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Tém tit:

Bai viét nhin nhén dudi goc do lyc lwong kinh té tw nhan, tirc la cdu tric hé théng téng thé
cde bg phin cdu thanh khu viee nay. Theo cdch tiép cdn do, ngoai viéc danh gia dwoc nhitng
buée tién nhay vot cua khu vuc nay, tie cho la doi tuong ton tai dé cdi tao dén ché duwoc dinh
vi la khu viee gika vai tro dong luc quan trong trong phdt trién dat nude, bai viét da phat hién
dege nhitng “van dé” cua kinh té tu nhdan Viét Nam hién nay, nhw: mat can doi giita céc nhém
quy mé doanh nghiép, nhitng yéu kém trong su lién két giita cdc bo phdn cau thanh, ké ca vai
tro han ché cia cac “séu dau dan”, sw tham gia yéu Ot cua cac logi hinh doanh nghiép nho va
vira ciing nhw cdc hg kinh doanh cd thé trong qud trinh hinh thanh va phdt trién cac mé hinh
chudi lién két. Trén co sé cdc phat hién hai nhém nguyén nhdn chinh ciia céc vin d@é néi trén
la nhitng yéu kém cia chinh lwc lwong kinh té tw nhan va nhitng bat cdp trong hé thong chinh
sdach ho tro ciia Nha miede, bai viét dé xudt hai nhém gidi phép twong vmg nham ndng cao vai
tro dong luc quan trong ciia kinh té ti nhdn trong qud trinh thiee hién khat vong phdt trién Viét
Nam @én nam 2030, tam nhin dén nam 20435.

Tir khéa: Luc luong kinh té tu nhan, dong luc, md hinh lién két, chinh sach, bao trum, hd tro.
Ma JEL: L26; O17; 025

Vietnam’s private economy - an important driving force for economic development
Abstract:

The study looks from the perspective of private economic forces, i.e. the overall system
structure of the components constituting this sector. Based on that perspective, in addition to
assessing the paradigm shift in recognition of this sector s status from a subject to be reformed
to be an important driving force of the country’s development, the research has identified
“problems” of Vietnam s private economy, such as a structural imbalance among firm sizes,
critical weaknesses in the inner connection between components of the system, including the
modest role of the “lead firms”, weak participation of small and medium-sized firms and
household businesses in networking and making linkages, and developing value chains. Two
main groups of causes of these problems stemming from imbedded weaknesses of the private
economic force and shortcomings of the governments support policies have been detected.
Accordingly, two sets of suggestions for strengthening the driving role of the private sector
are proposed for realizing Vietnam's development aspirations to the year 2030, with a vision
towards year 2045.

Keywords: Private economic forces, driving force, linkage model, policy, inclusiveness,
support.

JEL Codes: L26; O17; 025
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1. Pat van dé

Di ¢6 nhiéu cach hiéu vé kinh té tu nhan theo céac goc do nhin nhan khac nhau, nhu: xem xét kinh té
tu nhan nhu 1a mot hinh thirc s& hitu tirc 1a thanh phﬁn kinh té (Thomsen & Perdeson, 1998; ADB, 2002;
CIEM, 2021), hay nhin nhén kinh té tu nhan theo goc do la mot hinh thue td chirc san xut kinh doanh (Lin-
ert, 2009),v.v... Trén co s& phan tich va téng hop cac nghién ctru trudc, bai viét cho rang kinh té tw nhan cia
nguoi Viét Nam, hiéu mot cach téng thé, 1a mot bd phan cua nén kinh té, dugc van hanh béi cac don vi kinh
té (¢ trong va ngoai 1anh thd Viét Nam) ma chu thé 14 ngudi Viét Nam, dai dién cho s¢ hitu tw nhan (hodc ca
thé) thuc hién kinh doanh vi lgi nhudn va cac muc tiéu xa hoi khac.

Trong thoi gian qua, khi ddnh gia cling nhur dinh huéng phat trién kinh té tu nhan Viét Nam, ¢ nhiéu
quan diém mang tinh thién léch vé s6 luong, coi s6 lugng doanh nghiép (DN) thanh 1ap 14 tiéu chi chu yéu
danh gia két qua hoat dong bd méy va thanh tich phat trién kinh té tw nhan (Tran Dinh Thién, 2020). Tir d6
dua ra muc tiéu s doanh nghiép/1000 dan 13 tiéu chi danh gia phat trién doanh nghiép néi chung va doanh
nghiép tu nhan noi riéng . Piéu nay ding, nhung chua di va tham chi khéng quan trong bang cach nhin
nhan dudi goc d6 strc manh ctia kinh té tu nhan véi tu cach 1a mot khdi lién két hiru co, xoén quyén voi nhau
thanh mot tong thé, goi 13 luc lwong kinh té tu nhan. Luc luong kinh té tu nhan Viét Nam duogc hiéu 13 mot
téng thé cAu tric cac loai hinh kinh té tu nhan mang quéc tich Viét Nam, trong d6 mdi bo phan dugc xac
dinh trong mbi quan h€ voi cac bg phan khac va voi téng thé hé théng, tao thanh nén tdng clua nén kinh té
thi truong ¢ Viét Nam.

Hinh 1: Cac bd phén cAu thanh Iwc lwgng kinh té tw nhan ciia ngudi Viét Nam

Luc lugng kinh té tw nhan cua nguoi Viét

Goéc do “mo” Goc do thé ché so hiru Goéc d¢ t6 chic kinh doanh
o DN 16n, siéu 16n
KTTN trong - Cong ty c¢b phan
nudc
= Cong ty trach nhiém DN vira
KTTI?I Vle:zt — hiru han
—| Nam ¢ nudc DN nhé. siéu nhé
——|  Cong ty hop doanh 1o, Sied nho
DN Viét | Doanh nghiép tu nhan H¢ kinh doanh
Nam di .
fiutr o KTTN | Ho kinh doanh ca thé
. Viét kiéu
nudc
ngoai

Nguon: Tong hop cuia tc gid

Nhitng diém nhin quan trong tir ndi ham trén: (i) Trong lyc lugng kinh té tw nhan Viét Nam, vai tro va
chtrc ning ctia mdi thanh t6 duoc xac dinh trong mbi lién hé véi cac thanh t6 khac va véi tong thé - hé thong,
theo do, cac tap doan kinh té (doanh nghiép lon va si€u 1én) dong vai tro “try cot”, lam truc li€n két cac
doanh nghiép nhd va vira, tao thanh “chudi”, “mang” san xuét Viét Nam; (i1) Trong thanh td cAu thanh luc
luong kinh té tu nhan, can luu ¥ bo phan kinh té 7 nhdn Viét Nam & nudc ngoai, bao gdm cac doanh nghiép

di dau tu nude ngoai va kinh té tir nhdn cua nguoi Viét Nam song & nudc ngoai (Viét kieu).
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Xét vé nguyén ly, nén kinh té thi trudng c6 cau tric da so hitu, trong do6 kinh té tw nhan luén ludn 1a thanh
t6 tit yéu, bat budc, phu nhan kinh té tu nhan c6 nghia 1a bac bo kinh té thi truong trén thuc té (V.I.Le Nin,
1978). Trong cac nén kinh té thi truong (bao gdm kinh té thi truong tu do, kinh té thi trudng — xa hoi hay
kinh té thi truong — nha nude) sy tang trudng kinh té bén viing dugc quyét dinh bdi cac tu nhan hoat dong vi loi
nhuan (E.Wayne Nafziger, 1998) va viéc quyét dinh xem san xuat va tiéu thy cai gi va bao nhiéu (ciing nhu & déu
va nhu thé ndo) déu duoc cac don vi kinh té tu nhan dua ra (Todaro, 1997). Pbi véi Viét Nam, mot khi da theo
dudi su phat trién bang phwong thirc kinh té thi truong dinh huéng xa hoi chi nghia, thi kinh t& nha nudc
dong vai tro dan dat, dinh huéng qua trinh phat trién. Tuy nhién, xuat phat tir dic trung va nhimng thé manh
gan lién vai thi truong, thi khu vie kinh té tw nhan 13 mot dong luc quan trong trong qua trinh phat trién dét
nudc (Pang Cong san Viét Nam, 2021). Muc do thuc hién dugc st ménh la dong luc quan trong phu thudc
vao ban than sy 16n 1én cua kinh té tu nhan, sy hd tro cia Nha nude va su gfm két vi kinh té nha nudc va
khu vuc doanh nghiép FDI. Trén co s& Nghi quyét 10-NQ/TW (Pang cong san Viét Nam, 2017) va gan day
1a Nghi quyét s6 41-NQ/TW (2023) ciia Ban chip hanh Trung uvong Pang va Nghi quyét sb 45/NQ-CP cua
Thi tuéng Chinh phi (2023) chuyén dé vé phat trién kinh té tu nhan, bai viét dua ra céc tiéu chi thé hién
vai tro dong luc phat trién quan trong cua lyc lugng kinh té tu nhan Viét Nam trong nén kinh té thi truong
dinh hudng xa hoi chi nghia ¢ Viét Nam, 1a co s& dé nhin nhan va danh gia dang khu vuc kinh té nay, theo
d6: (i) Can chiém ty trong ngdy cang cao vé sd lugng doanh nghiép va cac yéu td ngudn luc; (i) Phai c6 co
céu té chire hop 1y nham tao ra s 16n manh cia toan bé luc lugng kinh té tu nhén; (iii) Pong vai trd 1a dong
luc tac dong manh nhét dén tang trudng kinh té, chuyén dich co céu kinh té va doéng gop ngan sach cho nén
kinh té ca vé s6 va chit luong; (iv) Phai di dau trong viéc thyc hién cac mo6 hinh kinh doanh hién dai va phat
trién bén viing trén co s& gan két chat ché va c6 hiéu qua cac bo phan cau thanh lyc lugng kinh té tu nhan.

2. Nhirng thanh qua khing dinh vai tro 12 dong luc trong phat trién kinh té dat nwée cia lwe lwong
kinh té tw nhéan

Thir nht, lwc lwong kinh té tw nhén tré thanh dong lwc trong ting trwéng quy mé nén kinh té

Néu xem xét quy md nén kinh t& & goc do su gia ting ngudn luc, binh quan giai doan 2011-2022, luc
luwgng kinh té tu nhan Viét Nam c6 téc do tang trudng vuot trdi so vdi cac khu vuc kinh té khac vé sd lugng
doanh nghiép (binh quan nam dat 14,7%), quy mé vén dau tu (25,3%) va luc lugng lao dong (8%) (Hinh 2).

Hinh 2: Téc dg tang binh quan vé s0 lwgng doanh nghiép, sé lwong lao dong,
von dau tu doanh nghiép tu nhan giai doan 2011-2022

Tbc d6 tang binh quan vé& von dau tr [
]
Téc d6 tang binh quan vé s6 lwong lao dong

Téc d6 tang binh quan vé sb lwgng doanh nghiép

-10 -5 0 5 10 15 20 25 30

FDI mDNTN mDNNN

Nguon: Bé Ké hoach va Pau tw (2023a)

Céc con s twong tng trung binh ciia ca nude theo Hinh 2 chi 1a: 10%, 21,9% va 5,1%. Mot sb yéu to
nhu tée do tang von dau tu va sb lugng doanh nghi€p, con cao hon ca muc cac doanh nghi¢p FDI dat duoc
(twong tg chi 1a 20% va 12,3%). Tuong tng véi su gia taing quy md cac yéu té ngudn lyuc thi doanh thu
thuan caa khu vuc kinh té tu nhan cling c6 su gia tdng cao hon so vdi cac khu vuc khac, binh quan giai doan
2011-2022, tdc do tang truong doanh thu doanh thu tir cac doanh nghiép khu vuc tu nhan tang dat 13,5%/
nim, cao hon nhiéu so voi doanh nghiép nha nuéce (chi dat 6,1% binh quan hang niam) va xap xi bang voi
khu vic FDI (B6 Ké hoach va Pau tu, 2023a).
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Thir hai, lwc lwong kinh té tw nhén tré thanh déng lwc quan trong déng gép vio thwe hién muc
tiéu phdt trién kinh té, xa hi ciia dit nwoc

Cho dén nay, khu vuc kinh té tu nhan da dong gop trén 50% vao téng mirc ting trudng hang nam va chiém
43% tong GDP, 53,4% tong von dau tu xa hoi va 82,07% lao dong hoat dong trong nén kinh té, 38% tong
loi nhuan trude thué cua toan bd doanh nghiép, 51% tong thu nhap tao ra cho nguoi lao dong trong doanh
nghiép, dong gop trén 40% tong thu ngan sach nha nudc (cao hon cac khu vy khac).

Hinh 3: Péng goép caa doanh nghié¢p tw nhan Viét Nam
vao ting truéng kinh te 2022

Tao viéc lam 85

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90
Nguon: Bo Ké hoach va Pau tw (2023a)

Thir ba, hé thong cdc tip doan kinh té va doanh nghigp quy mé I6n khu viee tw nhin dang dong vai tro
chii lye doi véi sw phat trién trong mét sé linh vee quan trong ciia nén kinh té

Trong thoi gian qua: (i) SO lugng doanh nghiép quy mé 16n di ting 1én, mot s doanh nghiép phat trién
dat tim khu vuc va thé giéi, gop phan ning cao vi thé, uy tin ctia Viét Nam trén truong qudc té. Theo Vién
chién lugc - Bo Ké hoach va Pau tu (2023), tinh dén 2023, ¢6 315 doanh nghiép khu vuc tu nhan thudc danh
sach 500 doanh nghiép 16n nhét Viét Nam, trong danh sach 200 cong ty khu vigc Chau A - Thai Binh Duong,
hoat dong hi¢u qua cao c¢6 doanh thu trén 1 ty USD, khu vuc tu nhan Viét Nam c6 7 cong ty; (ii) Trong Bang
xép hang FAST500 - Top 500 doanh nghiép ting trudng nhanh nhat Viét Nam do Vietnam Report (2024a)
va VietNamNet cong b vao thang 3/2024, doanh nghiép tu nhan (DNTN) chiém dai da s6 v6i 82,4% va ty
1¢ nay kha 6n dinh trong nhiéu nim gan day; (iii) Trong bang xép hang Profit 500 - TOP 500 doanh nghiép
¢6 loi nhuan tot nhat Viét Nam (Vietnam Report, 2024b), kha ning sinh 101 (ROA, ROE) ctia doanh nghiép
tu nhan kha tdt, va c6 xu hudng thu hep v6i doanh nghiép nha nudc (DNNN) va doanh nghiép ¢6 von dau tur
nude ngoai; (iv) Trong ndi bd khu vuc tw nhan, theo Cong bd bao cao danh gia 500 doanh nghiép 16n nhat
(VPE 500) nim 2023 ciia Vién chién lugc - B6 Ké hoach va Pau tu, mic du chi chiém 0,075% sb lugng
doanh nghiép khu vyc tu nhan nhung 500 doanh nghiép tw nhan 16n nhat da dong gop 12% lao dong, chiém
28% tong tai san va dong gop 18,4% doanh thu ctia cac doanh nghiép tur nhan trén ca nudc. Nhimg diu higu
nay di nhen nhom ¥ tuéng ctia nhom nghién ciru trong viéc nang tam vi tri doanh nghép tw nhan Viét Nam
[én mot bude cao hon trong thoi gian tdi.

3. Nhirng vin dé trong phat trién lye lwgng kinh té tw nhin 1am giam vai tré dong hre phat trién
dat nuéc

M@t la, liee lwong kinh té tw nhéan Viét Nam dang c6 nhitng diu hiéu “hut hoi” trong qud trinh thuc
hién vai tro dong lwc mé rong quy mé nén kinh té

Mic dii van 14 khu vye dan dét toan nén kinh té vé ting trudng sd luong doanh nghiép, von, lao dong. Tuy
nhién, trong qua trinh dan dat, khu vuyc kinh té tu nhan dang c6 nhimg dau hiéu “hut hoi”: (i) Tc do ting
truong vé sé lugng doanh nghiép, doanh thu, von dau tu hay lao dong cua giai doan tir 2016 dén nay cham
dén so véi giai doan tir 2011-2015, tham chi thép hon khu vuc doanh nghiép FDI; (ii) Hién tugng doanh
nghiép khong mudn 16n hay tham chi “mini hoa” c6 xu hudng gia ting trong nhiing nim gan day.
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Bang 1: Quy md doanh nghiép tw nhén so véi doanh nghiép nha nuée
va doanh nghiép FDI nam 2021

S0 lao dong binh quan 1 S0 von binh quan 1 doanh Doanh thu binh quan 1

Loai hinh doanh nghiép d(Zicl;)h ;@,i}z;;p (?fgé?g) doanh nghiép (ty ddng)
DNTN 13 438 25,32

DNNN 5144 53000 1772,99

FDI 229 420 417,96

Nguon: Tinh todn tir Bé Ké hoach va Pau ti (2023a)

(iii) Hién twong doanh nghiép tw nhan nging hoat dong hodc pha san ciing c6 xu hudng ting tham chi xap
xi bang s6 doanh nghiép thanh 1ap mai. Theo s6 liéu cta Tong cuc Thong ké (2024), 5 thang dau nam 2024
binh quan mdi thang c6 19.500 doanh nghiép déng cira. S6 nay chi thap hon mét chut so voi 19.800 doanh nghiép
dang ky thanh 1ap méi va quay lai hoat dong mdi thang tir dau nam.

Hai la, nhitng bit cap trong céu triic ciia lwc lwong kinh té tw nhan da lam yéu vai tro la dong luc phdt
trién dit nwoc

(i) Cac doanh nghiép tu nhan quy mé 16n con qua it 6i, khong di tao ra luc hit dé thuc hién vai tro dan
dit toan bd luc lugng doanh nghiép tu nhin Viét Nam trong quy dao phat trién ctia ho nhu cac “séu dau
dan”. Cac tap doan kinh té tu nhan Viét Nam co Kkét qua hoat dong kinh doanh tét, nhung trong hoat dong
kinh doanh, ké ca khi dau tu ra nuéc ngoai, nhin chung chu yéu vén 1a hoat dong kinh doanh mang tinh
ddc 1ap, khép kin trong ndi bd tap doan, khong c6 su lién két v&i nhau trong kinh doanh, thdm chi thu thé
v6i nhau ké ca trong quan diém kinh doanh. Quan trong hon, trong “str ménh” hay “tdm nhin” phat trién
cuia cac tap doan lén van chua dat van dé xay dung va phat trién duoc cac chudi - mang san xuét, do céac
tap doan lam chu, lién két véi cac doanh nghiép vura va nho cua lyc lugng doanh nghiép tu nhan Viét Nam
thanh mot khdi sttc manh.

(ii) Doanh nghiép quy mé vira rat thiéu nén khong thé dong dugc vai trd trung gian giita doanh nghiép
nho va siéu nho voi doanh nghiép 16n va it 6 kha ning chuyén tiép 1én quy mé 16n. Sy thiéu ving cac doanh
nghiép quy md vira da phan anh cac doanh nghiép tu nhan nho thiéu ning luc, dong co va tham vong 16n
1én vé& quy mo

(iii) Cac don vi kinh té tu nhan con lai c6 quy mé nho siéu nho 1a chi yéu (96%), thanh phan chu yéu 1a
kinh té c4 thé (ho kinh doanh) nén rat kho c6 thé lién két hay nhan su hd tro cua cac doanh nghiép 16n.

