép nude ngoai vao mot dia phuong
cua Viét Nam’, Tap chi Khoa hoc va Cong ngh¢, Dai hoc Ba Nang, 5(40), 270-276.

Likert, R. (1932). A technique for the measurement of attitudes. Archives of Psychology,22(140), 1-55

Likert, R. (1932). A technique for the measurement of attitudes. Archives of Psychology,22(140), 1-55

Likert, R. (1932). A technique for the measurement of attitudes. Archives of Psychology,22(140), 1-55

Nguyén Ngoc Thuyén (2021), ‘Marketing dia phuong nham thu hat von dau tu truc tiép nudc ngoai (FDI) & tinh Quang
Nam’, Luan an tién si quan tri kinh doanh, Pai hoc Duy Tan, Ba Nang.

Nguyén Thi Diém Kiéu (2020), “Day manh marketing dia phuong nham thu hat dau tu phét trién kinh té xa hoi tinh
Binh Dinh’, Luan an tién si, Truong Pai Hoc Thuong Mai, Ha Noi.

Pham Céng Toan (2010), ‘Marketing lanh thd véi viéc thu hiit dau tu phét trién & tinh Thai Nguyén’, Luan 4n tién si,
Truong Pai hoc Kinh t¢ Quoc dan.

Téng cuc Théng ké (2024), Tinh hinh thu hat d4u tu nude ngoai 2023, Ha Noi, tir <https://www.gso.gov.vn/du-lieu-va-
so-lieu-thong-ke/2024/01/tinh-hinh-thu-hut-dau-tu-nuoc-ngoai-nam-2023/>.

Vii Tri Diing & Nguyén Dtic Hai (2011), Marketing lanh tho, nha xuat ban Pai hoc Kinh Té Qudc Dan.

S6 320(2) thang 02/2024 145 Kinh téPhit trién




ANH HUONG CUA VON NHAN LUC VA PAU TU
TRUC TIEP NUOC NGOAI PEN BAT BINH PANG
THU NHAP

Nguyén Vin Chién
Truong Dai hoc Thu Dau Mot
Email.chiennv@tdmu.edu.vn

Trin Binh Minh
Truong Pai hoc Kinh té Quoc dan
Email: minhbt@neu.edu.vn

M3 bai: JED-1628

Ngay nhan bai: 01/12/2023
Ngay nhén bai stra: 02/01/2024
Ngay duyét dang: 06/02/2024
DOI: 10.33301/JED.VI.1628

Tom tat

Nghién ciru nham xdc dinh dnh hidng ciia von nhan lhee va dau tw truec tiép mede ngoai dén bat
binh ddng thu nhdp tai mét s6 quéc gia chau A dién hinh trong thoi gian tir 1990 dén 2022. Két
qua phan tich hoi quy wée lwong cho thdy thu hit von dau tw triec tiép nieée ngodi cé kha ndng
lam giam bdt binh dang thu nhdp. Pong thoi, dau tw gido duc ph(f thong lam gidm bt binh
ddng, nhung d¢ mo thmmg maqi lam tang tinh trang bat bmh dang thu nhdp. Két qua nghién
ciru ciing khang dinh quoc gia thu hit von dau tw truc tiép mede ngoaz cao va dong thoi ting
ddau tie cho gido duc c6 thé gia tang thém bat binh dang thu nhdp va diéu nay dat ra thach thirc
trong phdt trién bén viing tai cdc nén kinh té phat trién cao trong thoi gian toi.

Tir khéa: Vén nhan luc, bt binh déng, dau tu, truc tiép.

Ma JEL: F41, F42, F62

The influence of human capital and foreign direct investment on income inequality
Abstract

This study examines the impact of human capital and foreign direct investment on income
inequality in selected Asian countries during the period from 1990 to 2022. Analysis results
confirm that attracting foreign direct investment has the potential to reduce income inequality.
Simultaneously, investing in general education reduces inequality, but trade openness
increases income inequality. The research results also confirm that countries that attract high
foreign direct investment and, at the same time, increase investment in education can further
increase income inequality, and this poses challenges to sustainable development in highly
developed economies in the coming time.

Keywords: Human capital, inequality, investment, direct.

JEL Codes: F41, F42, F62
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1. Pat van dé

Trong qua trinh phat trién kinh té x4 hoi ctia cac qudc gia, nhu cau von 1 ngudn lyc dau vao quan trong
nham gitp cac doanh nghiép, ngudi tiéu ding nén kinh té co kha ning tiép can ngudn vén dé thuc hién san
xuat, kinh doanh. D& dap tng yéu cau vé von, ngudn von dau tu truc tiép nudc ngoai tré nén quan trong do
ngudn von nay gin lién voi khoan dau tw mang tinh chét dai han, ¢6 kha ning tao viéc lam, san lugng, dong
g6p ngan sach 16n cho nén kinh té, hon nita, ngudn vén dau tu truc tiép nude ngoai thudng co tinh 6n dinh
va an toan hon cho nén kinh té. Do d6, cic qudc gia ludn tim nhiéu cach dé c6 thé thu hut duoc dong von
nay tao thém ngudn luc tai chinh cho phat trién kinh té.

Céc dong von FDI thuong gan lién voi du 4n dau tu ¢6 ham lugng khoa hoc cong nghé cao, ¢6 nang sut
lao dong cao hon cac doanh nghiép trong nudc, nén thu hiit dong von FDI ¢6 kha ning tao lan toa ning suét
cho doanh nghiép ndi dia. Theo do, cac doanh nghiép cung cép hodc doanh nghiép tiéu thu noi dia c6 kha
nang cai thién ning suét, chat luong ciia san pham do qua trinh twong tac v6i doanh nghiép nude ngoai. Pidu
nay mang lai loi ich cho doanh nghiép ndi dia va tir d6 l¢i ich cho nén kinh té, nang cao nang suét lao dong,
tang truong kinh té tai nude nhan dau tu.

Céc nghién ciru trude ciing cho rang von dau tu truc tiép nudce ngoai co anh hudng nhat dinh téi bit binh
dang thu nhap. Wang & cong su (2023) cho thay FDI lam giam bat binh ding thu nhap tai cic nudc mai
n6i nhung 1am ting bat binh ding thu nhap tai cac nudc phat trién. Tuy vay, Kabrt & Brina (2022) khing
dinh vén nude ngoai chay vao cac qudc gia mang lai loi ich kinh té cho nhom thu nhép cu thé va FDI khong
6 tac dong dang ké dén bat binh dang thu nhap nhung dau tu gian tiép lam phéan phdi thu nhap khong
d6ng nhat hon. Mot sd nghién ctru khac ciing cho rang c6 mdi quan hé gitta von nhéan Iyc va bat binh dang
(Turnovsky, 2011; Castell6-Climent & Doménech, 2021; Yuldashev & cong sy, 2023). Cu thé, Yuldashev &
cong sur (2023) lai cho ring cai thién vn con ngudi co tac dong dén bt binh dang. Hodc bat binh ding thu
nhap c6 thé bit ngudn tir bit binh ding tiép can cac dich vu co ban nhu y té va gido duc (Castellé-Climent
& Doménech, 2021).

Bét binh déng thu nhap tai mot qudc gia thé hién su chénh 1éch trong su phan phéi thu nhép gitta cac nhom
d6i twong khac nhau trong xa hoi. Mot nén kinh té phat trién hai hoa khi cac nhom ddi tugng duge phan
phéi thu nhap dong déu, khong tao ra su bat binh dang, phan biét giau nghéo va kha niang tiép can cac dich
vu cong ich, phuc loi cia xa hi. Nguoc lai mot nén kinh t& c6 mirc do bat binh déng thu nhép cao thuong
kéo theo su chénh 1&ch ty 1& d6i ngheo, nhiéu ngudi dan khé c6 kha nang tiép can dich vu va yéu thé hon d6i
tuong khéc, hién tugng nay c6 thé 1a mam mdng cia gia ting khoang cach giau nghéo, gia tang sy khong an
toan trong chinh sach an sinh xa hoi, an ninh, phat trién bén vimng.

Trong nghién ctru ndy, chung ti thuc hién nghién ciru tai cac nude chau A dién hinh. Pay déu 1a cac quc
gia c6 quy mo kinh té 16n, dan sé dong va c6 anh hudng 16n t6i kinh té khu vue. Nghién ciru duge thuc hién
qua phén tich hoi quy dinh lugng theo dit lidu bang, c6 danh gia tinh vimg manh cta nghién ciru théng qua
thyc hién hdi quy qua mét sé phuong phap dién hinh cua dit liéu bang. Két qua nghién ctru nhim danh gia
su mdi quan hé gitra von dau tu truc tiép nudc ngoai tai cac nude nay, qua do két qua nghién ctru co6 thé goi
mo mot sé khuyén nghi chinh sach cho cac qubc gia nay hoidc cac qubc gia khac c6 diéu kién kinh té, xa
hoi twong tw. Tinh méi ciia nghién ctru nay c6 thé duoc 1iét ké nhu sau: (1) nghién ctru ctia Kabrt & Brina
(2022) duge nghién ciru tai 16 qudc gia tai chau A, hodc nghién ciru cua Yuldashev & cong sy (2023) méi
chi nghién ctru duge mot sé qudc gia dién hinh tai chau A, Yu & cong su (2011) nghién ciru tai Trung Qudc,
McLaren & Yoo (2017) nghién ctru tai Viét Nam, va su khac biét nghién ctru nay dugc thyc hién tai cac quéc
gia dang phat trién hodc phat trién cao, day déu 1a cac qudc gia dang din dat ting truong tai khu vyuc chau A,
ddng thoi co van dé vé bit binh dang dang gia ting; (2) cic nghién ctru trude Kabrt & Brina (2022) st dung
phuong phap anh hudng phi tuyén tich giita dong vén qudc té va bat binh dang, hodc Yuldashev & cong su
(2023), Wu & Hsu (2012) st dung phan tich dit liu bang thong thuong, va trong nghién cliru nay ngoai sur
dung phan tich dir liéu bang thong thuong thi nghién ctru con phan tich hdi quy theo FMOLS 1a mot phién
ban ctia md hinh OLS st dung trong phén tich chudi thoi gian va dic biét 1a ¢6 hiéu qua hon ddi voi cac van
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dé lién quan dén tuong quan va tinh doc lap giita cac bién trong dir liéu thoi gian, dong thoi nghién ctru ciing
sir dung phén tich theo DOLS nhidm phén tich tinh dong c6 két hop trong hdi quy OLS; (3) nghién ciru nay
dong thoi danh gia tac dong twong tac cta von nhan luc va dau tu truc tiép nudc ngoai dén mirc do bat binh
déng, va diéu nay chua dugc thuc hién boi cac nghién ctru cia Kabrt & Brina (2022), Wu & Hsu (2012),
McLaren & Yoo (2017), Yuldashev & cong su (2023) hodc cac tac gia khac.