Hinh 4: Ty 1€ doanh nghiép tw nhan theo quy mé nam 2022

Doanh nghiép Ion

Doanh nghiép vira

Nguon: Bé Ké hoach va Pau tir (2023b)

Doanh nghiép nhé
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(iv) Phan 16n doanh nghiép tw nhan quy mé nho c6 han ché vé ning luc khoa hoc - cong nghé, niang luc
canh tranh, nang lyc quan tri va hoi nhap kinh té quéc té, san phém san xuét va kinh doanh nho 1é, dung
lwong von thap, chat luong khong cao, co hdi tham gia vao mang san xuit va cac chudi gia tri trong nude va
toan cau con thép. Trong khi do, theo nghién ctru kinh nghiém cua cac nuéc nhu My, Nhat Ban, Han Quéc,
ké ca Trung Qudc cho thiy, cdc doanh nghiép nho va vira phan 16n 1a cac doanh nghiép khéi nghiép sang
tao, c6 sir dung cong nghé cao va dam nhan hoat dong kinh doanh, mac du tinh chét thuong mai cta san
pham khong 16n vé quy mé nhung lai lai chi yéu 1a cac san phdm sang tao, cic san pham mang tinh “vuon
uom”, “léng ép” va dugc cac doanh nghi€p 16n mua lai dé thuc hién thuong mai hoa, c6 vi tri nhat dinh
trong chudi gia tri san xuat.

Ba la, cdc méi lién két ciia lwe lwong kinh té tw nhan con yéu kém va don giin

Theo s6 liéu Bo céo thudng nién doanh nghiép nam 2022 (VCCI, 2023), ty 1 lién két tham gia hoat dong
kinh doanh cua doanh nghi¢p nhé va vura voi cac doanh nghiép 16n thudc khu vyc tu nhan ¢ Viét Nam hién
nay rat thip va d sau cua lién két con rat yéu. Nganh dién tir vién thong 14 5-10%, san xuét 6 to: 7-10%, ty 1&
noi dia hoa trong cac doanh nghiép FDI chi dat 34% vé s6 lugng phuy ting linh kién va 5% xét theo gié trj san
pham (so voi Trung Qudc dat 68%, Thai lan 57%). Cac doanh nghiép khu vuc tu nhan Viét Nam ciing chua
chu trong cai thién kha nang lién Kkét, nang cao nang lyc canh tranh dé tham gia chudi gié tri khu vuc va toan
cau, chi c6 khoang 21% doanh nghiép nhé va vira tham gia dwoc mot phan chudi gia tri toan cau, 14% thanh
cong trong viéc lién két voi dbi tac nude ngoai. Trong Bao céo phat trién bén viing khu vuc doanh nghiép
tu nhan trinh Chinh phua, B K& hoach va Pau tu (2018) nhan dinh sy lién két cua cac doanh nghiép tu nhan
Viét Nam kha 16ng 1éo, dic biét 1a co rat it mdi lién két giira cic doanh nghiép nho va doanh nghiép c6 quy
mo 16n hon. Bén canh dé, cac hinh thirc lién két kinh té con kha don gian, so khai, chwa trién khai duoc cac
hinh thtrc lién két “mém” thong qua thoa thudn, hop tac st dung thuong hiéu, dich vu, két qua nghién ctru
d6i mai, ing dung khoa hoc, cong nghé chung trong tip doan theo nguyén téc thi trudng.

Bon la, déng gop lwe lwong kinh té tw nhan con chwa dii manh dé tao ra nhing budc di nhay vot vao
muc tiéu phdt trién kinh té, xa hji ciia dit nwéc

Cac yéu t6 kim ham chu yéu thudc vé chat lwong hoat dong kinh doanh cua Iyc luwong tu nhan, trong dé cé
thé ké dén: (i) Mic du luc luong kinh té tu nhan chiém ty trong cao trong toan nén kinh té vé mit sb luong
(97,5% s6 doanh nghiép, 85% tong lao dong va von dau tu), nhung ty trong chiém trong GDP chi khoang
39-40%, dong gop vao ting truéng GDP chi trén dudi 50% va gan nhu khong thay di trong nhiéu nam vira
qua (Bo K& hoach va Pau tu, 2023b); (ii) Hiéu qua kinh doanh (bao gém ca hiéu qua sur dung nguén luc va
hiéu qua tai chinh) cta khu vuc kinh té tu nhan nhin chung 1 thip: ty 16 s6 doanh nghiép thua 15 cao, chiém
gan 50% tong s6 doanh nghiép, cao hon doanh nghiép FDI (43,4%) va cao hon nhiéu so véi doanh nghiép
nha nude (17,3%) (B6 Ké hoach va Dau tu, 2023a)

Bang 2: Ty 1¢ doanh nghiép ghi nhan 14i/ 15
theo loai hinh doanh nghiép

Binh quén
20lla01s 2016 2017 2018 2019 2020 2021
o DNNN 80,2 83,5 81,1 785 793 77,6 81,0
ggol‘fi?(lf/) DN khu vuc tw nhan 46,1 470 452 437 426 393 391
0
DN FDI 513 514 510 515 526 475 50,1
- DNNN 17,9 156 152 193 188 187 173
Ty1€ DN 5\ ihu vire tur nhan 39,9 493 483 486 490 41,5 507
bao 16 (%)
DN FDI 46,7 479 423 466 456 434 47,1

Nguon: Bo Ké hoach va Pau tw (2023a)

(iii) Trong s6 40% dong gbp vao GDP cuia nén kinh té c6 t6i trén 30% la thudc vé cac ho kinh doanh
c4 thé, diéu nay khong chi kim ham hiéu qua kinh doanh, lang phi kha 16n ngudn lyc phan bd cho khu
vuc kinh doanh khong hiéu qua va mdt ton that rat 1on cho nén kinh té d6 1a ton thit mot lugng kha 1on
vé thu ngn sach nha nude khi mot phan 16n bo phan kinh té tu nhan déng gop vao GDP cia nén kinh té
12 ho kinh doanh ca thé.
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(iv) Thu nhap binh quan thang ctia doanh nghiép khu vuc tu nhan méc du c6 tang 1én, (ndm 2021 dat
khodng 9 tri¢u dong/lao dong) nhung so véi doanh nghiép nha nude chi bang 57,1% va gan 80,5% khu
vuc doanh nghiép ¢6 von dau tw nude ngoai (B Ké hoach va Pau tu, 2023b). Thu nhap thap ctia nguoi lao
dong khu vuc kinh té tu nhan da gay anh hudng khong tich cuc dén viéc thyuc hién mot s6 muc tiéu xa hoi
dat ra vé cai thién, nang cao mirc séng dan cu, x6a doi giam ngheo va an sinh xa hoi.

4. Nguyén nhén ciia cac van dé trong phat trién ciia lwe lwgng kinh té tw nhan

Thir nhdt, di véi thwe thé khu vwe kinh té tw nhén c6 thé néi la hién nay chwa c6 mé hinh thich hop,
c6 higu qud dé gin két cdc b phin ciu thanh ciia lwong kinh té tw nhin Viét Nam

(i) Cac doanh nghiép tu nhan quy mé 16n (tap doan kinh té) chua chii dong duogc vai tro dan dit trong mo
hinh phat trién da tang lyc lugng doanh nghiép tu nhan Viét Nam; (ii) Cac doanh nghiép nho va vira con
thiéu cac didu kién tién quyét dé co thé tham gia lién két kinh doanh véi cac doanh nghiép quy mé 16n cta
khu vye tu nhan ciing nhu ciia cac khu vuye kinh té khac; (iii) Chua ¢6 dwoc mo hinh lién két giira bo phan
doanh nghiép tu nhan trong nudc véi cac doanh nghiép, doanh nhan Viét kidu & nudc ngoai dé phat huy
duoc thé manh cua tung bo phan tao nén strc manh cong sinh cta kinh té tu nhan trong nudc va ngoai nudc.

Thi hai, nhitng yéu kém lién quan dén hé théng chinh sach phdt trién

Bai viét cho réng hé théng chinh séch ctia nha nude hién con nhiéu khia canh bét cap, thiéu tinh bao trim
(cong bang) va tham chi gdy kho hon cho khu vuc kinh té tuw nhan, nhit 14 cac doanh nghiép nhé va vira (so
véi cac khu vuc kinh té khac) trong tiép can cac yéu td nguén luc, thuc hién san xuét kinh doanh va nhét 1a
trong phan phéi thu nhap tir két qua kinh doanh. Trong khi d6, néu coi cac doanh nghiép vira, nho, siéu nho
la d6i tugng “yéu thé“ trong thi truong canh tranh, thi cac chinh sach nha nudc lai chwa hudng dén hd tro
¢6 hiéu qua cho bo phan nay. Nhin chung, nhitng dac an cho doanh nghiép nha nudc va nhitng vu dai 16n
cho khu vuc FDI trén moi phurong dién 1am cho cac doanh nghiép khu vuc tu nhan cang gip nhiéu kho khin
trong tiép can cac yéu t6 ngudn luc va nhét 1a chiu nhiéu thua thiét trong nghia vu ndp thué so véi kha nang
doanh thu va lgi nhuan cua minh.

Bang 3: Co cAu von, doanh thu, lgi nhuin va ndp thué nim 2022

Don vi: %
Doanh thu Loi nhuan Miic ndp thué thu nhip doanh nghiép Vén
DN nha nuéc 11,2 20,4 24,2 21,1
DN ngoai nha nude 57,9 35,6 453 59,4
DN nghiép FDI 30,9 44 30,5 19,5

Nguon: Bé Ké hoach va Pau tw (2023a)

Khu vic doanh nghiép tu nhan 1a khu vuc ¢6 hiéu qua kinh doanh thap nhét, von va doanh thu chiém ty
trong cao trong co ciu xét theo thanh phan kinh té (x4p xi 60%), nhung mirc loi nhuan chi chiém khoang
35% tong loi nhudn cta nén kinh té thu duoc, trong khi d6 da dong gop téi 45,3% tong sd thué thu nhap
doanh nghiép. Khu virc FDI ¢6 hiéu qua kinh doanh cao, véi tong loi nhuan dem lai xap xi 50% tong loi
nhudn cta nén kinh té nhung mirc dong gop thué thu nhap doanh nghiép cho ngan sach nha nudc lai chi la
hon 30%.

5. Mot s6 giai phap nhim bao dam lwc lwgng kinh té tw nhan Viét Nam thye sy tré thanh dong luce
quan trong trong phat trién dit nuéc

Duya trén hai nhém nguyén nhan lam yéu di strc manh cua lyc lugng kinh té tw nhan, v6i quan diém nang
tam vai tro cua kinh té tu nhan trong thoi gian toi dé thuc hién cac khat vong Viét Nam: nam 2030 tr¢ thanh
nude cd mirc thu nhap trung binh cao va dén nam 2045 14 nudc phat trién c6 mirc thu nhéap cao, bai viét dua
ra hai nhém giai phap nham khac phuc cac diém yéu cua lyc lugng kinh té tw nhan hién nay.

5.1. Pé xudt mé hinh lién két lwc lwong kinh té tw nhin Viét Nam

M6 hinh 1: M6 hinh ,, hiéu iing chay tran* - lién két cac logi hinh doanh nghiép ti nhdn trong nwdc véi
nhau
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Mo hinh nay hudng cic bd phan céu thanh kinh t& tu nhan thyuc hién lién két kinh té v6i nhau xuét phat
trude hét tir muc tiéu kinh té (lgi nhuan cua doanh nghiép), sau dé 1a tir sy phan dinh (dua trén céc bén cung
co lgi) mét cach hop 1y (theo nang luc) san choi cua cac bd phan céu thanh. Qu4 trinh nay hi€u qua va su
16n manh ciia cac bd phan ciu thanh kinh té tw nhan dugc “tran tir trén (cac tap doan kinh té tw nhan) xudng
dudi, tao thanh mot hé thong viing bén viing theo nguyén tic tu nguyén va ciing co loi

Nbi dung mé hinh “hi¢u img* chay tran thé hién qua hinh 5.

Hinh 5: M6 hinh lién két doanh nghiép tw nhan dang “Hiéu ng chay tran”

A
Thi trudng
|
i CHUOI GIA TRI
TAP POAN KINH v
TE TU NHAN = - ——
&< PAUTU TAO TAC PONG
DOANH NGHIEP | 1© CI;}{S HOP |
KINH DOANH TUAN
4 - (s ‘ HOAN
HO KINH DOANH
{ — 1 a— -
NGUOI DAN < | HOPTACSAN XUAT

M6 hinh trén thé hién rd n6i dung phén cong lao dong gitta doanh nghiép 16n, cac tap doan kinh té tw nhan
v6i cac loai hinh doanh nghiép tu nhan khac dya trén nguyén tac cung c6 loi. Quan h¢ hop tac cung co loi
giita cac tap doan kinh té tu nhan vai cac doanh nghiép khéc tao nén su phat trién ma ca phia doanh nghiép
cling nhu xa hoi va nguoi dan déu dugc huong loi ich. Hop tac kinh doanh c6 thé tao thanh nhitng doanh
nghié€p 16n manh ca vé tiém lyuc kinh té 13n quy mo. C6 nhu vay, méi canh tranh dugc véi nhitng tdp doan
nudc ngoai, vuon ra san choi toan cau va hinh thanh nén chudi gia tri. Theo mo hinh nay:

- Tiép can truc tiép voi thi trudong, thuc hién thuwong mai hoa san phém la cac daonh nghiép 16n hodc cac
tap doan kinh té tu nhan (thudng hay goi 1a cac séu dau dan). Bé co duge san pham dong bo véi quy mé 16m,
chét lugng cao va chi phi thép, cac tap doan thyc hién cac lién két truc tiép hodc gian tiép vdi cac bg phan
khac ctia khu vuc kinh té tu nhéan, duéi cic hinh thirc khac nhau nhu: Lién két chudi gia tri san xuét, lién
két kinh doanh tun hoan, lién két hop tac, hop ddng cung cp va trao dbi san phdm hay theo kiéu doanh
nghiép kinh doanh tao tdc dong. Nho lién két ma két qua kinh doanh va sy phat trién duoc chay tran tur trén
trén xudng.

- Cac doanh nghiép vira va nho 1a ddi tic dang tin cay dé cac doanh nghiép 16n, cic tap doan kinh té tu
nhan hop tac, lién két va dat hang san pham, phu ting chi tiét ciing nhu cac dich vu trong toan bo chudi san
xuit va cung tmg san pham . Dong thoi cac doanh nghiép vira va nho ciing 1a thi trudng quan trong truc tiép
tiéu thy hodc tham gia phan phdi cac san pham cua cac tap doan kinh té tu nhan 16n. Ho ciing c6 thé 1a noi
ma céc tap doan kinh té tu nhan 16n t6 chirc nghién ciru hodc thuc hién nhing sang tao moi, img dung cong
ngh¢ méi trong kinh doanh. .

M6 hinh 2: Mé hinh lién két doanh nghiép nguwoi Viét Nam & nude ngodi va doanh nghiép tw nhdn trong
miede trén dia ban dia phwong cé doanh nghiép véi viéc tiang cuwong cing c¢é vai tro cia hiép hoi doanh
nghiép trong va ngoai nuoc
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Nhom nghién ctru dura trén loi thé va bat loi thé ciia 2 bd phan doanh nghiép tw nhén trong va ngoai nudc,
dé xuat mot mo hinh lién két thé hién cu thé qua Hinh 6.

Hinh 6: M hinh lién két doanh nghiép Viét kiéu véi khu vire tw nhén trong nuwéc

THI TRUONG QUOC TE
*
—»  DOANH NGHIEP NGUOI VIET O NUOC NGOAI |

Lién két cung Lién két sin Diu tu cong ngh¢, thiét bi dn
cAp nguyén xuat sin pham chuyén san xuat
liéu v ‘
» A L4 Dau tu co so
DOANH NGHIEP TU NHAN TRONG NUOC nguyén lidu
Xudt khau lao A . )
dong Lién két cung cap
nguyén liéu

- PIA PHUONG CO DOANH NGHIEP TU NHAN

Mo hinh lién két doanh nghiép nguoi Viét & nudc ngoai — Doanh nghiép tu
nhan trong nudc — dia phuong

Theo mo hinh nay: Doanh nghiép tu nhan ngudi Viét & nude ngoai co loi thé vé thi truong tiéu thy san
phém, vé cac diéu kién von dau tu, cong nghé va thiét bi san xuét kinh doanh hién dai, trong khi d6 cac do-
anh nghiép nay lai khé khin vé co s nguyén lidu, co sé san xuét hodc luc lugng lao dong. Nguoc lai, doanh
nghiép tu nhan trong nudc va dia phuong lai co cac loi thé trén. Néu lién két dugc hai b phan nay voi nhau
thi luc luwong kinh té tw nhan cua nguoi Viét Nam s€ c6 co hdi dugce 16n manh thém. Cu thé mo hinh lién két
nay: (i) Doanh nghiép ngudi Viét Nam & nude ngoai lién két véi dia phuong ¢ trong nuée co doanh nghiép
kinh doanh cting nganh nghé, dé thuc hién dau tu co s nguyén liéu va thu mua nguyén liéu, hoidc ké ca dau
tu co s& ché bién dé thyc hién ché bién san pham tir nguon nguyén liéu dia phuong;

(ii) Cac dia phuong trong nudc c6 nhiém vu xay dung va phat trién co sé nguyén liéu cung cép cho doanh
nghiép tu nhan dong tai dia phuong va doanh nghiép nguoi Viét & nudc ngoai, dong thoi lién két véi co
s& kinh doanh, cac doanh nghiép, tap doan ngudi Viét & nudc ngoai thuc hién cac hop dong xuat khau lao
dong sang cac doanh nghi¢p nguoi Viét ¢ nudc ngoai; (iii) Cac doanh nghiép nguoi Viét & nudce ngoai lién
két véi doanh nghiép khu vuyc tu nhan trong nudc, thuc hién dau tur thiét bi, cong nghé, day chuyén san xuat
tai doanh nghiép tu nhan & trong nudc, to chirc san xuét san pham tir nguon nguyén lidu trong nude chuyén
qua, lién két dé thu mua san pham cuia cac doanh nghiép trong nudc va truc tiép trao doi thuong mai hoa &
thi truong qudc té;

(iv) Cac doanh nghiép tu nhan trong nudc thuc hién lién két san xuat voi doanh nghiép ngudi Viét va 1a
trung tam két ndi doanh nghiép ngudi Viét & nudc ngoai véi dia phuong dé theo dbi thuc thi cac hop dong
lién két.

5.2. Dé xuit hoan thién cdc chinh sich hé tro phdt trién kinh té tw nhan nham khdic phuc tinh trang
yéu thé ciia khu vwe kinh té nay so véi cdc khu vwe khdc trong nén kinh té thi trwong hién dai

Thir nhat, chinh sach trudc mat, bao gdbm: (i) Tiép tuc hoan thién chinh sach tao thuan loi cho gia nhap thi
truong, nhat 13 cac thi trudng méi, thi trudng nude ngoai va nang cao tinh “chinh thire” cta khu vye kinh té
tu nhén; (ii) T4p trung thdo g& nhitng diém nghén, rao can phap 1y dang can trd hoat dong dau tu kinh doanh
ctia cac chii thé kinh té tu nhan; (iii) Tiép tuc hd trg doanh nghiép giam ganh ning chi phi, ting cudng kha
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nang tiép can da dang ngudn von; (iv) Xoa bo cac rao can, bién phap hanh chinh can thiép tryc tiép, tao ra
bat binh dang trong tiép can dat dai;

Thir hai, chinh sach trung va dai han: (i) Xay dung va trién khai hiéu qua céc chinh sach ting cudng nudi
dudng tinh than kinh doanh, thuc déy tinh than, y chi khoi nghiép sang tao; (ii) Nghién ciru ban hanh va
trién khai hiéu qua cac chinh sach khuyén khich, hd tro cac chi thé kinh té tw nhan phat trién cong nghé,
ddi moi sang tao, chuyén ddi sb, tan dung cac thanh tyu ctia Cach mang cong nghiép lan thi tu va dén dau
cac xu hudng phat trién mo hinh kinh t& mai; (ii1) Ban hanh va trién khai thuc hién hiéu qua cac chinh sach
hd tro doanh nghiép khu vuc tu nhan khai thac hiéu qua thi truong trong nude va mo rong thi trudng xuat
khéu, tham gia sdu vao chudi gia tri trong nudc, khu vuc va toan cau; (iv) Ban hanh va trién khai hiéu qua
céc chinh sach tao ngudn luc phat trién kinh té tw nhan.