Ngoai phan m¢ dau da dugc dé cap. Phan con lai ciia nghién ctru bao gdm: Phan tiép theo nghién ciru thao
ludn vé tong quan nghién ciru trude, sau d6 phan sé lidu va phuong phap nghién ciru. Sau d6 nghién ctru thao
ludn vé két qua nghién ctru, va cudi cing 1a két luan chung cia nghién ciru.

2. Téng quan nghién ciru truéce

Tai cac qudc gia, thu hut cac dong von qudc té nham tao ngudn lyc tai chinh cho phat trién kinh té xa hoi,
tao ctia cai vat chat cho nén kinh té. Cac dong von dau tu truc tiép nudc ngoai thuong co tinh chat cam két
dau tu 1au dai va do ¢6 mang lai loi ich 1au dai ddi voi nén kinh té. Tuy vay, cac nghién ctru trude cling cho
thdy von dau tu truc tiép nude ngoai co tac dong rat khac nhau véi bat binh ding thu nhap.

Quan diém vé bét binh dang, dic biét 1a bat binh dang xa hoi gin 1ién véi bat binh ding vé kha ning tiép
can cac dich vu, co hoi va loi ich d6i voi nhitng ca nhan khac nhau trong xa hoi, tor do gay ra bét binh déng
trong thu nhép. Bét binh déng ton tai ¢ lién quan dén giai cAp xa hoi, dan toc, ching toc, ton gido, lanh
th6. Bét binh dé“ing ¢6 thé dén nam trong mbi quan h¢ kinh té, dia vi x3 hoi hodc mdi quan hé vé chinh tri.
Quan diém ctia Méac cho rang méi quan hé vé giai cip 1am nay sinh nhiéu van dé trong doi song xa hoi, tao
ra su bét binh déng trong loi ich kinh té, chinh tri. Quan diém ciia Max Weber cho ring bat binh dang dén
tir nguyén nhan thi truong, 1a sy khac biét vé kha nang thi truong va kha niang chiém linh thi truong ciia ca
nhan phuy thudc vao hiéu biét, ban linh va k¥ ning chuyén mon nghé nghiép.

Do d6 c6 thé théiy von nhén luc ¢6 anh hudng nhét dinh dén nhit dinh dén bat binh dﬁng. Yu & cong su
(2011) cho rang nhan té quyét dinh t6i bat binh déng thu nhap dén tir sy khac biét vé hoc van, Lee & Lee
(2018) cho rang mé rong co hoi giao duc lam giam bat binh dang gido duc va do d6 lam giam bat binh dang
thu nhap. Diéu nay khing dinh cai thién vén nhan lyc théng qua sy phan phdi cong bang trong tiép can gido
duc c6 kha ning lam giam bét binh dang thu nhap. Yuldashev & cong su (2023) x6a bé tinh trang bat binh
dang khi n6 dang 1a van dé mang tinh chat toan cau va khi qudc gia c6 kha nang giam bat binh dang higu
qué hon khi c6 ngudn v6n con ngudi cao hon, do dé cai thién vén con ngudi c6 kha ning 1am giam bét binh
dang. Mot két qua nghién ctru khac, McLaren & Yoo (2017) cho rang c6 thé ton tai méi quan hé U nguoc
gitia von nhan lyc va bat binh déng, tuy nhién, tac dong nay la c6 su khac biét 16n giira cac quéc gia. Cu thé,
cai thién von nhan luc o thé 1am gia tang bat binh déng tai mic von nhan luc tha"ip, va cai thién vbén nhan
luc ¢6 kha nang lam giam bét binh déng tai mirc vén nhén lyc cao. Hon nita, vai tro tiép can dich vu y té,
giao duc ddi vai nguoi dan 1a rat quan trong nham cai thién von nhan luc va tac dong dén bt binh déng thu
nhap (Castell6-Climent & Doménech, 2021). Hon nira, nhitng rao can thip trong tiép can dich vu y té, gido
duc c6 thé dan t6i su tich lily ngudn nhan luc va diéu nay co tac dong lan toa tich cuc vé kinh té va xa hoi
(Marimon & Quadrini, 2011). Trudng hop tai Iran cho thiy phan phéi lai thu nhap mang lai hiéu qua cong
bang kinh té va xa hoi, lam ting ting von nhan lyc va lam giam murc d¢ bét binh dang va gitp cho xa hoi
phan phdi thu nhap cong bang hon (Shahpari & Davoudi, 2014).

Trong bdi canh kinh té hién nay, hop tac giira cic qudc gia trd nén tat yéu, dic biét la cac dong von dau
tu tryc tiép nudc ngoai trd thanh ngudn tai chinh quan trong gitip ich cho phat trién kinh té. Wang & cong
su (2023) cho rang qué trinh tu do héa tai khoan von va toan cau hoa tai chinh hién nay da khién cac quéc
gia c6 lién két chat ché v6i nhau hon va mang lai dong luc thuc day tién bo cong nghé. Pong thoi, qua trinh
dau tu tryc tiép nudc ngoai kéo theo cai thién von nhan lyc, dong thoi von nhan Iyc cao gitp quoc gia ¢ lgi
thé trong thu hut dong von nay. Do d6, thu hut vén FDI va phat trién von nhan lyc doi hoi sy phdi hop tong
hoa trong chinh sach quéc gia (Kheng & cong su, 2017). Wang & cong su (2023) cho ring dau tu truc tiép
nudc ngoai c6 kha ning lan toa cong nghé dang ké theo chiéu ngang va chiéu doc tai nudc nhan dau tu, do
d6 mang lai lgi ich cho nudc tiép nhén thong qua cai thién nang suét, sy d6i moi nhung c6 thé lam x4u thém
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tinh trang bt binh dang. Wang & cong su (2023) nghién ctru trén dit lidu 126 qudc gia cho thay FDI lam
giam bét binh dang thu nhép tai cac nuéc méi ndi nhung 1am ting bat binh ddng thu nhép tai cac nudc phat
trién. Hon nira, cic nén kinh té méi noi ¢6 thé sir dung ngudn von FDI dé day nhanh qua trinh tich lily von
cho nén kinh té va khac phuc tham hut tiét kiém trong nude. Kabrt & Brina (2022) cho rang dong von nay
nén dugc phan bd dong déu trén tat ca cac linh vuc véi loi ich nhu nhau cho cac chi thé dé tranh gia ting
nhiing tac dong tiéu cuc cua dong vén nudc ngoai va bét binh ding. Thuc té cho thiy kha ning tiép can vén
nude ngoai khong dong déu dan t6i co hoi ting truong khong dong déu & trong cac linh vuc va lién quan toi
su khong dong nhat vé thu nhap.

Thoi gian gan day, cac nghién ciru cho rang thay doi vé tién luong do su gia ting nhu cau cta lao dong cd
tay nghé cao, 14 do sy gia ting canh tranh nhap khau tir cac nudc c6 mirc luong thip chuyén ngudn lyc sang
cac nganh sir dung lao dong c6 tay nghé. Wu & Hsu (2012) st dung dit liéu cét ngang tir 54 qudc gia trong
giai doan 1980 dén 2005 va cho rang FDI c6 thé ¢6 hai cho sy phan phdi thu nhap ctia nhitng nudc c6 kha
nang hap thu thap, nguoc lai, FDI it anh hudng toi bat binh dang thu nhép tai qudc gia c6 kha niang hap thy
cao hon. Yu & cong su (2011) cho rang nguyén nhan khién khoang cach tang 1én trong thu nhap tai Trung
Quéc do chénh léch 16n trong phan bd ngudn vén FDI. Cu thé, FDI c6 dong gop dang ké vao ting trudong
thwong mai va GDP, tuy nhién dong v6n FDI chua yéu tip trung vao nhitng dia phuong ven bién cua Trung
Qudc nén dong von FDI it ¢ tac dong toi tang truong & cac tinh mién Tay. Yu & cong sy (2011) nhdn manh
tinh trang bat binh dang tai Trung Qudc ting 1én trong thoi gian diu nhung da bit dau giam xudng, dic biét
1a tir ndm 2002. McLaren & Yoo (2017) cho rang FDI ting 1én & mot dia phuong c6 anh huéng dén su sut
giam vé mirc séng cua ho gia dinh, dac biét khi ho khong c6 thanh vién lam viéc cho cac doanh nghiép nudc
ngoai. Do d9, ¢o6 su dich chuyén lao dong tr khu vuc ndng thon téi khu vuc ¢6 kha nang thu hat FDI ¢6 kha
niang lam cai thién phiic loi ho gia dinh va giam mirc d6 bat binh dang.