Thit ba, chinh sach ap dung riéng d6i véi timg loai hinh doanh nghiép: (i) Péi véi cdc doanh nghiép khu
vuc tu nhan quy mé 16n hay céc tip doan kinh té tu nhan, nhan manh dén hoan thién co ché, chinh sach
khuyén khich, tao diéu kién cho cic doanh nghiép khu vuc tu nhan tham gia vao qua trinh c6 phan hoa doanh
nghiép nha nudc, thoai vén nha nudc tai doanh nghiép dé hinh thanh nén nhirng doanh nghiép da sé hitu
quy md 16n, dan dét trong mot s6 nganh, linh vuc; (ii) Pi v6i doanh nghiép quy mé vira, nhan manh dén
cac chinh sach thuc déy tich tu von, khuyén khich su tang trudng vé quy mé cia cac doanh nghiép tu nhan,
khuyén khich cac doanh nghiép giit lai loi nhun, tai dau tu loi nhuén vao hoat dong san xudt, kinh doanh
ctia doanh nghiép c6 thé duge thyuc hién thong qua cac bién phap nham cai thién moi truong kinh doanh, cai
cach chinh sach thué; (iii) Di véi cac doanh nghiép nho va siéu nho, can tap trung vao cac chinh sach lién
quan dn tiép can d& dang hon cc ngudn luc san xudt kinh doanh nhu: tai chinh, dat dai, cong nghé, nhan
luc, cling nhu cac chinh sach tao co hdi bo von cho ho.

Bai viét thé hién quan diém mai khi nhin nhan danh gi4 kinh té tu nhan Viét Nam theo goc do ciu trac
téng thé va lién két cac bo phan cAu thanh dé tao nén strc manh cua lyc lugng kinh té tu nhan. Tuy vay, trong
khung kho han ché cua bai viét, cac khia canh vé vai tro dong luc cua luc wong kinh té tu nhan Viét Nam
chu yéu néu & goc d6 nhan dinh, danh gia tong quat, chwa phan tich hay dién giai siu sic ngudn gdc cu thé.
Céc giai phap phat trién lyc lugng kinh té tw nhan Viét Nam méi chi néu & goc do dé xuét, ma chua néu duoc

khia canh lam thé nao dé thuc hién duoc nhitng dé xuét do.
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Tém tat:

Chuyén d6i s6 khéng chi don thuan la viéc ap dung cong nghé vao doanh nghiép, ma con la
mot cudc cach mang thay doi toan dién cdach thirc vin hanh, tir d6 nang cao nang sudt lao
dong. Bai viét nghién ciru thuc trang va tdc dong ciia chuyén doi sé dén nang sudt lao dong
cia cac doanh nghiép Viét Nam. Nghién ciru sir dung dit liéu diéu tra doanh nghiép ciia Tong
cuc Thong ké nam 2019 vé chuyén doi so dé danh gid ndng sudt lao dong doanh nghiép Viet
Nam giai doan 2020 2022. Nghlen cieu dp dung mé hinh hoi quy binh phirong nho nhat (OLS)
Vv6i hiéu irng cé dinh theo cd chiéu khong glan (tinh) va thoi gian (nam) va sai s6 chudn vu'ng
daé me lwong tdac dong cua chuyen déi sé 1én nang sudt lao déng. Két qua cho thdy chuyen
d6i 56 c6 tac dong tich cuc dén nang sudt lao déng. Trinh d¢ lao déng va cuwong dé von ciing
diege xdc dinh 1a nhitng yéu té quan trong trong viée thiic ddy ndang sudt lao dong théng qua
chuyén doi so.

Tir khoa: Chuyén ddi sb, nang suét lao dong, doanh nghiép, trinh d6 lao dong, cuong do von.
Ma JEL: B21

The impact of digital transformation on labor productivity of Vietnamese firms
Abstract:

Digital transformation is not simply the application of technology to firms, but also a revolution
that completely changes the way it operates, thereby improving labor productivity. This
research investigates the current situations and the impact of digital transformation on labor
productivity of Vietnamese firms. The study uses the General Statistics Office’s 2019 enterprise
survey data on digital transformation to evaluate the labor productivity of Vietnamese firms
in the period 2020-2022. The research employs least squares regression models with fixed
effects in both spatial (province) and time (year) dimensions and robust standard errors to
estimate the impact of digital transformation on labor productivity. The results reveal that
digital transformation has a positive impact on labor productivity. Labor qualifications and
capital intensity are also identified as important determinants in promoting labor productivity
through digital transformation.

Keywords: Digital transformation, labor productivity, firms, labor level, capital intensity
JEL Code: B21
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1. Giéi thiéu

Trudce tac dong cia cudc cach mang coéng nghiép 1an thtr tw va anh hudng cua dai dich Covid-19, cac
doanh nghiép Viét Nam dimg trudce nhiéu co hoi va khong it thach thire. Vi vay, chuyén doi s 1a xu hudng
tat yéu dé doanh nghiép phat trién trong twong lai. Theo bao céo thudng nién chuyén ddi s6 nim 2022 cia
Cuc phat trién doanh nghiép - B Ké hoach va Pau tu, trong 19 trinh chuyén ddi s6 da c6 6,2% doanh nghiép
da danh gia thyc trang va xac dinh dugc muyc ti€u; 7,6% doanh nghiép da co ké hoach, chién lugc chuyén
dbi s6; 48,8% doanh nghiép di timg str dung cic cong nghé, phan mém mai nhung hién tai khong con sir
dung; 35,3% doanh nghiép da s6 hoa tai licu quy trinh va 2,2% doanh nghiép da lam cha cong nghg, phﬁn
mém quan 1y dé phan tich dir liéu, ty dong hoa. Két qua trén cho thay hau nhu tat ca cac doanh nghiép déu
da nhan thirc dé bat ¢au chuyén do6i s6. Tuy nhién, do lwong doanh nghiép kha 16n, ty 1& doanh nghiép vira
va nho chiém dén gan 97% dan dén nhiéu doanh nghiép chua du tiém Iyc dé phat trién chuyén doi s6 nhu:
co s6 ha tang, chi phi, ngu6n nhan lyc. Ciing véi d6 theo niém gidm thong ké 2022 ciia Tong cuc thong ké,
ning suat lao dong ctia toan nén kinh té theo gia hién hanh nim 2022 wéc tinh dat 188,7 triéu dong/lao dong
tang 4,8% do trinh d6 cta nguoi lao dong dugc cai thién. Ty 1€ lao ddng qua dao tao cod bﬁng, chirng chi ndm
2022 dat 26,4%, cao hon ty 18 26,1% ctia nam 2021. Tir thyc trang chuyén d6i s6 doanh nghiép va ning suat
lao dong c6 thé thay dugc mdi lién hé gitra chuyén doi s6 va ning suét lao dong.

Pa co rt nhidu nghién ctiru vé chuyén doi s6 dén ning suat lao dong nhu Abdurashidova & cong su
(2022), Gao (2023), Du & Jiang (2022). Tai Viét Nam ciing da c6 mot s6 tac gia nghién ciru tac dong cta
chuyén d6i s6 dén nang suit nhu Tran Tho Pat & Té Trung Thanh (2019), Poan Huong Quynh & Tran
Thanh Thu (2021), Vii Minh Khwong (2019), Nguyén Tudn Anh (2020), Nguyén Thi Thao Nhi & cong sur
(2023)...Céc nghién ctru déu chi ra duoc tac dong cua chuyén ddi sb dén nang suit lao dong.

Nghién ciru ndy c¢6 muyc tiéu danh gia thuc trang chuyén ddi sb va phan tich tac dong cta chuyén doi sb
dén nang suét lao dong, tir 6 dua ra cac ham y chinh sach cho cac doanh nghiép tan dung duogc lgi ich ctia
qua trinh chuyén d6i sb. Dbi tugng nghién ciru 1a cac doanh nghiép Viét Nam dang hoat dong trong giai
doan 2020-2022 theo s6 lidu diéu tra doanh nghiép cua Tong cuc Théng ké. Ngoai phan gidi thiéu, nghién
clru bao gdm cac phan chinh sau: tong quan nghién ctru vé tic dong ctia chuyén ddi s6 dén nang suat lao
dong; tiép theo 1a phuong phap nghién ctru, két qua nghién ctru va thao luan. Cudi cing 14 cac két luan va
cac ham y chinh sach.

2. Téng quan nghién ctru

Chuyén déi sé trong doanh nghiép

Chuyén dbi s6 (digital transformation) 1a mot qué trinh da dién tich hop céc cong nghé k¥ thuét sé vao tat
ca cac khia canh ctia mot t6 chuc, thay ddi co ban cach nd hoat dong va mang lai gia tri. Su chuyén dbi nay
khoéng chi don thuan 1 cong nghé, nd bao gdm nhiing thay doi xa hoi va kinh té, nhan manh su can thiét cia
mot xa hoi truong thanh k¥ thuat b va c¢6i md cho sy ddi mai (Evtushenko & cong su 2023; Vial, 2019).
N6i cach khéc, day 1a qua trinh doanh nghiép chuyén dbi tir mé hinh kinh doanh truyén thong sang mé hinh
kinh doanh dya trén nén tang s6. Cac doanh nghiép da nim rd duoc con dudong dé nang cao kha ning canh
tranh hay cat giam chi phi cho doanh nghiép cia minh, d6 1 thuc hién qué trinh chuyén déi s6 (Mazzone,
2014). Theo nhém nghién ctru, chuyén dbi s6 trong doanh nghiép 1a sy phat trién ky thuat s6 c¢6 chu y va
dang dién ra ciia mot doanh nghiép, mé hinh kinh doanh, quy trinh, ¥ tuéng hodc phuong phép, ca vé mat
chién lugc va chién thuét.

Téng quan nghién ciru vé tic dpng chuyén déi so dén nang sudt lao dong

Pé nang cao ning sut lao dong, doanh nghiép c6 thé sir dung cong nghé ky thuat s6 dé thuc hién cai
céch, day nhanh qué trinh d6i méi san pham va dich vu, dong thoi mé ra nhiéu kénh hon dé nang cao ning
suét lao dong (Zhang & cong sur, 2020). Hay doanh nghiép c6 thé sir dung cac cong nghé k¥ thuat s6, nhur tri
tué nhan tao va dir liéu 16n dé nang cép quy trinh hoat dong nham giam chi phi van hanh (Adomako & cong
sw, 2021). Pong thoi phén tich dir 1iéu 16n c6 thé rat ngin thoi gian ra quyét dinh va phan hdi ciia doanh
nghiép, ddng thoi cai thién hiéu qua hoat dong téng thé Loebbecke & Picot (2015). Chuyén ddi sé c6 thé hd
trg cac doanh nghiép nang cao nang luc phan tich dit liéu va quan 1y dit lidu tot hon (Wu & cong su, 2020).
Theo d6, chuyén ddi s c6 thé tao didu kién ting ning suit lao dong bang cach thiic day d6i méi cong nghé.
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Trong qua trinh nay, lyc lugng lao dong truyén thong s& bi loai bo, nhung nhing nhan vién cé trinh do
hoc vén cao hoic c6 tay nghé cao sé ton tai nho xu hudng ap dung chuyén déi s6. Vén nhén lyc, theo d6 lam
tang nang suat doanh nghiép (Oppong & JPattanayak , 2019) Li & cong su (2018), nhan manh Va1 tro cua
yeu to con ngudi trong viée thuc day cac qua trinh chuyen d6i. Gal & cong su (2019) nghlen ctru vé chuyén
d6i s6 trong cac SMEs, danh gia cac yéu t6 then chdt va tac dong dén hiéu sut, cho rang viéc ap dung hang
loat cac cong nghé sé c6 tac dong lam ting ning suat, yéu tb then chdt bao gdm nhan luc. N6 giup cai thién
hi€u qua hoat dong, tdng nang suit va giam thoi gian thyc hién cac cong viéc. Hon nira, viéc cai thién von
nhan luc c¢6 10i cho viée cai thién ning suat lao dong cuia doanh nghiép Zhao & Li (2021). (Chatterjee, 2020)
khing dinh ning suét lao dong ciia doanh nghiép bi anh hudng boi trinh d6 von con nguoi va tac déng cua
n6 1a tich cyc. Cac nghién ciru trén déu méi dua ra cac phucmg phap chuyén do6i sb gitp ting ning suat lao
dong nhung chua do ludong cu thé duoc. Pay chinh 1a diém han ché cua cac nghién ctru trudce va cung la
khoang trong ma nghién ctru nay dién day. Lam thé nao dé do luong chinh xac tac dong clia chuyén doi s6
dén ning suat lao dong? Nghién ciru bang cach nghién ctru thong qua viéce str dung bién sé pht hop hon va
dir lidu tong quat hon dé dua dén két luan.

3. Phwong phap nghién ctru

Dir liéu

Dir liéu nghién ctru duoc ly tir diéu tra doanh nghiép ciia Téng cuc thong ké tir nam 2019-2022. Nghién
ctru str dung két qua diéu tra mau vé ing dung cong nghé trong doanh nghiép nam 2019 ctia Téng cuc Thong
ké dé xay dung chi sé do luong mirc d6 chuyén dbi s6 ciia doanh nghiép. Dit liéu diéu tra str dung céng nghé
nim 2019 bao gdm hon 8.000 doanh nghiép. Tiép theo, bang cach két hop dit lidu nay véi bo dir liéu didu
tra doanh nghiép hang nim giai doan 2020-2022, nghién ctru phan tich mbi quan hé giita mirc d6 chuyén dbi
sO va ning suét lao dong ctia doanh nghiép. Pé dam bao tinh chinh xac cua két qua, cac quan sat thiéu dir
liéu hodc bat thuong da dugc loai bo. Sau khi lam sach dir li¢u, loai bo cac quan sat khong c6 dir liéu hoac
dir liéu bat thuong trong cac bién vé ning suit lao dong, cuong do von trung binh, sé lao dong trung binh,
va tudi, mau nghién ctru gdm 20.491 quan sat vé doanh nghiép Viét Nam, trong d6 6.976 quan sat vao nim
2020, 6.980 quan sat vao nam 2021 va 6.535 quan sat vao nam 2022.

Mo hinh

D¢ danh gia tac dong cua chuyén d6i sb dén niang suat lao dong cap doanh nghiép, nghién ctru st dung
mo hinh tuong ty Papadogonas & Voulgaris (2005), duoc thé hién nhu sau:

Lnnsld, = B, + B X010 T 0 X010 * 1, T0Z, + +&, (1)

2019 2019

Trong do6:
Lnnsid,: Bién phu thudc ning suét lao dong ctia doanh nghiép i tai nam t.

X0 12 bién do luong muc do chuyén ddi sé cia cua doanh nghiép nam 2019.

a X0 L 1a bién twong tac giita viéc str dung cong nghé sb va phan mém vé6i chit luong lao dong, tiép
den la cuong do von cua doanh nghiép i tai ndm t

Z,: 1a cac ddc tinh trong doanh nghi¢p i nam t bao gdm trinh d6 nguoi lao dong (edu_2019), cuong do
von (cdv), tudi (age) va so lugng lao dong (sld_tb), quy mo lao dong ctia doanh nghiép (size), nganh nghé
kinh doanh chinh (nganh), hinh thirc s¢ hitu (htsh), tinh (tinh), phan tich nam (nam).

¢,1a phan du

Phwong phap nghién ciu

Nghién ciru 4p dung mé hinh hdi quy b1nh phu:omg nho nhat (OLS) véi higu g ¢ dinh theo ca chiéu
khong gian (tinh) va thoi gian (ndm) va sai s6 chuan viing dé udc luong tac dong ciia chuyén doi so 1én nang
sut lao dong. RS rang, khi udc lugng mé hinh (1) s& ludn c6 kha ning xay ra ndi sinh trong mdi quan hé
giita bién chuyén doi s6 va ning suit lao dong boi vi ddu tu vao chuyén doi sé c6 thé dugc xem xét ca nhu
mot dong luc va két qua ctia nang suat lao dong. Cac nghién ctru trude day da cd gang giai quyét van dé nay
bang phuong phap bién sb cong cu. Tuy nhién, viéc thiéu cac cong cu dé udc lugng qua trinh chuyén doi s6
va ung dung cong nghé ciia doanh nghiép da han ché do tin cdy cua cac két qua nghién ctru Tambe & Hitt
(2012). Bé khic phuc han ché nay, nghién ciru sir dung céc gia tri tré ctia bién sir dung cong nghé va phan
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Bang 1: Mb ta cac bién tac dong dén niing suit lao dong

Tén bién Ky hi¢u M3 té bién Ky vong

Bién phu thujc

. . . Téng gia tri san xuat/ dau vao lao dong (don vi triéu VND/ngudi). Dau
Nang suat lao dong nsld . T A . T SO
vao lao dong la so lao dong trung binh gitra dau ky va cudi ky.

Bién djc lip

Str dung cong nghé tién tién ~sden B?mg 1 néu doanh nghiép co st dun,g mdt trong cc cong nghé. Bing 0 +
néu doanh nghi¢p khong ap dung bat ky cong ngh¢ nao
Ung dy}ng cong nghé trong " uden Béng 1 néu doanh nghiép c6 tmg dL,}ng mot trong cic cong nghé. Bang 0 +
san xuat kinh doanh néu doanh nghiép khong ap dung bat ky cong nghé nao
Str dung phan mém IT trong . pm Bang 1 néu doanh nghiéP co su (}ung ‘phén mém. Bang 0 néu doanh +
doanh nghiép nghiép khong str dung bat ky phan mém nao
Trinh d6 nguoi lao dong edu 2019 Ty I¢ lao dong co6 trinh d§ dai hoc tro lén/téng $6 lao dong +
Luc luong lao dong sld_tb S6 lao dong trung binh trong doanh nghiép. Lnfslditb 1a logarit ctia s6 +
lao dong lam viéc trong doanh nghiép / don vi ca thé
Cudng do vén cdv Cuong do von duge xac dinh bang tai san trung binh giita dau ky va cudi
ky ctia doanh nghiép trén so tong lao dong trung binh. Pon vi tri¢u +

VND/nguoi.
In_cdv 1a logarit ciia cudng d¢ d6 von trong doanh nghiép.

Tubi ctia doanh nghiép . age Tubi caa doanh nghiép -

Quy mo doanh nghiép size 4 qui md doanh nghiép theo s6 lwong lao dong
Doanh nghiép siéu nho $6 luong lao dong < 10;
Doanh nghiép nho s lugng lao dong 10 — 200;
Doanh nghiép vira sé luong lao déng 200 — 300;
Doanh nghiép 16n s lwong lao dong > 300.
Hinh thirc 56 hitu htsh 3 hinh thuc
Doanh nghiép nha nudc;

Doanh nghiép tu nhan;

Doanh nghiép FDI
Nganh nganh 9 nganh nghé kinh doanh
Tinh tinh 63 tinh/ thanh phd truc thudc trung wong
Phan tich nam nam 3 nam 2020, 2021, 2022

Nguon: Tong hop tai liéu ciia nhém téc gia

mém nham giam thiéu vain dé ndi sinh (Bloom & cong su, 2012; Tambe & Hitt, 2012). Cu thé, nghién cuu
str dung céc gia tri tré ctia bién chuyén doi sb trong nam 2019 dé udc luong cac tac dong 1én ning suat lao
dong giai doan 2020-2022, tir 46 giam thiéu anh hudng cua tinh dong thoi gitta cac bién.

Bén canh d6, viéc kiém soat cac hiéu ung ¢ dinh khong quan sat dugc theo ca tinh va nam gitip loai bo
céc yéu to nhiéu, dam bao tinh chinh xac ctia udc luong. Ngoai ra, nghién ctru sir dung udc luong sai sd
chuan vitng nham xir Iy van dé phuong sai cua sai s6 khong dong nhat. Trude khi thuc hién hoi quy, nghién
ctru cling kiém dinh tinh da cong tuyén dé dam bao do tin cdy trong két qua hdi quy. Cac bién lién tuc trong
mo hinh duoc chuyén sang logarit ty nhién dé phén tich ty 1& thay doi.

4. Két qua nghién ciru va thio luin

4.1. Thue trang chuyén doi so trong doanh nghiép

Dé danh gia dugc thyc trang qué trinh chuyén d6i sb doanh nghiép Viét Nam, nhom nghién ciru lya chon
nam 2022 dé dua ra thuc trang vi day la nam nén kinh té hoi phuc manh mé sau dai dich Covid-19, déng
thoi khung chinh sach, khai niém, do luong va danh gia vé chuyén doi sb co ban di duogc hinh thanh rd nét.
Nhom nghién ctru st dung bao cao thuong nién 2022 dugc viét dua trén dit liéu thu thap duoc tir 1000 doanh
nghiép trong nim 2022 thyc hién béi Cuc Phat trién Doanh nghiép, Bo Ké hoach va Pau tu dé 1am can ctr
dua ra thyc trang chuyén doi sd.

Chuyén ddi s6 trong cac doanh nghiép thudng dién ra thong qua mot sé giai doan riéng biét, mdi giai doan
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duogc dic trung boi su phat trién cu thé va tac dong dén cac quy trinh kinh doanh. Hiéu dugc cac giai doan
nay 1a rat quan trong dé thuc hién hiu qua va t6i da hoa loi ich. Cac giai doan chuyén doi k¥ thuat s6 theo
Chen & Wang (2020) bao gom: (i) giai doan s6 hoa thong tin (Digitization): viéc chuyén d6i dir liéu tir dang
vat 1y sang dang ky thuét sd; (ii) giai doan s6 hoa quy trinh (Digitalization): viéc 4p dung cong nghé dé ty
dong hoa quy trinh hién tai, giup giam chi phi van hanh va ting hiéu qua; (iii) giai doan chuyén ddi sé toan
dién (Digital Transformation): chuyén d6i sd 1a sy thay d6i mang tinh cin ban vé cong nghé va tam 1y, tao
ra sy dot pha va chuyén déi quy trinh ca bén trong va bén ngoai doanh nghiép.

Theo tinh toan cia nhom tac gia tu di liéu ctia B K& hoach va Pau tu (2022), chiéu theo cac giai doan
ctia chuyén d6i s6, nhom nghién ctru thiy rang ty 1é doanh nghiép s hoa thong tin chi chiém ty trong thap
14 13,7%. Ty 1& doanh nghiép s6 héa quy trinh 1a viéc 4p dung cong nghé dé ty dong hoa quy trinh hién tai
la 48,8%. Cac hoat dong trong giai doan nay gitip giam chi phi van hanh va tang hi€u qua kinh doanh cho
doanh nghiép. Ty 1é doanh nghiép s6 héa toan dién 1a 37,5% ching to ngay cang c6 nhiéu doanh nghiép da
tham gia chuyén doi s6 thanh cong.

Chi phi cho qua trinh chuyén ddi s6 1 mot bai toan rit kho cho cc nha quén tri khi dwa ra quyét dinh
chuyén ddi s6 cho doanh nghiép. Theo s liéu Hinh 1 ¢6 khoang 37% doanh nghiép du tai chinh dé chi cho

Hinh 1: Ngan sach doanh nghiép dung cho chuyén dbi s6

® Hoan toan khong

B C6 nhung hiu nhu khong
du

B Dap ng trung binh

® C6 twong doi, hau nhu déap
ung cac nhu cau khi can

B Ludn vu ti€n, ddp timg day
du khi ¢6 nhu cau

Nguc;n.‘ Tinh toan cua nhom tac gid tw dir liéu B Ké hoach va Péu tr (2022)

chuyén dbi s6, 43% doanh nghiép c6 chi cho hoat dong chuyén d6i s nhung khong dit va 20% doanh nghiép
hoan toan khong du chi phi dé chi cho hoat dong chuyén ddi s6. Trén thuc té viéc thiéu ngan sach danh cho
chuyén ddi s6 cling la thach thuce phé bién tai cac doanh nghi€p Viét Nam, dac biét la cac doanh nghiép vura
va nho.

Mirc d6 sin sang trong chuyén ddi s6 1a mot cong cu dé doanh nghiép tu thyc hién danh gia nhanh nhung
¢6 tinh h¢ théng vé mirc d6 sin sang. Khung danh gia mirc do sin sang theo 9 nganh nghé. Trong mdi nganh
duogc chuyén thanh thang diém tir 1 dén 5 twong duong véi mirc d6 trudong thanh s hoa. Mirc co ban (0-1)
doanh nghiép chua hinh thanh muc tiéu hién tai cho chuyén ddi s6; Mtrc dang phat trién (1-2) muc tiéu sb
hoa di dugc xdy dung va phat trién; Mirc phat trién (2-3) s6 hoa 1a mot phan khong thé thiu trong chién
luoc cua doanh nghiép. Mirc nang cao (3-4) chuyén doi sé dugc tich hop trong toan bo hoat dong cua to
chtre; Mire din dau (4-5) doanh nghiép 1a tién phong trong linh vuc d6i méi, din dau trong mang chuyén
d6i s6 ciia nganh.

Theo s6 liéu Hinh 2, mirc d6 san sang chuyén doi s6 ctia 9 nganh néi chung van dang ¢ mirc phat trién va
tuong d6i dong déu. Chua c6 nganh nao birt toc ddn dau cho qué trinh chuyén d6i s6. Cu thé nganh dang dan
d4u trong sin sang chuyén ddi s 1a: nong 1am, thuy san; ban budn, ban 1&, lwu tri va an udng; cong nghiép
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Hinh 2: Mitc dd sin sang chuyén déi sé theo nganh

Céc nganh dich vu con lai 2,3
Khoa hoc — cong nghé 2,7
Tai chinh ngan hang — bit dong san 2,3
Thoéng tin truyén théng 2,1
Van tai kho bai 2,6
Ban budn, ban 1&; luu tra va an udng 2,9
Céc nganh cong nghiép con lai 2,8
Cong nghiép ché bién ché tao 2,8
Noéng lam, thiy san 3,0
0 0.5 1 1.5 2 2.5 3 3.5

Nguon: Tinh todn ciia nhém téc gia tir div liéu Bé Ké hoach va Pau tw (2022)
ché bién ché tao va cong nghiép. Nguoc lai mot sé nganh dang tut lai sau trong viéc sin sang chuyén doi sé
1a: Cac nganh dich vy; tai chinh ngan hang — bit dong san; thong tin truyén thong.
4.2. Két qud va théo lugn
Théong ké mé ta bién
Ty 1¢ doanh nghiép tmg dung cong nghé (uden) va phan mém (pm) trong Bang 2 lan luot 1a 35,8% va

Biang 2: M ta thong ké mé ta cho cac bién chinh trong mé hinh

Bién s $6 quan sat Trung binh Do léch chuin Nhé nhit Lén nhat Pon vi

nsld 20491 192,299 5.892,580 0 152.124 triéu VND/ngudi
sden 20491 0,239 0,427 0 1 Co/khong
uden 20491 0,358 0,479 0 1 Co/khong
pm 20491 0,328 0,469 0 1 Co/khong
edu 2019 20491 34,880 29,820 0 100 Phan trim
sld_tb 20491 139,000 592,000 1 18.378 Nguoi

cdv 20491 3.426,180 26.265,530 0 2.328.743 triéu VND/nguoi
age 20491 12,000 7,000 2 72 Néam

Nguon: Két qua xir Iy dit liéu ciia nhom téc gia

32,8%, cho thiy murc d Gmg dung cong nghé va phan mém con kha han ché. S6 lugng lao dong trung binh
(sld_tb) trong cac doanh nghiép 1a 139 ngudi, v6i d6 1éch chuan cao (592). Diéu nay phan anh sy phéan bd
khong dong déu vé quy mo lao dong giira cac doanh nghiép. Thém vao do, ning suét lao dong trong Bang
2 & mirc trung binh 1 192,299 tridu VND/ngudi, nhung c6 d6 1éch chudn rat 16n (5892,58). Piéu nay kha
tuong dong véi phan bd quy mé lao dong khi cho thdy sy chénh 1éch 16n vé ning suit san xuit giita cac
doanh nghiép.

Ma tran tuong quan Pearson giita cic bién doc 1ap trong mé hinh dwgc thé hién trong Bang 3. Tuong
quan gitra viéc, str dung cong nghé (sden), tng dung cong nghé (udcn) va phan mém (pm) trong khoang
0,33-0,41, cho thdy mdi quan hé twong d6i manh giita hai bién nay. Twong quan giira ty 1¢ lao dong c6 trinh
d6 dai hoc (edu_2019) va cac bién chuyén ddi s6 duong voi do 16n kha thap, voi gia tri cao nhat 1a 0,0988
v6i bién uden. Didu nay cho thiy cac doanh nghiép tmg dung cong nghé va phan mém trong doanh nghiép
khong co mbi quan hé manh voéi trinh d6 hoc van cta lao dong.

Két qud thwe nghiém
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Bang 3: Twong quan Pearson giira cac bién doc lap

trong mo6 hinh nghién ctru

sden udcn pm edu_ 2019 sld_tb cdv age
Sden 1,0000
Udcen 0,4070 1,0000
Pm 0,3485 0,4000 1,0000
edu 2019 0,0411 0,0988 0,0477 1,0000
sld_tb 0,1158 0,0976 0,1429 -0,0649 1,0000
Cdv 0,0195 0,0204 0,0167 0,0687 -0,0104 1,0000
Age 0,0545 0,0425 0,0738 -0,0358 0,0988 0,0158 1,000

Nguon: Két qua xir Iy diF liéu ciia nhém tdc gia

Bang 4 trinh bay két qua hdi quy timg bién chuyén doi s6 (sden, uden va pm) cliing ning suét lao dong
Dbi v6i cac bién kiém soat, trinh do lao dong (edu._ 2019) nam 2019 ¢6 trong quan duong voi nang suit lao
dong cta doanh nghiép giai doan 2020-2022. H¢ s cuia bién nay duong va c6 y nghia thong ké & mtc 1%
trong ca ba cot (1)-(3). Diéu nay cho thiy rang trinh d6 hoc van cua lao dong c6 anh huéng tich cuc dén
nang suat lao dong trong ba nam tiép theo. Tuong tu, cac bién In_sld_tb (s6 lugng lao dong trung binh) va
In_cdv (cuong do Vén) cﬁng ¢6 hé sb duong va ¢ ¥ nghia théng ké & mirc 1%, cho thdy ring ca quy mé lao
dong va cuong do von déu c6 tac dong tich cuc dén ning suat lao dong g1a1 doan 2020-2022. Nguoc lal bién
tudi (In_age) co tuong quan 4m voi nang suit lao dong va c6 y nghia thong ké & mirc 1%, cho thiy rang cac

doanh nghiép c6 tudi doi cao hon ¢6 xu hudng co ning suat lao dong thap hon.

Vé cac bién chuyén doi s, két qua Bang 4 cho thay rang cac doanh nghiép sir dung phan mém (pm) trong

Bing 4: Két qua hdi quy mé hinh phén tich tac dong chuyén dbi sé dén ning suit lao dong
tai cac doanh nghiép Viét Nam giai doan 2020 — 2022

Bién phu thugc: In_nsld 80 Q?) 3)
-0,0179
Sden (0,0205)
0,0291
Uden (0,0189)
P 0,0637%**
(0,0192)
edu 2019 0,00280%** 0,00276%** 0,00273%*%*
- (0,000357) (0,000358) (0,000357)
I sid 0,285% % 0,282 0,280%**
== (0,0139) (0,0139) (0,0139)
0,626%** 0,624 0,623%**
In cdv
- (0,00814) (0,00814) (0,00815)
-0,0713%#* -0,0710%%* -0,0712% %%
In_age
(0,0170) (0,0170) (0,0170)
Hing 6 0,937 0,939%#* 0,947% %%
(0,106) (0,106) (0,106)
S6 quan sat 20.491 20.491 20.491
R-squared 0,439 0,439 0,439
Prob > F 0,000 0,000 0,000
VIF 4,69 4,69 4,70
Hiéu tng ¢ dinh tinh Co Co Co
Hiéu tmg ¢ dinh nim Co Co Co

Ghi chii: *Hoi quy OLS hiéu img c6 dinh theo nam va tinh. Sai s6 chudn viing trong ngodc don, *** p<0,01,
**p<0,05, * p<0,1. VIF<10 cho thdy cdc héi quy khong c6 hién twong da cong tuyén.
Nguon: Két qua xir Iy, dit liéu ciia nhém tac gia
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Bang 5: Két qua h’(‘")i quy bién niing suit lao dong voi chuyén ddi s6 va bién twong tic véi
chat lwgng lao dong va cwong do von giai doan 2020-2022

A. Hbi quy vai tro cia trinh d¢ lao dong B. Hoi quy vai tro ciia cudng dd von
Bién gidi thich ’Vé Bién twong tic véi Bién gidi thich ,Vé Bién twong tac
chuyén doi so edu 2019 chuyén doi so véiIn_cdv
(1 2 A3) 4)
Sden 0,00614 -0,000659 -0,0794 0,00898
(0,0310) (0,000659) (0,101) (0,0153)
Udcen -0,0106 0,00108%* -0,148 0,0261%*
(0,0286) (0,000613) (0,0928) (0,0142)
Pm 0,00906 0,00149** -0,323%*** 0,0567***
(0,0283) (0,000607) (0,0937) (0,0143)

Ghi chii: *Sai s6 chu;fn vitng dé trong ngodc don; *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; hé sé VIF
trong cac mo hinh déu nho hon 10.
Nguon: Ket qua xu ly dir liéu cua nhom tac gia

nam 2019 c6 ning sut lao dong cao hon 6,37% so voi cac doanh nghiép khong st dung trong giai doan
2020-2022, véi hé sb ctia bién pm & cot (3) duong va co ¥ nghia théng ké & muc 1%. Tuy nhién, cac bién
sden va uden khong c¢6 ¥ nghia théng ké. Didu nay ham y cho su anh huong ciia cac yéu té khac trong qua
trinh ting ning suét lao dong thong qua st dung cac cong nghé tién tién. Nhitng phén tich thém vé vai tro
clia chat luong lao dong va cudng d6 von sé gitip hiéu rd hon vé mbi trong quan giira chuyén doi sé va nang
suét lao dong ctia doanh nghiép.

Dé hiéu rd hon vé vai trd cia hai bién cuong do von va trinh d6 lao dong, nghién ctru da thém vao md hinh
udc 1uorng céc bién tuong tac gitra chuyén doi sb va hai bién néy Heé sb ctia cac bién tuong tac nay s& cho
thiy mbi quan hé giita hai bién nay véi tic dong ctia chuyen d6i s6 1én ning sut lao dong. Két qua hoi quy
duoc tr1nh bay trong Bang 5. Cu thé, nhom A bao gom cac két qua h01 quy véi bién tuong tac gitia chuyen
ddi s6 va trinh d6 lao dong, voi cot (1) va cot (2) lan luot ghi lai h¢ sb cua bién chuyen ddi s6 va hé sb cua
bién twong tac. Tuong tw, nhoém B bao gdm céac két qua hdi quy véi bién twong tac giita chuyén doi sb va
cuong do von, véi cot (3) vacot(4) lan luot ghi lai hé s6 ctia bién chuyén d6i sb va hé s6 cua bién tuong tac.

V& trinh do lao dong, ty 1& lao dong tir dai hoc tré 1én c6 vai tro thiic day ning suat lao dong thong qua
chuyén doi s6. Hé sb tuong tac trong Bang 5 gitra uden va edu_2019 dwong va co ¥ nghia thong ké ¢ muc
10%. V& udc luong diém, néu tang 1 don vi ty 1€ lao ddng co trinh do tir dao hoc tr¢ [én trong cac doanh
nghiép ¢ Viét Nam nam 2019, hé s6 anh hudng cua viée img dung cac cong nghé tién tién téi nang suit lao
dong co thé tang tr 1,08 don vi trong giai doan 2020-2022. Tuong tu, voi viée st dung phﬁn mém, hé sb
twong tac duong va y nghia & mic 5%. Cu thé, néu tang 1 don vi ty I¢ lao dong co6 trinh do tr dai hoc tro
1én trong cac doanh nghiép & Viét Nam nam 2019, hé s6 anh huong cua viée sir dung pham mém t6i nang
suét lao dong sé tang 1,49 don vi.

Két qua cua cudng d6 von trong Bang 5 ciing twong tu nhu trinh do lao dong. Hé sb tuong tac cua bién
nay voi uden va pm duong va c¢6 y nghia thong ké twong tmg & mure 10% va 1%. Ttc 13, hé s6 anh hudng ciia
viéc sir dung phim mém t6i ning sudt lao dong sé tang twong g 2,61 va 5,67 don vi néu nhu bién In_cdv
tang 1én 1 don vi. Thém vao d6, hé s6 ctia bién pm & cot (3) 4m va c6 y nghia thong ké & mirc 1%. Diéu nay
cho thdy véi cac doanh nghiép co cuong do von du thap, viéc chuyén doi s6 théng qua sir dung phim mém
niam 2019 s& khién doanh nghiép giam ning sut so v&i doanh nghiép khong ap dung.

5. Két luan va ham y chinh sach

Két qua hdi quy di chi ra ring cic doanh nghiép str dung phin mém trong san xuét kinh doanh nim 2019
¢6 nang suit lao ddng cao hon so vdi cac doanh nghiép khong str dung trong giai doan 2020-2022. Viéc dau
tur vao phat trién va st dung phan mém trong san xut kinh doanh c6 thé mang lai loi ich dang ké cho hiéu
qua hoat dong ctia doanh nghiép trong trung han.

Trinh d6 lao dong va cudng do vén ciing dugc xac dinh 1a nhitng yéu t quan trong trong viée thiic dy
ning sut lao dong théng qua chuyén dbi sd. Trinh do hoc van cua lao dong nim 2019 c6 méi twong quan
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dwong véi hé sb tac dong ctia chuyén ddi sb t6i nang suat lao dong giai doan 2020-2022, ham ¥ rang lao
dong co trinh d cao hon s€ gitip doanh nghiép tan dung tdt hon cac cong ngh¢ va phén mém méi. Tuong tu,
cuong do von cao ciing thiic ddy ning suit lao dong théng qua chuyén ddi s6. Cac doanh nghiép c6 ngudn
vn manh mé s& c6 kha ning dau tu vao cong nghé va cai thién hiéu qua san xuét.