Do d6, nghién ciru nay nham thyc hién anh hudng von nhan lyc dén bat binh déng trong bbi canh hoi nhap
kinh té tai cac nudc chau A dién hinh, dic biét gin v6i bdi canh hoi nhap qudc té gan lién voi thu hut cac
dong vén dau tu qudc té lam dich chuyén lao dong va phuc loi cho ho gia dinh va nén kinh té.

3. Ngudn s0 liéu va phwong phap nghién ciru

3.1. Nguén sé liéu

Nghién cttu st dung dit li€u cta Viét Nam va mot sb quéc gia dién hinh tai chau A, bao gém: Viét
Nam, Thai Lan, Singapore, Indonesia, Malaysia, Philippines, Nhat Ban, Trung Quéc, Han Quéc, An bo,
Bangladesh va Pakistan. Day déu 1a cac quc gia c6 GDP danh nghia cao va 1a qudc gia c6 mirc do phat trién
kinh té nhanh, déu dugc xép vao nhém qubc gia méi ndi. Thoi gian thu thap dir lidu trong khoang thoi gian
1990 dén 2022. Nguén dit liéu dugc thu thap tir bo dir liéu thuoc World Development Indicators thudc Ngan
hang thé giGi. Mot sé dir liéu khac duoc thu thap tir thong ké timg qudc gia.

3.2. Phwong phadp nghién ciru

Dua theo cic nghién ciru cta Yuldashev & cong su (2023), chung t6i ¢6 sy diéu chinh cho phu hop véi
nghién ctru nay, phuong trinh wéc lugng nhu sau:

INEQ;; = Bo + B1FDI;; + B, HUMAN;; + B3TO;; + B4GDPP;; + &;;

Trong do,

INEQ; 1a muc d6 bat binh dang ctia qubc gia i tai thoi diém t, dugc ldy bang chi s6 GINI. Qudc gia cd
chi s0 GINI cao dong nghia véi muc do bat binh dang thu nhap cao, va quoc gia cé h¢ so GINI thap dong
nghia voi bat binh dang thap;

GDPP;; 13 thu nhap binh quan dau nguoi (USD/ngudi/nam) ciia qubc gia i tai thoi diém t;

FDI;¢ 1a bién sb phan anh von dau tu truc tiép nudc ngoai, dugc tinh theo % GDP cua qudc gia i tai thoi
diem t;

TOi¢ 14 murc do thwong mai va duoc tinh theo % GDP cua qudc gia i tai thoi diém t;
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HUMAN;; do bang v6n nhan luc ctia qubc gia i tai thoi diém t, do ludng bang kha nang tiép can gido duc
pho thong thong qua ty 1& nhap hoc tai quc gia i va thoi diém t;
Phuong phép nghién ctru dugc st dung trong nghién ctru nay la phan tich dinh lugng, trong dé chung

Bing 1. Thong ké mé ta

C#c bién s6 Mean Std. Dev. Min Max
INEQ 0,5417 0,0626 0,4322 0,6905
FDI 3,3571 5,2710 -2,7574 32,6911
HUMAN 103,0542 6,5664 84,4679 127,5488
TO 93,0561 90,7119 15,5062 437,3267
GDPP 10055,83 15287,27 96,7193 82807,65

Nguén: Phan tich cia tdc gid

t6i thuc hién hdi quy theo dit liéu bang theo cac phwong phap hdi quy OLS, FEM va REM, dong thoi danh
gid tu twong quan va phuong sai thay d6i. Nghién ctru cling dong thoi ude lugng qua phan tich FMOLS va
DOLS phu hop cho dit liéu bang dugc thao luan boi Yahyaoui & Bouchoucha (2021). Pdng thoi, két qua
nghién ctru theo FMOLS va DOLS c6 thé danh gia thém mdi quan hé dai han giita cac nhéan t6. Ngoai ra,
phan tich theo FMOLS va DOLS con 1a co s¢ dé danh gia tinh vitng ctia nghién ctru, cu thé, théng qua udc
lwong FMOLS nham danh gia cac dic tinh khac nhau, sy khong dong nhat trong cac tic dong dai han ciia
cac bién sb trong mo hinh nghién ctru. Udc lugng DOLS déanh gi4 tinh dong nhét do cac quc gia khu vire
chau A cling c6 mat sb dic diém c6 tinh chat tuong ty nhau. Theo ly thuyét, udce luong theo FMOLS 1a mét
Béang 2. Ma tran twong quan

Cic bién INEQ FDI HUMAN TRADE INCOME
INEQ 1,0000

FDI 0,1584 1,0000

HUMAN -0,1839 -0,2887 1,0000

TO 0,2682 0,7566 -0,4549 1,0000

GDPP -0,3991 0,2032 -0,5235 0,1818 1,0000

Nguén: Phan tich ciia tic gid

Bang 3. Phan tich VIF

Bién VIF 1/VIF
TO 2,82 0,354820
FDI 243 0,410719
HUMAN 1,74 0,574812
GDPP 1,43 0,699921
VIF trung binh 2,11