Tuy nhién, nghién ctru ciing phat hién rang cac doanh nghiép c6 cuong do von thip nhung cd géng chuyén
d6i s6 bang cach st dung phan mém trong san xuat kinh doanh cé thé gip phai tinh trang giam niang suét
lao dong so véi doanh nghiép khong str dung. Didu nay co thé do cac doanh nghiép nay chua di ngudn luc
dé trién khai va duy tri cac cong nghé méi mot cach hiéu qua, dan dén viéc khong dat dugc lgi ich mong
mudn tir chuyén doi sd.

Nhiing phat hién nay nhan manh tim quan trong ctia viéc can nhic ky ludng khi dau trr vao cong nghé
va chuyén dbi sb, dic biét 1a doi véi cac doanh nghiép c¢6 ngudn luc han ché. Cac doanh nghiép can dam
bao rang ho c6 dit ngudn lyc va ké hoach trién khai hop 1y dé tan dung tbi da loi ich tir cac cong nghé méi.

Tir cac két qua nghién ctru, mot s6 ham y chinh sach co thé rit ra nhu sau:

Thir nhdt, Chinh phti nén cha dong thich img v&i su phat trién nhanh chong cta cong nghé k¥ thuat s va
thyc hién cac chinh sach hd tro, tai chinh va thué dé khuyén khich cac doanh nghiép 4p dung cong nghé k¥
thuat sd. Béng thoi, béng cach thiét 1ap mét nén tang dir liéu 16n dé tao diéu kién cho sy hop tac lién mach
giira cac t6 chuc tai chinh, doanh nghiép va nén tang Internet, phtt hop v6i nhu cau tai chinh, ting cudng ty
1 tai chinh, giam chi phi va giai quyét hiéu qué cac thach thic tai chinh ma cac doanh nghiép nhé hon phai
d6i mit.

Thir hai, cac doanh nghiép nén cha dong tich hop cong nghé k¥ thuét sé vao tat ca cac khia canh hoat dong
clia minh, ting cudng co so ha ting thong tin va dat dugc tinh minh bach trong qua trinh san xuat. Doanh
nghiép ciing nén diéu chinh cac chién lugc chuyén doi cia minh theo ddc diém doc ddo ctia minh thay vi
bat chudc mot cach mu quéng cac doanh nghiép hang dau. Bo qua tinh khéc biét va han ché cta chién lugc
chuyén ddi kinh doanh ciia riéng minh c6 thé can tré su phat trién ciia doanh nghiép. Nghién ctru chi ra rang
trinh do lao dong va cudng do von c6 tac dong tich cuc dén ning suat lao dong. Do do, cac doanh nghiép
can nang cao trinh d¢ lao dong, dac biét 1a lao dong vé linh vuc cong ngh¢ thong tin, nang cao cuong do von
bang cach dau tu vao cong nghé hién dai, t6i ru hda quy trinh san xuat, quan 1y hang ton kho hiéu qua, nang
cao chat lugng san phém, tai co cAu tai san ¢ dinh.

Vé han ché, nghién ctru st dung phiéu diéu tra doanh nghiép hang nim ciia Tong cuc Thong ké giai doan
2019-2022. Do gidi han vé ciu hoi nghién ciru trong bang hoi, nhidu qua trinh quan trong khéac cua chuyén
d6i s6 nhu ty dong hoa cac quy trinh va quan tri chwa duoc nghién ctru day du, dong thoi vai trd ciia moi
truong kinh doanh, chinh sach hd trg tir chinh quyén chua dugc phén tich cu thé. Cac tic dong dai han cua
chuyén dbi sb toi nang sudt lao dong ciing can tim hiéu k§ hon véi chudi s6 liéu theo thoi gian dai hon. Day
ciing 1a dinh hudng tot dé phat trién cac nghién ciru trong twong lai, khi thyc hién cac cudc khao sat doanh
nghiép véi ndi dung khao sat toan dién hon, qua d6 goi md thém nhiéu dé xuét chinh sach quan trong va cu
thé dé giup tang nang suit lao dong cua cac doanh nghiép ¢ Viét Nam thong qua chuyén doi so.
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Tom tat

Nghién civu nay dwege thue hién nham tim hiéu vé viéc iing dung tri tué nhan tao trong phdt
trién kinh té xa hoi. Phuwong phap nghién ciru tai ban voi cac dir liéu thur ccfp dwoc thu thap
tir nhiéu nguon bao gom sdach, tap chi, béo, cac bdi viét trén internet. Két qud cho thdy tri tué
nhan tao duwoc ung dung phé bién vao cdc linh vuee kinh té xd héi va cé tac dong tich cuc va
ddng ké dén phat trién kinh té xa hoi. Cu thé hon, xu hiedng cong nghé nay la dong hec méi cho
ting trwéng kinh té. Dia vao nhitng phan tich, bai viét dé xudt mét vai goi y vé chinh sach doi
véi Viét Nam trong viéc quan 1y sir dung Al dé thiic day phdt trién kinh té xa hoi.

Tir khéa: Phat trién kinh té, tri tué nhén tao, Viét Nam.

Ma JEL: 032 038, 040

The application of artificial intelligence in socio-economic development

Abstract

The popularity of artificial intelligence applications in recent years has made them of interest
to researchers. Making artificial intelligence a factor of socio-economic development has
also become of interest to governments, including Vietnam. The objective of this paper is
to investigate the application of Artificial Intelligence in socio-economic development. Desk
research is used with secondary data collected from sources, including books, magazines,
newspapers, and articles on the Internet. The results show that Artificial Intelligence has
been applied in different fields, more specifically, this technology is a new driving force for
economic growth. Based on the results, implications are given to Vietnam in managing Al to
promote socio-economic development.

Keywords: Artificial Intelligence, socio-economic development, Vietnam.

JEL Codes: 032, 038, 040

1. Giéi thiéu

Trong nhirg ndm gan day, viéc ap dung tri tué nhan tao (Artificial Intelligence - AI) trong phat trién kinh
té x4 hoi da thu hat duoc su quan tdm cua cac nha quan ly va gidi hoc thudt. Quan diém chung la Al dugc
ap dung trong nhiéu linh vyc va cé thé thuc day phat trién kinh té-xa hoi (Yugang, 2019; Philip & Korinek,
2023; Mohamed, 2024). Tuy nhién, do mdi quéc gia c6 nhing dic diém riéng biét nén sy anh huong ciia Al
¢6 thé khac nhau, doi hoi can c6 nhimg phan tich ¢6 co s tir d6, xac dinh duoc nhitng cach thirc phu hop
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dé quan 1y viéc sir dung AT dé phat trién kinh té xa hoi. La mot dat nuée méi ndi, didu nay dic biét quan
trong ddi voi Viét Nam. Vi vay, muc dich cia bai viét nay 1 tim hiéu viéc ap dung Al va tac dong co thé co
clia n6 dén phat trién kinh té- xa hoi & cac qudc gia, tir d6, dua ra nhimng goi ¥ di véi viée ban hanh va thyc
thi cac chinh sach quan 1y viéce st dung cong nghé nay ¢ Viét Nam. No6i dung chinh cia bai viét bao gom:
khai quat vé AI phan tich Vlec ap dung va tac dong cua Al trong phat trién kinh té- xa hoi, chinh sach quan
Iy nha nudc vé Al 6 mot s6 qudc gia, va cudi cing 1a goi y mot sé dé xuat ddi voi Viét Nam trong quan 1y
viéc st dung AL

2. Khai quat vé tri tu¢ nhan tao

Thuat ngir tri tu¢ nhan tao hay tri thong minh nhan tao lan dau tién dugc dua ra boi John McCarthy nam
1956 tai hoi thao Dartmouth tai My. Pay ciing 1a hoi thao dau tién trén thé gidi vé chu dé nay, con John
McCarthy thi dugc coi nhu cha dé cia Al. Ban déu, khi dé cap dén Al John McCarthy & cong su chi hinh
dung khai quét ring can phai 1am ra nhiing c¢b may c6 thé sir dung dugc ngon ngit, tao ra nhiing khai niém
va rat ra dugc nhiing Kkét luan, giai quyét duoc mot s6 van dé kho khan dé phuc vu con ngudi. Muc tiéu cua
Al 1a tao ra nhitng c§ may c6 thé hanh xir nhu 1a chiing c6 tri théng minh. Sau d6, éng cho rang, Al 14 khoa
hoc va ky thuat san Xuét may moc thong minh, dac biét 1a cac chuong trinh may tinh thong minh (McCarthy,
1997). N6 lién quan dén viéc sir dung may moc dé hiéu tri tué ciia con nguoi, nhung khong gidi han chi la
nhitng phuong phap ma ching ta c6 thé quan sat duoc mot cach sinh hoc. V& sau, khai niém nay duogc phat
trién. Chéng han nhu, Hammond (2015) cho rﬁing Al la mdt by phéan ctia khoa hoc may tinh tap trung vao
viéc phat trién may tinh c6 thé lam nhiing viéc ma con ngudi thudng lam, dic biét 1a nhitng viéc ma con
ngudi phai st dung dén tri thong minh. Tir d6, c6 thé hiéu, Al 1a khoa hoc va cong nghé tao ra cac thiét bi
c6 thé bat chude va thuc hién duoc nhiéu ki ning phirc tap cta con ngudi. Khi dé cap dén AL ngudi ta ciing
thuong dé cap dén hoc may (machine learning), day duoc coi 1a mot tap con cua Al 1a mén khoa hoc nhiam
phat trién nhitng thuat toan va mo hinh théng ké ma cac hé théng may tinh st dung dé thuc hién cac tac vu
dua vao khudén mau va suy luan ma khong can huéng dan cu thé.

Al dugc xay dung dya trén co sé ba bg phan cAu thanh, c6 thé coi nhu ba qua trinh cuia tri thong minh:
cam nhan, suy nghi va hanh dong (Hammond, 2015). Dé c6 thé xac dinh dugc thiét bj c6 phai 1a Al khong,
ngudi ta sir dung bai kiém tra Turing. Day 1a bai kiém tra do nha toan hoc va nha mat ma hoc Alan Turing
thiét ké, nhdm muc dich do luong kha ning bét chude cude tro chuyén nhu con ngudi ciia Al Dé vuot qua
bai kiém tra nay va duoc cong nhan 1a AL thiét bi can c6 tdi thiéu nhimg k¥ ning bao gdm: kha nang xir Iy
ngon nglr tu nhién, co tri thic, co6 tu duy tu dong, va cd kha nang hoc (Turing, 1950).

Néu xem xét ¢ khia canh cAp do phat trién va loi ich dem lai, cac nha khoa hoc da phan loai AI thanh 7
cép do gém: Al phan tng, Al boi canh, Al chuyén moén hep, Al tao sinh, Al Iy luan, Al téng quat, va Al siéu
thong minh. Nhin chung, Al cang dugc phét trién & cip do cao thi cang loi hai, nhung ciing cang tiém an
nhiing thach thirc va rti ro véi con nguoi. Al 1a mot cude cach mang thuc sy vi no cho phép tao ra cac cong
nghé tién tién, gitip toi wu hoa viée giai quyét cac van dé tir don gian dén phirc tap trong nhiéu linh vire. Gan
day, Yong & cong su (2023) chi ra rang sy phat trién manh mé& ctia Al trong cac linh vuc kinh té x3 hoi 1a
chua ting c6. Pac biét, su ra doi cua ky nguyén hau dai dich da [am gia tang su phu thudc va mong mubn
sir dung Al d¢ phat trién kinh té xa hoi.

3. Viéc ap dung va tac dong ciia tri tué nhin tao trong cac linh vye kinh té - xi hoi

3.1. Tri tué nhén tao dwoc dp dung da dang trong nhiéu linh vic khéc nhau

Al d3 va dang dugc 4p dung rong rii trong linh vuc kinh doanh (Tran Thi Van Hoa, 2017). Ngay nay,
chung ta khong con xa la véi nhiing cai tén nhu ManyChat, Answer Bot, Google Analytics, Tableau, IBM
Watson,... Pay chinh 1a nhiing cong cu Al dugc ap dung vao cac hoat dong cua doanh nghiép & cac linh
vuc nhu phan tich dir liéu va du bao, ra quyét dinh quan tri, tu dong hoda quy trinh va tich hop, tdi wu hoa
marketing va quang céo, cai thién dich vu khach hang, phat trién san pham va dich vu méi, quan trj du 4n,
quan tri chudi cung ung, bao mat va giam sat (Mounir & Ahmed, 2021; Yang, 2022; Pallathadka & cOng su,
2023; Gupta & Katoch, 2023; Yoganandham & Elanchezhian, 2023). O goc d¢ quéan 1y kinh té, Al dang dan
tr& thanh mot cong cu quan trong dé phan tich dit liéu va du bao kinh té, quan 1y tai chinh cong va dau tu,
quan 1y chudi cung tmg qudc gia, phat trién va quan 1y co s ha tang, phan tich va quan 1y rii ro, phat trién
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chinh sach va quy hoach d6 thi, quan 1y ngudn nhan lyc, ti wu hoa hi€u qua hoat dong thong qua tu dong
hoa va tich hop hé thong, phan tich va quan Iy sy bén vimg,... tir cip d6 nganh dén cip do qudc gia va qubc
té (Rahmani & cong su, 2023).

Al dang dén tré thanh cong cu hitu hiéu trong viéc quan 1y va cai thién cac khia canh x3 hoi nhu cai thién
dich vu cong, hd tro cham soc stre khoe va xa hoi, gido duc va dao tao, twong tac cong dan va tham gia xa
hoi (Sharma & cong su, 2019). Dac biét, viéc ap dung Al thuong mang lai su thay ddi can ban trong cac hoat
dong thuong ngay, chang han nhu sy xuat hién ctia ChatGPT da dit ra tinh cAp thiét phai thay ddi phuong
phap giang day trong linh vuc gido duc dé c6 thé dat dugc hiéu qua hoc tap trong bdi canh cong nghé Al
Nhin chung, viéc a4p dung AI khong chi mang lai hidu qua cao hon ma con gitp nang cao chét lugng cude
song, phit hop v&i nhu cau va mong doi ciia ngudi dan (Yoganandham va Elanchezhian, 2023).

Trong linh virc qubc phong an ninh, A ciing dugc ing dung dé phan tich va xir 1y dit liéu 16n, trién khai hé
thdng tu dong va robot, mé phong va dao tao, giam sat va an ninh mang, hd tro ra quyét dinh (Szabadfoldi,
2021; Rashid & cong su, 2023). Tuy nhién, viéc ap dung Al trong linh vuc nady cling dat ra cac cau hoi vé
dao dirc va phap 1y, dic biét 1a trong truong hop xay ra sai sot hodc ton that khong mong mudn. Viée qudc
té hoa cac quy dinh vé sir dung Al trong quan su 1a diéu can thiét dé dam bao rang cong nghé nay dugc sir
dung mot cach an toan va trach nhi¢m.

3.2. Tdc dpng ciia tri tu¢ nhan tgo dén phit trién kinh té - xa hpi

Tac dong ciia AI dén phat trién kinh té- xa hoi 1a chii dé dugc nhiéu nha nghién ciru quan tam. Trong mot
nghién ctru vé cac tinh ctia Trung Qudc, Yugang (2019) da phat hién ra rang, ciing gidng nhu dau tu va tiéu
dung, Al c6 tac dong tich cuc va dang ké dén tang trudng kinh té cua Trung Qudc. Cu thé, Al 1a dong luc
mo&i cho ting trudng kinh té. Pong quan diém, Yoganandham & cong su (2023) cho rang Al 1a mot hinh
thirc vén doc déo. Tham chi trong mot sb nganh, Al dugc du doan s€ thay thé nguon nhan lyc. Philip &
Korinek (2023) di trién khai mot nghién ctru véi gia dinh rang Al 1am ting san lwong dau ra, vi du thong
qua viéc tang kha nang thay thé von cho lao dong hodc tu dong hoa nhiém vy, boi Al co thé cho phép vbn
«ty sao chépy, nghia 1a AI day nhanh ting truong va giam ty 1¢ lao dong va rang Al lam ting san luong kién
thirc, boi Al c6 thé cho phép von «tyr cai thién», va do d6 ddy nhanh ting truong hon nita. Két qua nghién
ctru cho thiy, Al ¢6 du kha ning dé mang lai ca hai hiéu ing nay. Gan day nhit, Mohamed (2024) khing
dinh rang, Al dai dién cho dong luc thuc ddy ning suit va ting trudng kinh té. N6 c6 thé tang hiéu qua va cai
thién dang ké qua trinh ra quyét dinh béng cach phan tich lugng 16n dir li€u, nhung dong thoi nd cﬁng tao ra
nhung rui ro nghlem trong khong kem vé phan cyc thi trudng viée lam, bat binh dang gla tang, that nghiép
¢6 cau triic Va su xuat hién ciia céc cdu tric cong nghlep khong mong mudn méi. Mot sb tac gia ciing tim ra
bang chimg vé tac dong ciia Al dén ting truong bén virmng (Hanane & Jiang, 2022; Yuxin & cong su, 2022).
Tac dong cua Al dén phat trién xa hoi, giao duc, y té, van hoa, quoc phong-an ninh ciing dugc khrflng dinh
thong qua nhiéu nghién ctru theo hudng 1am ting nang luc cua qudc gia va ning cao hiéu qua trong moi linh
vuc (Nuary & cong su, 2021; Araya & King, 2022; Ali & cong su, 2023).

3.3. Tinh hinh dau tw va phdt trién tri tué¢ nhan tgo

Hau hét cac nghién ctru ¢6 lién quan déu nhan manh rang Al c6 tiém ning tac dong dang ké dén phat trién
kinh té xa hdi theo nhiéu cach khac nhau (Aghion & cong su, 2017; Zhao & cdng su, 2022; Hatzius & cOng
sw, 2023). Tuy nhién, tic dong ctia Al dbi v6i tang trudng kinh té va phat trién xa hoi khong dong déu & cac
linh vue va khu vye. Mot s6 nganh c6 thé dat dugc nhitng thay d6i va ting truong dang ké, trong khi mot sb
nganh khac lai phai ddi mat vai nhitng thach thirc hodc bi tén hai. Ngoai ra, viéc ap dung cong nghé Al can
¢6 co s ha tAng phu hop, tinh kha dung cua dit lidu va cac chinh sach hd tro ddy du, c6 thé khac nhau gitra
céc nén kinh té khac nhau.

Nam 2017, Cong ty PwC ciia Anh dd udc tinh dong gop cu thé cua Al vao GDP toan cau la 15.700 ty d6
la trong giai doan 2018-2030, tang 14%. Viéc tao ra gia tri s& cao hon & Chau A - Thai Binh Duong (26%)
va Bic My (14,5%) so voi Chau Au (9,9% dén 11,5%) va cac nudc dang phat trién. Didu ndy cha yéu s& dan
dén tang nang suét (55%) va phuc hdi tiéu ding (45%) cho dén nam 2030, nhung ty 1& nay sé& bi dao ngugc
sau cac chuan muyc ndy, vi ngudng ning suét t6i wu (PwC, 2017).

Két qua ap dung Al trong cac linh vyc trong nhitng nim gan déy ting 1én khong ngimg, ddc biét 1a trong

86 dgic bigt, thang 12/2024 25 Kinh téPhit trién




linh vuc sang ché. Hinh 1 cho thiy danh muc cac quéc gia din dau vé sé lugng bang sang ché do Al tao ra
(tinh theo don vi 100.000 déan). Theo d0, chi sé sb lwong bang sang ché do Al tao ra cao nhat 1a Han Qudc,
dat mirc 10,26; tiép theo 1a Luxembourg, dat mirc 8,73. Hoa Ky 1a quc gia thir 3 véi chi s6 4,23. Trong danh
muc c¢6 4 qudc gia trong khu vuc Chau A bao gdm Han Qudc, Nhat Ban, Trung Qudc, Singapore (Maslej
& cong su, 2024).
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Gi4 tri dau tu cho Al & cac qudc gia khong ngimg ting 1én. Theo nghién ctru ciia Pai hoc Stanford, qudc
gia ddu tu nhiéu nhit vao Al trong giai doan 2013-2022 1a Hoa Ky, v&i s6 tién 1a 248.9 ty USD, tiép theo
1a Trung Qudc, véi 95,1 ty USD. Hoa Ky ciing 1a quic gia dimg dau vé chi tiéu ctia khu vyc tu nhan cho
phat trién AI (Hinh 2). Tong chi tiéu cho Al cua khu vuc tu nhan tai Hoa Ky giai doan 2013-2023 13 335,24
ty USD. Tiép theo 1 Trung Qudc véi gia tri chua bang 1/3 so v6i Hoa Ky, dat mirc 103,65 ty USD. Anh la
qudc gia c6 mirc chi tidu nay 16n thir 3 trén thé gidi véi 22,25 ty USD. Cac qudc gia va ving lanh thd con
lai trong hinh c¢6 murc chi tiéu nho hon 10 ty USD.

Bén canh d6, Hoa Ky 1a qudc gia ¢ s lugng cac cong ty Al méi nhiéu nhit trong giai doan 2013-2023,
v6i tong sb 14 5.509 cong ty, tiép theo 1a Trung Qudc voi 1.446 cong ty, bang khoang 26% sb lugng cong
ty Al méi tai Hoa Ky. Dimg thir ba trong do thi 1a Anh véi 727 cong ty, bang khoang % s6 lugng cong ty
Al méi ctia Trung Qudc. Sau qudc gia co s6 lugng cong ty AI méi nhidu hon 300 1an luot 12 Israel, Canada,
Phap, An Do, Nhat Ban, Ptc (Hinh 3).

Hinh 3. Téng s6 cong ty Al méi theo quc gia
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4. Chinh sich quén Iy nha nwéc vé tri tu¢ nhan tao

Trong nhitng niam qua, nhiéu qudc gia va ving lanh tho, chang han nhu Hoa Ky, Lién minh Chau Au,
Anh, Nhat Ban, Han Qudc, va Trung Qudc, di ban hanh cac chinh sach quan trong lién quan dén AL Sy gia
tang ciia cac chinh sach nay phan anh nhén thirc ngay cang ting ctia cac nha hoach dinh chinh sach vé nhu
ciu quan 1y Al va cai thién kha ning tan dung tiém ning phat trién Al cua cac qudc gia. Cu thé 1a:

4.1. Ban hanh chién lwoc tri tué nhén tao quoc gia

Canada la qudc gia khoi xudng viée xay dung chién lugc Al qudc gia vao thang 3 nim 2017. Dén nay, 75
chién luoc AT quéc gia dd duoc cong bd. Danh muc cac qudc gia nay duoc trinh bay trong Bang 1.

D6i v6i Viét Nam, Chinh pha Viét Nam da ban hanh Quyét dinh s6 127/QD-TTg ctia Thi tuéng Chinh
phu ngay 26/1/2021: Ban hanh Chién lugc quéc gia vé nghién ciru, phat trién va tng dung Tri tué nhan tao
dén nam 2030 (Thu tuéng Chinh phi, 2021). Day 1a khung kh6 phap 1y quan trong dé khong chi dinh huéng
cho su phat trién cong nghé ma con dam bao riang su phat trién d6 phi hop voi cac gia tri xa hoi, an toan
cong cong, va loi ich quéc gia.

4.2. Hoan thi¢n khung phdp Iy vé tri tué nhén tao
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Bang 1: Cong bo chién lrge Al ciia cac qudc gia

Nam Qudc gia

2017  Canada, Trung Qudc, Phan Lan.

2018  Phap, Buc, An Do, Mauritius, Mexico, Thuy bién.

2019  Achentina, Bangladesh, Chi 1€, Colombia, Cyprus, Cong hoa Séc, Pan Mach, Ai Cap,
Estonia, Nhat Ban, Lithuania, Luxembourg, Malta, Ha Lan, B4 Pao Nha, Qatar,
Romania, Nga, Sierra Leone, Singapore, Cong hoa Slovakia, Tiéu vuong quoc A rap,
My, Uruguay.

2020  Algeria, Bulgaria, Croatia, Greece, Hungary, Indonesia, Latvia, Han Quéc, Na Uy, Ba
Lan, Arap Xeut, Serbia, Tay Ban Nha, Thuy Si.

2021 Uk, Ao, Brazil, HongKong, Ailen, Malaysia, Peru, Phillipines, Slovenia, Tunisia, Thé
Nhi Ky, Ukraina, Anh, Viét Nam.

2022  Bi, Ghana, Iran, Y, Jordan, Thai Lan.

2023  Azerbaizan, Bahrain, Benin, Cong hoa Dominican, Ethiopia, I ric, Israel, Rwanda.

Nguon: Nhém tdc gia tong hop tir cde bdo cdo chi sé Al Readiness Index cong bé tai oxfordinsights.com

Luat vé Al tai cac qudc gia dugce hoan thién khong ngimg. Hoa Ky 1a mot trong s6 nhimg qudc gia hoan
thién hanh lang phép 1y vé AI chit ch@ va sém nhat trén thé gidi. Sau khi cong bd chién luge Al qudc gia vao
nam 2019, Hoa Ky cong b luat vé Al dau tién vao nam 2020. Dao luat Al cho An ninh Quéc gia dugc Hoa
Ky ban hanh sdm vao thang 3/2023, lam 5 va cung ¢6 tham quyén ctia Bd Qudc phong trong viéc mua cac
cong cu an ninh Al ting cudng kha ning phong thu mang. Thang 6/2023, Hoa Ky ban hanh Pao luat Uy
ban Qudc gia vé AL kéu goi thanh 1ap mét Uy ban Qudc gia vé Al nhiém vu 14 xay dung mot khung phap 1y
diéu chinh AI toan dién, nhdn manh tam quan trong cua sy dong gop tir cac chuyén gia do sy d6i méi nhanh
chong va tinh phirc tap ctia AL, nham giam thiéu rii ro, bao ton vi thé lanh dao ctia Hoa Ky trong nghién ciru
va phat trién AL Tiép d6, ngay 6/7/2023, Ha vién Hoa Ky thong qua Pao ludt Viéc 1am trong twong lai c6
tinh dén tac dong cta Al dén k¥ ning cua nguoi lao dong. Lién tiép sau do, ngay 19/7/2023, Thuong vién
Hoa Ky ban hanh Pao luat Panh gia Rui ro An ninh Sinh hoc va Tri tu¢ Nhan tao. Ngay 21/7/2023, cac
phong thi nghiém AI tu nhan & My ky cam két Al tu nguyén ctia Nha Trang. Chinh quyén Biden-Harris nhan
dugc cam két ty nguyén tir bay cong ty Al 16n tai Hoa Ky dé thiic day su phat trién cua Al an toan, bao mét
va dang tin cdy. Ngay 12/9/2023, Thugng vién Hoa Ky ban hanh Pao lut Bao vé Bau ctr khoi Al Lira dao.
Ngay 30/10/2023, Téng thong Biden ban hanh Sic 1énh hanh phap v& Al an toan, bao mat va dang tin cdy.

Ngz‘ly 10/1/2023, Trung Quéc ban hanh quy dinh vé quan 1y tong hop Internet. Trung Qudc dua ra cac quy
dinh nhim vao cong nghé “tong hop sau” dé giai quyét cac vin dé bao mat lién quan dén viéc tao ra cac thyuc
thé 4o thuc té va phuong tién truyén thong da phuong thic, bao gdbm ca “deepfake”. Ngay 15/8/2023, qubc
gia ndy cdp nhat quan 1y khong gian mang céc bién phap Al tao ra. Chinh sach cap nhat ctia Trung Qudc ap
dung céch tiép can quan 1y c6 muyc tiéu hon, tp trung vao cic ing dung c6 y nghia cong khai thay vi quy
dinh chung chung. Céc quy dinh da sira d6i khuyén khich phat trién Al tao ra, chuyén hudng khoi trong tam
trung phat trudc day.

Ngay 18/9/2023, Vuong qubc Anh ban hanh cac nguyén tic dé huéng dan thi truong Al canh tranh va bao
vé ngudi tiéu dung. Cuc Canh tranh va Thi trudng ciia Anh dé xudt cac nguyén tic dé thic day thi truong Al
canh tranh dong thoi dam bao bao vé ngudi tiéu dung. Ngay 1/11/2023, Vuong qudc Anh té chirc Hoi nghi
thuong dinh vé an toan AL Hoi nghi duoc t6 chirc nham giai quyét cac rui ro Al va thic ddy hop téc toan
ciu, dat dén dinh cao 1a Tuyén bd Bletchley. Tuyén bd nay, duoc 28 qudc gia, bao gdm Trung Qudc va Hoa
Ky, x4c nhan, biéu thi mot thoa thuan toan ciu quan trong vé an toan Al. Vuong qudc Anh ciing di cong
bd Vién an toan Al dau tién trén thé gidi, chuyén danh gia va nghién ciru vé an toan. Sau d6, Anh cong bd
thanh 14p Vién An toan Al vao ngay 2/11/2023. Té chirc nay do chinh pha hd trg chuyén thuc ddy an toan
Al vi lgi ich cong cong, nham bao vé Anh va nhén loai khoi nhiing tién bod khong Iuong trude duge cua Al

Ngay 9/12/2023, Lién Minh Chau Au ban hanh Pao luat AT . Pao luat nay thiét 1ap khuon khd quan ly
dya trén rui ro cho Al cAm céac hé théng 6 rui ro khong thé chép nhan duoc, ch:flng han nhu nhiing ké thao
tang hanh vi va phén loai cac hé thong c6 rii ro cao thanh cac linh vic dua trén san pham va quan trong. Al
tao sinh, ch.’fmg han nhu ChatGPT, dugc yéu cau tuan thu cc tiéu chuan minh bach. Trong khi do, Al c6 rii
ro thip, bao gdbm cac cong nghé deepfake, phai tuan theo cac nghia vy minh bach co ban.
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Nhur vay, c6 thé thay rang, Chinh phi cdc nudc trén thé gidi da tap trung vao phat trién Al thdng qua nhidu
chién luoc, chinh sach, va cac khuon khd phap 1y khac nhau. Cac hoat dong phat trién tap trung vao dau tu
tai chinh, xay dung chién luoc va chinh sach trién khai Al phat trién hop tac qudc té vé Al phat trién ngudn
nhan luc vé Al thuc déy doi méi sang tao vé Al

4.3. Chi sé sin sang tri tu¢ nhén tao ciia cdc quéc gia

Tir nam 2017, T6 chirc Oxford Insights xuat ban bao cdo chi sb san sang vé Al nham danh gi4 ning luc
quan 1y va trién khai AI cta cac chinh phi. Tinh dén nay, t6 chirc nay da cong bd 6 bao cdo hang ndm vé chi
sb nay. Chi s6 co ba tru cot bao gém: diém sb vé chinh phu, diém sb vé cong nghé va diém sd vé dit lidu va
ha tang. Bang 2 thé hién xép hang cua mot sé quéc gia nim 2023.

Bang 2: Chi sb sin sang vé AI ciia cac qudc gia nim 2023

Qudc gia Piém Piém sb Piém sb Piém dir liéu Xép
50 chinh phi cong nghé va ha ting hang
My 84,8 86,04 81,02 87,32 1
Singapore 81,97 90,40 66,19 89,32 2
Anh 78,57 82,50 68,80 84,42 3
Nhat Ban 75,08 82,76 56,85 85,601 9
Trung Qudc 70,94 77,32 60,76 74,75 16
Malaysia 68,71 79,99 54,13 72,00 23
Thai Lan 63,03 77,21 41,33 70,55 37
An Do 62,58 75,18 49,39 63,17 40
Indonesia 61,03 76,24 43,48 63,38 42
Viét Nam 54,48 69,04 37,82 56,58 59
Philippines 51,98 65,43 34,38 56,13 65
Lao 33,05 28,39 25,81 44,96 136
Cam pu chia 31,88 27,93 22,53 45,17 145
Myanmar 30,91 21,63 27,98 43,14 149

Nguon: Nhém téc gia tong hop tir cdc béo cdo chi sé AI Readiness Index ciia cdc quoc gia
Niam 2023, Viét Nam c6 diém trung binh chi sé sin sang tng dung Al ting, dat 54,48 diém vuot qua
Philippines dé vuon 1én vi tri thir 5/10 khu viee ASEAN (nam 2022 1a 53,96 va 2021 1a 51,82 diém, xem
Bang 3).

Bang 3: Piém s6 va thir hang vé su sin sang vé ing dung Al
cua chinh phi Viét Nam trong giai doan 2019-2023

Nam Piém sb Xép hang
2019 5,081 70
2020 42,82 76
2021 51,82 62
2022 53,96 55
2023 54,48 59

Nguén: Nhém tac gia tong hop tir cdc bdo cdo ciia Pai hoc Standford va Oxford Insights (2019-2023)

Nim 2019, Oxford Insights sir dung mot cach tinh diém khac nén diém s6 cua Viét Nam 13 5,081 va Viét
Nam xép thir 70 trong sé 194 qudc gia dugc xép hang. Thir hang nay dugc cai thién dang ké, 1én hang 59
vao nam 2023 trong s 193 quéc gia duoc xép hang.

5. Mot s6 dé xuit chinh sach

C6 thé thy su phat trién Al va tmg dung Al rong rdi trong tit ca cac linh vuc 1a mot xu hudng khong thé
dao ngugc. Vi Al phat trién vai toc do rat nhanh, qudc gia nao phat trién dugc Al va phéat huy duoc stitc manh
vuot trdi ctia Al trong cac hoat dong thi s& so hitu lgi thé canh tranh manh mé trén thi truong thé gidi. Doi
v6i Viét Nam, Chinh phu Viét Nam dd c¢6 quyét dinh vé chién lugc vé nghién ctru, phat trién va img dung
AI tir nim 2021 nhung dén nay van thiéu khung khé phap 1y, ngudn luc ciing nhu ha ting k¥ thuat dé phat
trién dan dén muc do phat trién va tmg dung AT con khiém tén. Dé c6 thé phat huy sitc manh ctia Al trong
viéc nang cao nang luc canh tranh quéc gia, dam bao su phat trién bén virng ¢ Viét Nam trong thoi gian toi,
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can luu ¥ mot sé van dé sau:

Thir nhat, phat trién va ing dung Al khong don thuin chi 1 vin dé cong nghé ma cin dugc nhin nhan
rong hon, toan dién hon trong cac van dé kinh té, xa hoi va an ninh quéc phong ctia mot quéc gia, khu vuc
Ve‘l toan cau. Nhin rong ra, (mg dung va phat trién Al con 1a van d& dia chinh tri, qudc gia ndo co thé rnanh
vé phat trién va ing dung Al th1 quoc gia d6 ¢ tiém lyc manh va c6 strc anh hudng to 16n dbi véi cac quic
gia khac trong khu vuc va qudc té.

Thir hai, cAn c6 quan diém mo, hudng téi nhitng diéu cdm khong dugc lam hon 14 nhitng diéu dugc lam
khi ban hanh c4c chinh sach va khung khé phap 1y cho sy phat trién va tng dung AL Viéc Gng dung Al phat
trién nhanh chong, vuot qua du bao ciia con ngudi. Vi vy, can c6 cac chinh sach phi hop dé phat huy strc
manh cua AI dé ning cao ning lyc canh tranh qudc gia. Theo d6, khung kho phép 1y trong phat trién Al nén
tap trung theo huéng khong vi pham quyén con ngudi, dam bao quyén loi ngudi dung va tinh bao mat cao.

Thir ba, khong nén tuyét d6i hoa loi ich ciia Al ciing nhu nhitng nguy co va rai ro khi phat trién va tng
dung AL Al c6 nhing tac dung tich cuc trong viée giai quyét cac van dé nhung tiém an nhitng tic dong tiéu
cuc va co thé gay hai dén quyén va suc khoe con nguoi. Vi vay, can ¢co nhitng dao luat dao duc thé hién su
than trong, khong nén voi va khi phat trién Al & céc cap do cao khi con nguoi chua co duge cac giai phap
hitu hiéu ciing nhu san sang cho viéc kiém soat AI mot cach chu dong.

Thir tu, can c6 nhan thirc va thai d6 rd rang khi dau tu cho phat trién va ing dung Al 1a khoan dau tu cho
khoa hoc cong nghé va d6i méi sang tao nén c6 sy rui ro 16n, do dé can c6 cac chinh sach dau tu va quan ly
phu hop, khong chi can sy kién tri theo dudi ma can c6 tu duy dam chdp nhén rui ro va cé tam 1y ciing nhu
cac giai phap g pho khi ruai ro xay ra.

Tht ndm, cin c6 chién luge quéc gia voi mot tam nhin va lya chon thong minh phu hop voi tiém luc va
vi thé ctia dat nudc. Dau tu cho phat trién va Gmg dung Al 14 cn thiét nhung viée dAu tu nay ciing cin nhiéu
nguén luc. Do d6, can xac dinh Viét Nam c6 can thiét va c6 thé tré dau tu dé tré thanh cuong quéc din dau
ve Al khong, hay chi nén la quéc gia biét lwa chon va ung dung Al tdt nhat? Tur do, xay dung cac ké hoach
phi hop véi lya chon chién luoc.

Thir sau, can c6 cai nhin toan cau khi phat trién va tng dung AI dé c6 cac chién luoc hoi nhap va hop tac
qudc té, lya chon dbi tac phii hop dé phat trién va ing dung Al

Trén co sé nhitng luu ¥ nay, viée phat trién va quan 1y sir dung Al can tip trung vao nhimg hoat dong sau:

Mot 13, cin nang cao nhan thirc diing dan vé loi ich va nhitng nguy co va riii ro khi phat trién va tmg dung
Al cho toan dan dic biét 1a nguon nhén luc chat lugng cao va lanh dao cac bd, nganh, dia phuwong. Can nhan
thirc & phat trién mg dung Al 1a van d¢ toan cau, vin dé dia chinh tri, van dé loi ich, chii quyén va sirc
manh quéc gia chit khong chi don thudn 12 van dé cong nghé va quyén con nguoi. Pic biét can tuyén truyén
16 quan diém va tam nhin ciia Viét Nam trong phat trién va tmg dung AI nham thiic day thai d6 va hanh vi
dung dén khi phat trién va Gmg dung AL

Hai 13, chi dong hop tac va hoi nhap qudc té trong phat trién va tng dung A, phdi hop véi cac qubc gia
trong khu vire ASEAN nhanh chéng ban hanh cac dao luat vé phét trién va ing dung Al trong khu vuc ciing
nhu khung khé phap 1y cho phat trién va ing dung Al tai Viét Nam bao gdm ca cac luat lién quan dén dao
duc va trach nhiém trong phat trién va tng dung Al trong tit ca cac linh vuc tir phat trién kinh té, xa hoi,
qudc phong- an ninh, y té, gido duc,...