Nguén: Phan tich ciia tdc gid

phién ban cia mé hinh OLS va duoc sir dung phan tich dit liéu bang, twong d6i pht hop phén tich cac tac
dong vé mit thoi gian do xét dén tinh twong quan va tinh doc 1ap gitra cac bién trong dit liéu thoi gian, ddng
thoi wde lugng DOLS con danh gia tinh dong c6 két hop trong hdi quy OLS, 14 co sé ddi chiéu thém cho
cac két qua hodi quy truyén thong.

4. Két qua nghién ciru

4.1. Théng ké mé ti

Bang 1 1a két qua thong ké mé ta cac bién sir dung trong nghién ciru. Mtrc do bat binh ding (hé s6 GINI)
dat gia trj trung binh 0,54 va gi4 tri cao nhit 0,69 va thip nhat 14 0,43, c6 thé thiy murc cac qudc gia c6 mirc
d6 bét binh dang twong ddi dong déu. Vé thu hut dau tu truc tiép nudc ngoai FDI dat binh quan 3,35% GDP,
trong d6 c6 qudc gia nhu Singapore di timg c6 nam dat t6i 32,69% GDP. Vé kha ning tiép can gido duc phd
thong déu cho thdy cac nudc ludn tao diéu kién chinh sach phi hop gitp cho tré em duoc téi truong.
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Phan tich twong quan Bang 2 cho thdy cic bién c6 mirc do tuong quan thip nén udc luong da loai trir
duogc kha ning xay ra hién tuong da cong tuyén, hon nita két qua phan tich VIF tai Bang 3 cho thay hé s6

VIF trung binh dat 2,11 va twong d6i nho.
4.2. Két qua hoi quy
Qua két qua tai Bang 4 va Bang 5, c6 thé thay rang:

Bang 4. Két qua hdi quy

FEM OLS REM GLS DOLS FMOLS
FDI 0,0031%*  -0,0044** 0,0020 -0,0044** -0,0093*** -0,0046
(0,029) (0,015) (0,124) (0.013) (0,000) (0,135)
HUMAN -0,0031***  -0,0076***  -0,0032%*** -0,0076%** -0,0001 -0,0056%**
(0,000) (0,000) (0,000) (0.000) (0,929) (0,001)
TO -0,0001 0,0002%** -0,0001 0,0002%** 0,0007%*** 0,0003**
(0,750) (0,009) (0,401) (0,008) (0,000) (0,031)
GDPP -0,0002  -0,0432%*** -0,0026 -0,0432%** -0,0690***  -0,0386%**
(0,955) (0,000) (0,445) (0,000) (0,000) (0,000)
_cons 0,8646%**  1,6887***  (,0027*** 1,6887%%* 1,4379%#*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
R-squared 0,2767 0,4664 0,2701 0,8652
F test F (8, 149) =72,03
Prob > F = 0,000
Kiém dinh Breusch va chibar2(01) = 562,67
Pagan Lagrangian Prob > chibar2 = 0,0000
Kiém dinh Wald hiéu chi2 (9) =
chinh cho phuong sai 610,75
thay déi Prob>chi2 =
0,0000
Kiém dinh F(1, 6) =42,725
Wooldridge tu twong Prob > F = 0,0006
quan
Nguon: Phén tich ciia tac gia
Bang 5. Két qua hdi quy (tac dong twong tic)
OLS FEM REM GLS DOLS FMOLS
FDI -0,0350%** -0,0115 -0,0231 -0,0350%** 0,0173 -0,0367
(0,012) (0,464) (0,078) (0,010) (0,726) (0,009)
HUMAN -0,0083***  -0,0035***  -0,0040%** -0,0083%** -0,0029 -0,0082%**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,077) (0,000)
HUMAN * FDI 0,0003%** 0,0001 0,0002 0,0003*** -0,0002 0,0003**
(0,0026) (0,349) (0,052) (0,002) (0,627) (0,020)
TO 0,0003*** -0,0001 -0,0001 0,0003*** 0,0007*** 0,0003***
(0,002) (0,869) (0,977) (0,001) (0,000) (0,001)
GDPP -0,0411***  -0,0009 -0,0035 -0,0411%*%* -0,0647*%**  -0,0406%***
(0,000) (0,795) (0,307) (0,000) (0,000) (0,000)
_cons 1,7316%**  0,9182%**  (,9882%%** 1,7316%** 1,7114%%%*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
R-squared 0,4959 0,2810 0,2762 0,8193
Kiém dinh F F (8, 148) = 69,26
Prob > F = 0,000
Kiém dinh Hausman chi2(5) = (b-B)'[(V_b-
V_B)*(-1)](b-B) = 1.68
Prob>chi2 = 0.8916
Kiém dinh Breusch va chibar2(01) =
Pagan Lagrangian 630.33
Prob > chibar2
= 0.0000
Kiém dinh F(1, 6) =32.421
Wooldridge tu twong Prob>F =0.0013
quan
Nguon: Phén tich cia tac gid
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Mot 13, hé s6 hoi quy ctia FDI ¢6 ddu am va ¢ y nghia thong ké, nghia 1a co tic dong tiéu cuc cia von
dau tu tryc tiép nudc ngoai dén bat binh ding thu nhap. Cu thé, ting kha nang thu hit dong vén quéc té co
kha ning lam giam bt binh ding.