Ba 13, nhanh chong ban hanh céc tiéu chudn dé danh gia, do luong va xac dinh nhing nguy co AI dem lai
trong tirng linh vuc dé 1am can ct lua chon, xac dinh va quan 1y viéc phat trién va ung dung Al mot cach rd
rang. Dic biét luu ¥ dén cac co ché va chinh sach thir nghiém ¢ giam sat d6i voi phat trién va ing dung Al
dé dam bao ding dinh hudng va mang lai hiéu qua kinh té xa hdi vi sy phat trién bén viing trong tuong lai.

Bén 13, can sém hinh thanh bo phan quan Iy nha nude vé phat trién va tng dung Al trong B6 Khoa hoc va
Cong ngh¢ va cac bo nganh c6 lién quan, cac dia phuong va coi day la mot trong nhiing bo phan quan trong
trong quan 1y phat trién khoa hoc cong nghé va di méi sang tao quic gia.

Niam 13, ¢6 chién Iugc phat trién ngudn nhan luc ¢ du kién thirc, k¥ ning dap ung yéu cau cia phat trién
va ung dung Al trong cac linh vyc. Trong d6, bén canh chién Iuoc dao tao can c6 nhitng chién luoc thu hut
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nhan tai va gilt chan nhan tai trong linh vyc nay.

Séu 13, can tich hop chién luoc phat trién Al véi chién lugc phat trién kinh té xa hoi, chién luoc phat trién
xanh va bén vimg qudc gia ciing nhu cac chién lugc phat trién nganh va linh vye. Bén canh do, can cy thé
héa chién luge phat trién AI ma chinh phu ban hanh thanh céac ké hoach hanh dong cu thé, co cac muc tiéu,
chi tiéu cu thé dé danh gia va giam sat hang nam nham dat duoc muc tiéu chung da dit ra.

Tom lai, phat trién va tmg dung Al dang c6 téc d6 phat trién nhanh chong trén thé giGi. Viét Nam khong
thé dlrng ngoai xu thé do, néu khong co chién luoc xac dinh tAm nhin va vi thé caa Viét Nam trong xu thé
nay thi s& nhanh chong tut hau va kho co thé day nhanh sy phat trién kinh té, xa hoi va ¢am bao an ninh quéc
gia. Phat trién va tmg dung Al c6 nhiéu loi ich nhung ciing c6 nhiéu rui ro, do d6, can c6 sém trién khai cac
bién phap kiém soat va xay dung khung khd phép 1y da manh dé dam bao quyén con ngudi, kip thoi ngin
chin cac hanh dong loi dung Al dé gia mao va gay thiét hai cho con ngudi, gdy anh huéng dén an ninh qudc
gia. Phét trién va Gmg dung AI khong chi 1a van dé cong nghé cua timg qudc gia ma 13 van dé dia chinh tri
toan cau do d6 can co su hop tac véi cac qudc gia trong khu vue va qudc té dé chung tay xay dung nhimng
dao luat kiém soat, quan 1y, dinh hudng su phat trién va ung dung Al c6 trach nhiém, cé dao duc va sang tao

vi su phat trién chung ctia con nguoi.

Loi thira nhan/Cam on: Bai bao ndy 1a mot phan két qua nghién ctru cua dé tai KX04.19/21-25.
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Tém t?it

6 phiéu mem yet trén thj trwang chwng khodn Viét Nam. Cu thé, nghién ciru danh gza tac dong
cia chi s6 bdt on chinh sach kinh té thé giéi GEPU (Global Economic Policy Uncertainty)
1Gi riii ro sup dé gid ciia 214 cé phiéu niém yét trén thi trieong chimng khodn Viét Nam tir 2013
16i 2022. Két qua hoi quy dit liéu bang cho thay tac dong ciing chiéu ciia mire do bat 6n chinh
sdch kinh té doi véi rii ro sup dé gid cé phiéu. Pong thoi tac dong ndy cting mgnh hon o cac
co phzeu co quy mo giao dich 16m, thé hién mirc d bat dong y kién lom hon trong danh gia
6 phiéu cia cdc nha dau te. Bén canh dé, khi so sanh tac dong cia hai quéc gia la doi tac
thwong mai lon nhat cia Viét Nam la My va Ty [rung Quéc, két qua cho thdy rii ro sup dé gid cé
phiéu chii yéu chiu tac ddng 16n hon tir bat én chinh sach kinh té tai My. Cdc két qua nay thé
hién dac diém cia thi truong chirng khodn Viét Nam voi ty I¢ nha dau tw cd nhadn cao, dan dén
phan g manh mé hon véi cdc cii soc ciia thé gidi do hiéu g tam 1y ciia nha dau tw cé nhén.
Tir khéa: Bit 6n chinh sach kinh té, rui ro sup do gia, thi truong chimg khoén.

Ma JEL: G12, G14, G18.

Impacts of global economic uncertainty on the stock crash risks in Vietnamese stock
markets

Abstract:

This study examines the impact of global economic policy uncertainty on the stock crash risks
in Vietnam. Specifically, we investigate the impact of the Global Economic Policy Uncertainty
(GEPU) index on the crash risks of 224 stocks listed on the Vietnam Stock Exchange from 2013
to 2022. We find that firms face higher stock crash risks when the level of global economic
policy uncertainty increases. This effect is more prominent for firms with greater disagreement
among investors, confirming the investor s heterogeneous belief mechanism. Moreover, the
study reveals that these impacts are more pronounced by the economic policy uncertainty in
the U.S. than in China. These results demonstrate the characteristics of the Vietnamese stock
market with a high proportion of individual investors, leading to stronger reactions to global
shocks due to the psychological effect of individual investors.

Keywords: Economic policy uncertainty, crash risk, stock market.

JEL Codes: G12, G14, G18.
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1. Giéi thiéu

Kinh té thé gi61 nhitng nam qua véi nhiéu bién dong nhu dai dich Covid-19, chién tranh thuong mai hay
cang thang dia, chinh trj dd gy ra nhiéu bat on trong chinh sach kinh té cta cac qudc gia (Baker & cong su,
2016). Nhirng sy thay doi nhanh chong cua chinh sach kinh té c6 thé tic dong truc tiép toi thi truong chimg
khoan do su thay doi vé phan bu rui ro clia cac nha dau tu (Pastor & Veronesi, 2013) ciing nhu gian tiép
thong thay ddi trong hanh vi va hiéu qua kinh doanh cua doanh nghiép (Bloom, 2009; Jens, 2017). Do vay,
bat 6n chinh sach kinh té c6 thé khién thi trudng chimg khoan c6 xu hudng bién dong manh hon (Brogaard
& Detzel, 2015).

Nghién ciru ndy danh gia tic dong cua bat 6n chinh sach kinh té thé giéi dén rui ro sup do gia co phiéu
trén thi truong chimg khoan Viét Nam. Rui ro sup d6 gia c6 phiéu thé hién rui ro gia c6 phiéu sup d6 manh
trong mot khoang thoi gian nhét dinh, tic dong tiéu cuc toi cac nha dau tu va tiém an nguy co anh hudng
t6i nén kinh té khi xay ra trén dién rong (Wen & cong sy, 2019). Bat 6n chinh sach kinh té ¢6 thé tac dong
t6i rai ro sup d6 gia cd phiéu thong qua ca hai co ché: (i) cac nha quan 1y c6 xu hudng che gidu cac tin x4u
khi tinh khong chic chin vé mat chinh sach gia tang (Luo & Zhang, 2020) dan t6i gia c6 phiéu sup d6 manh
khi cAc tin xau cudi cing phai cong khai (Jin & cong su, 2019) va (ii) cic nha dau tu trén thi truong ¢ xu
hudng bat dong va danh gia khac nhau nhiéu hon vé ki vong gia c6 phiéu khi sy khong chéc chin vé chinh
sach kinh té gia ting (Hong & Stein, 2003) day gia c¢b phiéu vuot gia tri phi hop, gay nén su sup dd gia cd
phiéu khi gia diéu chinh v& murc can bang (Habib & cong sy, 2018).

Trong nghién ctru nay, nhom tac gia danh gia tac dong ciia bt on chinh sach kinh té thé gisi, thé hién qua
chi s6 phan anh su bat 6n chinh sach kinh té toan cau (GEPU - Global Economic Policy Uncertainty) dugc
xay dung boi Baker & cong su (2016) téi rai ro sup d6 gia ctia 224 ¢6 phiéu niém yét trén thi truong chiing
khoan Viét Nam trong giai doan tir 2013 téi 2022. Cac nghién ctru trudc ddy da budc dau danh gia tac dong
ctia bat 6n chinh sach kinh té thé gi¢i dén Viét Nam nhu muc do ting truong kinh t& (Lam & cong sy, 2024;
Trung & cong sy, 2021) hodc mirc d6 nim gitr tién cua cac doanh nghiép (Ly, 2020). Bén canh dé, mot sb
nghién ctru di danh gia tic dong ciia bat 6n chinh sach kinh té thé giéi tdi thi truong chimg khoan Viét Nam
nhung két qua chwa thong nhat. Lé & cong su (2018) chi ra rang thi truong chimg khoan Viét Nam phan mg
nhanh va tic thoi dbi véi bién dong chinh sach kinh té thé gidi, trong khi Nguyén & Ngo (2019) lai cho thay
rang nhing thay d6i chinh sach kinh té thé gidi co tac dong nguoc chidu 18n gia ¢6 phiéu & 6 qudc gia mai
ndi trong khu vuc Chau A (Hong Kéong, Han Qudc, Malaysia, Indonesia, Philippines va Thai Lan) nhung
khong c6 tac dong khi xét téi Viét Nam. Trong bdi canh thi trudng chimg khoan Viét nam van dang o giai
doan dau cta qué trinh phat trién v6i d6 minh bach thong tin thap, ty 16 nha dau tu ca nhan cao, c6 xu hudng
dau tu theo dam dong khién thi truong thuong bién dong manh (Hoai, 2023; Vo & Phan, 2017). V&i do mé
vé kinh té ngay cang 16n, thi trudng chimg khoan Viét Nam ngay cang tré nén nhay cam véi cac bién dong tir
kinh té thé gi6i. Do vay, viéc nghién ctru tic dong cua bit dn chinh sach kinh té thé gisi t6i rai ro sup db gia
) phiéu c6 y nghia quan trong ddi véi Viét Nam nham bao vé nha dau tu, dam béao su phat trién lanh manh
ctia thi truong ching khoan. Tuy nhién, theo hiéu biét ciia nhom tac gia, dy 1a nghién ctru dau tién danh gia
tac dong cta bat on chinh sach kinh té t6i riii ro sup do gia c6 phiéu trén thi truong ching khoan Viét Nam.

2. Tong quan nghién ctru

2.1. Ly thuyét vé viii ro sup dé gid co phiéu

Rui ro sup d6 gia c¢d phiéu (stock price crash risk) dugc dinh nghia 14 rii ro ty suit sinh 10i cua gia b
phiéu sup d6 manh, thé hién qua muc d6 16ch trai (negative skewness) ctia phan phdi xac suat ddi véi ty sudt
sinh 161 ctia ¢6 phiéu (Chang & cong su, 2017).

R ro sup dd gia c¢d phiéu co thé duoc 1y giai thong qua 1y thuyét vé nguoi dai dién (Agency Theory).
Theo d6, ngudi quan 1y c6 xu hudng che gidu cac thong tin tiéu cuc trong thoi gian dai nham muc dich duy
tri vi tri quan 1y (Ball, 2009) hodc d¢é ting gia tri ctia cdc quyén loi vé ¢6 tirc (Kim & cong sy, 2011). Khi
cac thong tin tiéu cuc vugt qua khoi kiém soat va cong khai t6i thi truong cung thoi diém, ¢6 phiéu dbi dién
v6i i ro sup d6 manh do su danh gié lai cua thi truong. Ung ho 1y thuyét nay, Hutton & cong su (2009) chi
ra rang mic d6 thiéu minh bach trong bao céo tai chinh 1a gia ting rai ro sup d6 gia c6 phiéu véi cac doanh
nghiép tai My. Tuong tu, viéc quan tri lgi nhudn c6 chu dich [am tang rdi ro sup do gia ) phiéu, dac biét la
trong cac giai doan khung hoang (Loureiro & Silva, 2022).
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Ruii ro sup d6 gia c6 phiéu ciing c6 thé duogc 1y giai théng qua 1y thuyét v& hanh vi ctia nha du tu (Investor
Behavior Theory). Hong & Stein (2003) cho rang rui ro sup d6 gia c6 phiéu xuét phat tir hanh vi dau tu khac
nhau gitra cic nha dau tu trén thi trudng. Bén canh d6, Cao & cong su (2002) chi ra ring cac nha dau tu co
loi thé thong tin thuong chii dong giao dich khi gia c6 phiéu c6 xu hudng ting va rdi bo thi trudng sém. Diéu
nay khién cho khi xay ra sy diéu chinh ctia gia c6 phiéu, cac nha dau tu it ¢6 loi thé thong tin d& phan tng
tiéu cuc khi cac thong tin bat loi xuét hién. Ung ho 1y thuyét nay, Callen & Fang (2015) chi ra ring muc do
tham gia ctia cdc nha dau tur t6 chirc c6 thé gitp giam rui ro sup d6 gia co phiéu, trong khi d6 muc do thong
tin khac nhau tir cac nha phan tich chuyén nghiép (Xu & cong su, 2017) ¢ thé khién gia ting rui ro sup dé
gia ¢ phiéu.

2.2. Ly thuyét vé bit én chinh sdach kinh té

Bét 6n chinh sach kinh t& dugc hiéu 1a nhitng thay d6i khong ludng trude dugce cta cac chinh sach kinh
té, anh huong dén hé théng kinh té néi chung va viéc ra quyét dinh cta cac chu thé trong nén kinh té noi
riéng. Trong cic giai doan ma mic do bat on cia chinh sach kinh té gia ting, dan cu c6 xu huéng thu hep
tiéu dung va tri hodn cac hanh vi dau tu do su sut giam ctia thu nhap dan cu cling nhu kha ning sinh 10i cta
cac doanh nghiép, tir ¢ gdy anh hudng tiéu cuc t6i ting truong kinh té (Pastor & Veronesi, 2012; Pastor
& Veronesi, 2013). Bén canh d6, cac doanh nghi¢p c6 xu hudng ap dung céac chinh sach kinh doanh than
trong trong giai doan bit 6n chinh sach kinh té gia ting béi chi phi vay von gia ting (Jens, 2017; Pastor &
Veronesi, 2012), dan t&i suy giam nhu ciu tuyén dung va dau tu (Bloom, 2014; Gulen & Ton, 2016) va han
ché cac hoat dong mo rong kinh doanh (Colak & cdng su, 2017; Colak & cdng sy, 2021). Bét 6n chinh sach
kinh té ¢6 tac dong ti€u cuc téi muc do ddi méi sang tao cua cac doanh nghiép (Bhattarai & cong su, 2020),
lam gia ting mirc d¢ that nghiép, tiém an tac dong dai han téi trién vong tang trudng kinh té trong dai han
(Caggiano & cong su, 2020).

Bét 6n chinh sach kinh té con c6 tac dong lan truyén giita cic quoc gia boi sy gia ting ciia mirc d6 két ndi
va toan cau hoa nén kinh té (Georgiadis & Mehl, 2016). Bat 6n chinh sach kinh té tai cac qubc gia 16n co
thé gay ra bit 6n chinh sach kinh té tai cac qudc gia dang phat trién do sy gia ting trong thwong mai qudc té
(Balli & cong su, 2017), dic biét a cac qudc gia dang phat trién boi sy thay doi cac dong von luan chuyén
giita cac qudc gia (An & cong sur, 2022). Cudi cuing, bat 6n chinh séch kinh té c6 thé gay ra nhimg bién dong
ddi voi thi truong tai chinh va tai san thé gidi, tir d6 lan truyén rui ro téi cac nén kinh té (Balli & cong su,
2017; Mei & cdng sy, 2019).

2.3. Tdc dpng ciia bit én chinh sdach kinh té tdi viii ro sup do gid cé phiéu trén thi truwong chitng khodn

Su khong chic chan vé chinh sach kinh té vi mo co thé gy thiét hai cho nha dau tu, din dén nghi ngai
trong vi€c thuc hién cac quyét dinh dau tu 1au dai (Jacob & cdng su, 2022), cling nhu gia tang mrc d bién
dong cua thi truong do nhiing sy déanh gia khac nhau giira cac nha dau tu (Liu & Zhang, 2015). Trong giai
doan bt 6n chinh sach kinh té gia ting, rui ro gia ting ddi v6i hoat dong kinh doanh tao dong co cho nha
quan 1y trong viéc che gidu dong tién (Nagar & cong su, 2019). Diéu nay dan t6i rui ro sup do gia c6 phiéu
khi cac thong tin tiéu cuc cudi cung dugc cong khai (Luo & Zhang, 2020). Bén canh do, muc d¢ khong chic
chén vé chinh sach gia ting s& khuéch dai yéu t6 thién léch hanh vi va tao ra sy dinh gia sai vé gia chimg
khoan trén thi truong (Chen & cong su, 2017). biéu nay sé trd lén tram trong hon ¢ cac thi truong moi ndi
nhu Viét Nam khi cac quy dinh ban khong bi han ché, dan dén rui ro sup dd gia c6 phiéu ting 1én khi gia
diéu chinh vé& muc phu hop.

Gid thuyét 1: Rii ro sup dé gid cé phiéu cao hon khi mirc dé bt 6n chinh sdch kinh té gia tang

Dé danh gi4 chi tiét hon, nhém tac gia tiép tuc kiém dinh gia thuyét rang tac dong cta bat én chinh sach
kinh té t6i rui ro sup dd gia 1a khac nhau véi cac cd phiéu co6 tin suét giao dich khac nhau. Diéu nay boi 18
mirc d6 khac nhau trong danh gia c6 phiéu cua cac nha dau tu 1a mot nguyén nhan giy nén sy sup d6 gia
ctia ¢6 phiéu (Habib & cong sy, 2018). Tac dong niy co6 thé 16n hon trong bdi canh bét on chinh sach kinh
té gia ting 1am niém tin va dénh gia ctia cac nha dau tu trén thi truong trd nén khong chic chan (Jin & cong
su, 2019).

Gid thuyét 2: Tic dong ciia bdt on chinh sach kinh té t6i riii ro sup do gid c¢é phiéu phy thugc vao mirc do
khdc nhau trong ddnh gid cé phiéu cia nha dau tw
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Bén canh d6, tac dong lan truyén ciia bat 6n chinh sach kinh té thé gisi t6i Viét Nam c6 thé khong gidng
nhau, tiy thudc vao qudc gia khai tao. Str dung chi sb bat 6n chinh sach kinh té cua hai ddi tac thwong mai
16n nhit ciia Viét Nam 1a My va Trung Quéc, Trung & cong su (2021) chi ra ring, tac dong ctia bat 6n chinh
sach kinh té cia My t6i ting truong kinh té Viét Nam 1 16n hon so voi Trung Quéc. Trén co sd d6, nhom
tac gia kiém dinh gia thuyét vé tic dong khac nhau cua bat 6n chinh sach kinh t& My va Trung Qudc tdi rui
ro sup d6 gia ¢b phiéu tai Viét Nam.