Hai 13, hé s6 hdi quy ctia bién HUMAN c6 ddu 4m va c6 y nghia thong ké, nghia 1a ¢6 tac dong tiéu cuc
ctia kha nang tiép can gido duc phd thong dén bat binh dang thu nhap, hay 1am giam bat binh dang thu nhap.
Nghia la gia ting co hoi tiép can gido duc, y té c6 kha ning cai thién von nhén lyc va tir d6 lam giam bat
binh dang.

Ba la, tac dong dong thoi cia FDI va HUMAN mang dau duong va c6 y nghia thong ké, tuy vay tac dong
nay 1a thap. Nghia 13, khi v6n dau tu truc tiép nudc ngoai dén qudc gia c6 kha ning tiép can gido duc cao
thi c6 kha nang lam ting mirc d6 bat binh dang & murc thap. Két qua nghién ciru cho thiy goi ¥ cho cac nén
kinh té can chu trong trong thu hiit cac dong von dau tu truc tiép nudc ngoai c6 ham lwong khoa hoc cong
nghé cao dé co thé thic déy hon chét luong nhan lyc va gia tdng kha nang tiép can cac dich vu, co hoi, loi
ich, va kha ning chiém linh thi trudng ddi v6i nhitng ca nhan khac nhau trong xa hoi, dé c6 thé mang lai
mot nén kinh té phat trién hai hoa, dam bao vira phat trién kinh té bén viing va tao binh dang tang thu nhap
trong nén kinh té.

5. Thao luin

Tir két qua nghién ctru néu trén, ¢ thé thdy von dau tu tryc tiép nudc ngoai co kha ning lam giam bat
binh déng thu nhap. Nghia la qudc gia c6 kha ning thu hiit dong vén FDI ¢6 kha ning 1am giam mirc d bat
binh ddng thu nhap. C6 thé thay ich loi ctia thu hut dong von dau tu tric tiép nudc ngoai ddi voi nén kinh té
va gia ting kha nang cai thién co hoi viéc lam, thu nhap va do vay lam giam tinh trang bat binh dang. Diéu
nay phan anh hiéu qua cta chinh sich mé cira thu hit dong von FDI tai cac nude chau A hién nay, chinh
sach nay di tao ra sy phat trién kinh té hai hoa. Nhu trong nghién ctru tai Trung Quéc, Yu & cong su (2011)
cho rang nguyén nhan khién khoang cach thu nhép ting 1én 1a do sy phan bd ngudn vén FDI, do ngudn vén
nay tap trung ¢ dia phuong ven bién va it & cac tinh phia Tdy va diéu nay 1am gia ting bat binh déng thu
nhap. Qua nghién ctru nay mot 1an nita khing dinh chinh sach thu hat FDI nén tao diéu kién cho dong vén
nay phan b6 dong déu giita cac qudc gia, dia phuong, tir d6 c6 thé tao ra ting truong hai hoa hon va giam
bét binh ddng. Wang & cong sy (2023) ciing khang dinh FDI lam giam mirc d6 bat binh ding tai cic nudc
m&i ndi, nhung c6 thé lam ting muc d6 bat binh dang tai cic nudc phat trién. Do do, co thé thay FDI la
ngudn bd sung quan trong va tao ra nhidu co hoi viéc lam, gia ting thu nhap tai cac nudc moi ndi va dang
phat trién, tuy vay, loi ich nay cé thé giam di khi quéc gia c6 muc do phat trién cao, kha nang tiép can von
nude ngoai khong ddng déu dan t6i co hoi tang truong khong dong déu va dan t6i su khong dong nhat vé
thu nhap (Kabrt & Brtna, 2022).

Két qua nghién ciru cling cho rang dau tu vao giao duc nén tang tir bac tiéu hoc c¢6 thé gitip giam dugc tinh
trang bit binh dang. Thuc vy, dau tu vao gido duc giup cho ngudi lao dong c6 kha ning tiép can viée 1am
phi hop va qua d6 dam bao thu nhap cho nguoi lao dong, va tir d6 giam dugc tinh trang bat binh ding thu
nhap. Tinh trang bit binh ddng thu nhép xay ra do kha ning tiép cin viéc lam khé khin cia ngudi lao dong,
do d6 ho khong c6 kha ning cai thién thu nhap va gia ting bat binh dang. Chinh vi vdy, dau tu cho gido duc
1a nang cao von nhan lyc va la didu kién can thiét gitip cho ngudi lao dong gia ting co hoi tim kiém co hoi
viéc lam va phat trién. Yuldashev & cong su (2023) ciing tng ho quan diém trén khi cho rang cai thién vén
nhan Iyc c6 thé 1am giam tinh trang bat binh dang khi nén kinh té tao ra ngudn lao dong c6 chat lugng cao
thi dng thoi gitp cho ngudi lao dong c6 nhiéu co hdi hon trong tim kiém viéc 1am va cai thién thu nhap,
kéo theo giam tinh trang bat binh dang. Tuy vay, nghién ciru cho rang qudc gia c6 kha nang thu hiit von FDI
cao va ngudi dan ¢ kha ning tiép can co hdi hoc tap cao hon thi thudng c6 mirc do bit binh déng ting 1én.
Thuec té trong nhitng ndm gan day, tinh trang bat binh ding ting Ién tai Trung Qudc, Nhat Ban khi cac qubc
gia nay ciing twong ddi thanh cong trong thu hat FDI, didu nay dit ra thach thirc trong phat trién bén viing tai
cac nén kinh té phat trién cao trong thoi gian t6i. Két qua nghién ctru ciing dugc khang dinh boi Lee & Lee
(2018) cho rang tao ra sy phin phdi céng bang trong tiép can gido duc 1am giam tinh trang bat binh déng.
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Do d6, cac qudc gia nén loai bo nhirng rao can trong tiép can dich vu y té, gido duc c6 thé din toi su tich liy
ngudn nhén lyc va diéu nay c6 tac dong lan toa tich cuc vé kinh té va xa hoi (Marimon & Quadrini, 2011).

Nghién ctru ciing cho rang gia ting thu nhap binh quan dau nguoi c6 kha ning lam giam tinh trang bat
binh dang, tuy vay d6 mé thuong mai tang 1én c6 thé 1am ting tinh trang bat binh dang. Thuong mai qubc
té ¢6 loi cho cac nén kinh té c6 hoat dong san xuat mang lai gi tri gia ting cao va c6 sy tham gia ctia doanh
nghiép ndi dia, khi 6, loi ich cua thuong mai quc té c6 thé mang lai hidu qua 16n hon cho nén kinh té va
kha ning cai thién thu nhap va giam tinh trang bat binh ding.

6. Két luan

Trong qua trinh phat trién kinh té x4 hoi tai cac qudc gia hién nay, thu hut dong vén dau tu truc tiép nude
ngoai nhu nguén luc tai chinh bd sung cho dau tu dai han, dic biét vao co s6 ha tﬁng, tai san cd dinh cho nén
kinh té. Dong vén dau tu tryc tiép nudc ngoai thudong cé tinh 6n dinh cao, co cam két du tu dai han va co
thé mang lai o1 ich 1au dai vé mat kinh té, x3 hoi. Nghién ctru anh hudng cia von déu tu truc tiép nudc ngoai
dén bét binh déng thu nhap tai cac nude chau A dién hinh trong thoi gian tir 1990 dén nay bang phwong phap
phan tich hoi quy dinh luong. Két qua nghién ctru cho rang thu hat vén dau tu tryc tiép nude ngoai c6 kha
ning giam tinh trang bat binh dang thu nhap, diéu nay ciing tuong ty nhu dau tu cho gido duc pho thong va
thu nhap binh quan ddu nguoi. Nghién ciru cling khiang dinh thurong mai qudc té 1am gia ting thém tinh trang
bat binh dang thu nhap. Hon nita, quc gia c6 kha nang thu hiit von dau tu truc tiép nudc ngoai cao va dong
thoi ting dau tu cho gido duc c6 thé gia ting thém bat binh ding thu nhap, diéu nay dit ra thach thic trong
phat trién bén viing tai cac nén kinh té phat trién cao trong thoi gian toi.

Nghién ctru ¢6 mot s6 khuyén nghi chinh sach cho cac qudc gia nhu sau: tiép tuc cai thién chat lugng thu
hat dau tu FDI nham gitp cho dong vén nay dau tu c6 hiéu qua hon va qua do gia ting loi ich ciia dong vén
FDI dbi véi nén kinh té, xa hoi va giam tinh trang bat binh dang thu nhap. Hai 14, tiép tuc dau tu vao giao
duc dao tao, dic biét 1a gido duc phd thong, boi dau tu vao gido duc c6 kha niang cai thién von nhan luc va
kha ning gia ting thu nhap, giam tinh trang bt binh dang. Ba 13, cai thién thuong mai qudc té theo hudng
gia tang kha nang dong gop ctia doanh nghiép ndi dia vao hoat dong xuat, nhap khau, giup cho doanh nghiép

ndi dia phat trién, tao gia tri gia ting cho nén kinh té.
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