Gid thuyét 3: Bat on chinh sach kinh té ciia My va Trung Quoc cé mire dg tac dong khdc nhau téi rii ro
sup dé gid co phiéu

3. Dir liéu va phwong phap nghién ctru

3.1. Do luomg riii ro sup dé gid cé phiéu va mirc dp bét én chinh sdch kinh té

Dé do ludng rui ro sup db gia cd phiéu, tic gia sir dung hai chi tiéu thudng dugc sir dung trong céc
nghién ctru thyc nghi€m (vi dy, Chen & Chen, 2024; Habib & cdng su, 2018; Wen & cong sy, 2019; Yang
& cong su, 2024) 1a chi s6 46 chéch (NSKEW - Negative Skewnes Coefficient) va chi sb bién do bién dong
(DUVOL - Down-to-up Volatility).

Cu thé, v&i mdi ¢o phiéu trong mdi nam, ty suét sinh 101 c4 biét theo tudn duoc xac dinh thong qua mo
hinh hdi quy nhu sau:

Ri: = a;+ BriRmc—2 + B2iRmo-1 + B3R + BaiRmi1 + Bs iRz + &0 (1)

trong d6 Ri: 1a ty sut sinh 10i trong tuan -t thudc nam t ctia c¢6 phiéu i, va R,,. 1a ty suat sinh 10i tudn -t
nam t cua VN-Index. Ty suét sinh 16 c4 biét cua cd phiéu i, tudn 1, nam t duoc xac dinh 1a:

Wi, =In(1+4,)

v6i &7 12 phan du ciia mo hinh hdi quy (1).

Chi s6 NCSKEW;, cta cb phiéu 1 nam t duoc xac dinh la:
n(n-1)%238 W

NCSKEW;, = —
(n-1)(n-2)(Thy W)

375 (2)

Trong d6 W, dai dién cho lgi suat dic trung ctia ¢ phiéu theo timg tuan trong sudt khoang thoi gian t va
n 12 s6 tuan trong ndm t. Gia tri NCSKEW cang 16n cho thdy rui ro sup d6 gia co phiéu cang cao.

Chi s6 DUVOLA,t duge xac dinh nhu sau
_ (My—1)Ydown Wi,zr
DUVOL;; =In —(nd_l)ZupWi_zr

3)

Trong d6, down W;.(up W) la nhitng tudn c6 mirc loi sut thip hon (cao hon) mirc trung binh, nu 14 s6
tuan ma co phiéu ting gia, nd 1a s tuan ma c6 phiéu giam gia trong nam t hon so véi gi tri binh quan trong
nam. Tuong tw nhu NCSKEW, gia tri DUVOL cang 16n thi rai ro sup d6 gia c¢6 phiéu cang cao.

Trong nghién ciru ndy, nhom téc gia sir dung chi s6 bat on chinh sach kinh té (EPU — Economic Policy
Uncertainty) cia thé gi6i, cling nhu riéng biét cho My va Trung Qudc, dua trén phuong phap phan tich ngon
ngit cta (Baker & cong su, 2016).1 Cu thé, Baker & cong su (2016) xay dung chi s tir dinh lugng tan suit
dua tin ctia bao chi vé bat 6n chinh sach kinh té v6i cac cum tir nhat dinh. Cac cum tix nay dugc chia thanh
nhém céc cum chinh sach, nhdm phan anh tong thé vé bat 6n chinh sach kinh t& qubc gia trén cac khia canh
khac nhau. Day ciing la chi tiéu dugc sir dung nhiéu dé xay dung chi s bat on chinh sach kinh té ctia nhiéu
quéc gia trén thé giéi nhu Trung Québc (Davis & cong su, 2019), Nhat (Arbatli & cong su, 2017), Dirc
(Grimme & Stockli, 2018) hay Brazil (Ferreira & cong sy, 2019). Chi sé EPU dbi véi thé gioi (GEPU) trong
nghién ctru nay duogc xac dinh thong qua gia tri binh quan gia quyén cua 16 qudc gia c6 tim anh hudng 16n
trén thé gisi cua (Davis, 2016).

3.2. M6 hinh nghién ciru

Nghién ctru danh gia tac dong cuia bt 6n chinh sach kinh té t6i rai ro sup d6 gia c6 phiéu tai Viét Nam
thong qua mé hinh hdi quy twong tu nhu Chen & Chen (2024) nhur sau:

CrashRisk;s = a + BEPU, + yX;; 1 t @i+ 1: + &¢  (4)
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Trong d6, CrashRisk; . 1 rui ro sup d6 gia co phiéu i trong nam t, dugc xac dinh thong qua chi sb
NCSKEW;, hoic DUVOL;,. EPU, 14 gi4 tri logarith cta chi s6 GEPU dé danh gi tac dong cua bit 6n chinh
sach kinh té thé gioi. X la cac bién kiém soat thé hién dic trung ctia c6 phiéu i nam t, ¢ thé tac dong
dé rui ro sup d6 gia co i)hiéu. Tuong tu nhu cac nghién ctu trude déy, tac gia st dung (1) bién tré cua
NCSKEW; hoic DUVOL;,: dé kiém soat c6 van dé tu twong quan hodc noi sinh tiém tang trong m hinh; (2)
quy md doanh nghiép (TA), 1a logarithm ctia vén hoa doanh nghiép, ty 1¢ sinh 15i trén tong tai san (ROA),
ty 1& don béy tai chinh (LEV), ty 1& gié tri s6 sach so véi gia thi truong (BM) va ty 1¢ sinh 16i (RET) do cac
doanh nghiép c6 quy mé va ty 1é sinh 15i trong qua khtr cao c6 thé anh huong dén rai ro dao chiéu gia cd
phiéu (Hutton & cong su, 2009; Kim & cong s, 2011); (3) gié tri vong quay cd phiéu diéu chinh (DTURN)
duogc xac dinh bang ty 1¢ khéi lugng giao dich trén sé ¢6 phiéu lwu hanh trir di gia tri binh quan trong nam
gan nhét dé kiém soat mirc d6 khac nhau trong danh gia ¢ phiéu ciia nha dau tu; (4) ty 18 bién dong cua ty
suét sinh 10i ¢6 phiéu (SIGMA) thé hién muc do bién dong cta cd phiéu trong nim (Xu & cong su, 2013).
M6 hinh (4) dugc u6c luong theo hiéu tmg cb dinh v6i @i va tt 13 hiéu tng ¢b dinh theo doanh nghiép va
theo thoi gian dé kiém soat cho cac tac dong noi sinh riéng biét ciia mdi cd phiéu va sy thay doi theo thoi
gian c6 thé anh huong dén rui ro sup d6 gia c6 phiéu.

3.3. Dir liéu nghién ciru

Dé danh gi4 tac dong cua bat 6n chinh sach kinh té ti rii ro sup d6 gia cd phiéu, nghién ctru sir dung
thong tin giao dich va bao cdo tai chinh cua tit ca cac doanh nghiép niém yét trén HOSE tir 2013 t6i 2022.
Tuong tu nhu cac nghién clru trudce, tac gia loai bo (1) ¢ phiéu cia cac doanh nghiép tai chinh (ngan hang,
chtmg khoan, bao hiém); (2) ¢6 phiéu cac doanh nghiép bi hily hiém yét trong khoang thoi gian nghién ctru
va (3) ¢b phiéu véi s6 tuan c6 két qua giao dich it hon 30 tudn. Téng s6 cb phiéu trong mau nghién ciru bao
gdém 214 doanh nghiép 19.270 quan sat.

Bang 1 thé hién thong ké mé ta cac bién st dung trong mé hinh. Gia trj binh quan cia NSKEW 14 -0,009
va DUVOL 14 -0,096. D9 léch chuan cua hai chi s6 nay & mirc twong ddi cao, & gia tri 1,019 véi NSKEW
va 0,632 v6i DUVOL, cho thdy mirc d6 khac nhau déng ké trong rui ro sup d6 gia c6 phiéu trén thi truong
Viét Nam. Gia trj binh quan ctia GEPU la 5,258, trong khi d6 1éch chuan 0,356. Cac c¢6 phiéu c6 ty 1é sinh
161 binh quén 14 0,103 véi ty 16 bién dong binh quan 13 0,054. Ty 18 gi4 tri s6 sach trén thi gia binh quan &
mirc 1,909 véi ty 1¢ sinh 10 trén tong tai san & mirc 6,5% va ty 1é ng trén tong tai san & mirc 46,7%.

Biang 1: Théng ké mé ta

Gia tri binh quan D9 léch chuin  Gia tri nhé nhit Trung vi Gia trj l6n nhét
NSKEW -0,009 1,019 -4,016 -0,063 7,038
DUVOL -0,096 0,632 -2,826 -0,107 5,477
GEPU 5,258 0,356 4,689 5,268 5,788
RET 0,103 0,482 -2,428 0,108 2,386
BM 1,909 1,602 -2,140 1,474 24,899
DTURN 0,004 0,081 -0,622 0,001 0,618
SIGMA 0,054 0,027 0,013 0,048 0,436
ROA 0,065 0,085 -0,996 0,051 0,784
TA 21,279 1,340 18,548 21,143 27,082
LEV 0,467 0,208 0,003 0,478 1,294

Nguon: Tinh todn ciia nhém tac gia
Béng 2 thé hién ma tran twong quan giira cc bién sir dung trong mé hinh dinh lugng. Hai bién NSKEW
va DUVOL ¢6 mirc d6 twong quan cao béi cting do ludng rai ro sup d6 gid co phiéu. Hé s6 twong tuong quan
giita cac bién giai thich trong mé hinh ¢ mirc thap, cho thdy mé hinh khong xuat hién van dé ty tuong quan.

4. Két qua md hinh nghién ciru
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Bang 2:

Ma trin twong quan

NSKEW DUVOL EPU RET BM DTURN SIGMA ROA TA LEV
NSKEW {1,000
DUVOL (0,904 1,000
EPU 0,076 0,047 1,000
RET -0,561 -0,527 -0,185 1,000
BM 0,063 0,081 -0,319  -0,134 1,000
DTURN  |-0,138 -0,124 0,027 0,378  -0,105 1,000
SIGMA (0,246 0,241 0,091 -0,067 0,020 0,101 1,000
ROA -0,099 -0,101 -0,034 0,185  -0,217 0,036 -0,266 1,000
TA 0,006 -0,012 0,145 -0,053  -0,149 0,051 -0,164 -0,100 1,000
LEV -0,007 0,007 -0,048 0,039 0,069 0,051 0,098 -0,421 0,341 1,000

Nguén: Tinh todn ciia nhém téc gia

4.1. Mo hinh co so

Béng 3 thé hién két qua hdi quy ctia md hinh (4) danh gia tic dong ciia bat 6n chinh sach kinh té thé gioi

t6i rui ro sup do6 gia co phiéu trén thi truong ching khoan Viét Nam. Hai cot (1) va (2) thé hién két qua hoi

quy ma khong c6 bién kiém soat, trong khi cot (3) va (4) thé hién két qua hoi quy diy du. Hé s6 hoi quy cta
bién EPU la duong va c6 ¥ nghia thong ké dbi véi ca NSKEW va DUVOL & ca bdn mé hinh, cho thiy tac
dong cung chiéu ctia mirc d6 bat 6n chinh sach kinh té ddi v6i rui ro sup d6 gia cb phiéu, ung ho gia thuyét

1. Tuong ty nhu Jin & Myers (2006) va Hutton & cong sur (2009), riii ro sup d6 gia ¢ phiéu ciing chiéu véi

muc do giao dich va ngugc chiéu voi ty 1€ gia tri sO sach trén thi gia.

Bang 3: Tac dong ciia GEPU t6i rii ro sup db gia c6 phiéu

Bién phu thude

NSKEW DUVOL NSKEW DUVOL
€))] (2) 3) “)
NSKEW 0,139 0,097
(0,021) (0,026)
DUVOL 0,138 -0,092°**
(0,021) (0,025)
EPU 0,188" 0,064 0,288" 0,116
(0,057) (0,035) (0,075) (0,047)
RET 0,048 0,019
(0,059) (0,036)
BM -0,189* 0,118
(0,022) (0,014)
SIGMA 0,386 0,577
(0,982) (0,611)
ROA 0,080 -0,110
(0,361) (0,225)
TA -0,018 -0,007
(0,034) (0,021)
LEV -0,045 -0,098
(0,195) (0,121)
DTURN 0,680" 0,407"
(0,273) (0,170)
S8 quan st 2.560 2.560 2315 2315
R? 0,025 0,022 0,146 0,149

Chii thich: "p<0,1; "p<0,05; *"p<0,01
Nguon: Tinh toan cua nhom tac gid

4.2. M6 hinh mo rong

Céc nghién ciru trude day di chi ra rang khoi luong giao dich cta ¢ phiéu chiu anh huéng boi yéu td

niém tin khong dong nhat ctia nha dau tu (Scheinkman & Xiong, 2003). Do véy, dé danh gia gia thuyét 2,

nhom téc gia bo sung bién két hop gitra EPU va khéi luong giao dich ctia ¢ phiéu (TURN) vao mé hinh (4).
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CrashRisk;s = a + BEPU, + B,EPU. *TURN;; +yX;t— 1 +@;+ 1.+ &¢ (5)

Bang 4: Tac dong ciia GEPU t6i rii ro sup d gia c6 phiéu:
Vai tro cia khoi lwgng giao dich

Bién phu thude
NSKEW DUVOL
@ 2
NSKEW -0,100™*
(0,026)
DUVOL -0,098"*
(0,025)
EPU 0,286 0,092"
(0,084) (0,052)
EPU*TURN 0,820 0,857
(0,408) (0,373)
Bién kiém soat YES YES
Hiéu tng c¢b dinh thoi gian YES YES
Hiéu tng c¢b dinh doanh nghiép YES YES
Sb quan sat 2.315 2315
R? 0,151 0,155

Chi thich: 'p<0,1; “p<0,05; "p<0,01
Nguon: Tinh toan cia nhom tac gia

Bang 4 danh gia tac dong cua bat 6n chinh sach kinh té t6i rai ro sup do gia cua cac c6 phiéu v6i khoi
luong giao dich khac nhau. Hé sé hdi quy cua bién két hgp EPUt*TURNt mang dau duong va ¢ y nghia
thdng ké, twong tmg 0,820 véi NSKEW va 0,857 vai DUVOL. Diéu nay cho thdy, khi cac yéu t khac khong
d6i, tac dong cua bat dn chinh sach kinh té t&i rui ro sup d6 gia c6 phiéu 13 16n hon véi cac cb phiéu c6 su bt
dong 16n hon gitta cac nha dau tu, thé hién ¢ khdi luong giao dich 16n hon. Két qua nay ting ho gia thuyét
2 va ciing la phu hop voi ddc tinh nhay cam thong tin cua thi truong chirng khoan Viét Nam voi ty 1€ nha
dau tu c4 nhan cao.

D¢ danh gia gia thuyét 3, nhom tac gia bo sung thém 2 bién 1a EPU_US va EPU_CHN, thé hién mtrc do
bét 6n chinh sach kinh té cia My va Trung Qudc nhu sau:

CrashRisk;s = a + BEPU._US + B,EPU._CHN +yX;,_1 +@; + 1 + &¢ (6)

Bing 5: Tac dong ciia EPU t6i riii ro sup do gia co phiéu: So sanh My va Trung Quéc

Bién phu thude I
NSKEW DUVOL

€)) (2) 3) 4) (5) (6)
NSKEW 0,091 0,097 -0,0927" 0,091 -0,090° -0,089°
(0,026) (0,026)  (0,026) (0,025) (0,026) (0,025)
EPU_US 0,400" 0,371° 0,242" 0,331
(0,106) (0,146) (0,066) (0,090)

EPU_CHN 0,129 0,018 0,041 -0,058
0,047)  (0,064) (0,029) (0,039)

Bién kiém sodt YES YES YES YES YES YES

Ig{l‘;? tmg c0 dinh thoi |y pg YES YES YES YES YES

Bang 5 cho thdy, anh hudng khac nhau cua bat 6n chinh sach kinh té tai hai quc gia M§ va Trung Quéc
t6i rui ro sup d6 gia trén thi truong chimg khoan Viét Nam véi tac dong 16n hon tir My, ting ho gia thuyét 3.
Cu thé, hé sb hdi quy cua 2 bién EPU_US va EPU_CHN vdi bién phy thuéc NSKEW va DUVOL cho thay
mirc d6 sup d6 gia cua cac cb phiéu trén thi truong ching khoan Viét Nam phan tmg manh hon trudce nhitng
bat 6n trong chinh sach kinh té ctia My hon so v6i Trung Qudc. Khi dua ca hai chi s6 ndy vao mo hinh hoi
quy (3) va (5), chi c6 EPU_US 1a vin duy tri gia trj duong va c6 y nghia théng ké. Diéu nay cho thiy tac
dong dan dat va trong yéu cua bat n chinh sach kinh té My t6i Viét Nam so véi Trung Qudc.
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4.3. Théo ludn két qua

Két qua nghién ctru cho thiy bat 6n chinh sach kinh té thé gi¢i lam gia tang riii ro sup do gia c6 phiéu trén
thi truong chimg khoan Viét Nam. Két qua nay tuong dong véi cac nghién ciru trude day nhu Jin & cong
su (2019); Luo & Zhang (2020). Diéu nay cho thiy rang khi mirc d6 bat 6n chinh sach kinh té thé gioi gia
tang, cac nha dau tu yéu ciu phan bu rii ro cao hon, khién cho gia sup d6 manh trong giai doan nay dé thé
hién mirc ty sut sinh 10 cao hon trong tuong lai (Pastor & Veronesi, 2013). Két qua mé hinh mé rong cho
thdy tic dong nay manh hon & cac cb phiéu c6 quy mé giao dich 16n, thé hién mirc d6 bit dong y kién 16n
hon trong danh gia c6 phiéu ciia cic nha dau tu. Diéu nay phu hop véi tinh chat va thyc trang ciia thi trudng
chtng khoan Viét Nam. Vo & Phan (2017) chi ra ring, thi trudng ching khoan Viét Nam c6 ty 16 nha dau tu
canhéan cao, cung xu huéong dau tu theo dam dong, dac biét la trong cac giai doan thi truong bién dong manh.
Diéu nay khién cho cac nha du tu c6 xu hudng thuc hién hanh vi dau tu mua theo cam xtc va c6 xu hudng
day gia cb phiéu vuot qua mirc trong ngén han, din dén rui ro sup d6 gia c6 phiéu cao hon trong tuwong lai.

Khi so sanh tic dong cua hai qudc gia 1a ddi tac thuong mai 16n nhét cua Viét Nam 1a M§ va Trung Qudc,
két qua cho thay rui ro sup d6 gia c6 phiéu chu yéu chiu tic dong 16n hon tir bat 6n chinh sach kinh té tai
My¥. Két qua nay phu hop véi cac nghién ctru trude day, cho thiy vai trd lan truyén rai ro cua My déi voi
kinh té thé gii néi chung ciing nhu Viét Nam noi riéng (Balli & cong su, 2021; Trung, 2019). Bat 6n chinh
sach kinh t& My c6 thé lan truyén rui ro téi cac qudc gia khac do tac dong tiéu cuc téi thuong mai qudc té
va ty 1¢ lam phat do sy thay doi cta ty gia (Bhattarai & cong sy, 2020), lam dao chiéu cac dong von quéc té
(Salisu & cong su, 2022) hodc chinh sach tién t& quc gia (Lakdawala & cong s, 2021).

5. Két luan

Nghién ctru nay danh gia tic dong ciia bit on chinh sach kinh té t6i rti ro sup d6 gia cd phiéu trén thi
truong chimg khoan Viét Nam. Két qua nghién ctru chi ra bit on chinh sach kinh té 1am gia ting rii ro giam
gi4 cb phiéu trén thi truong chimg khoan Viét Nam. Bén canh do, tic dong nay chu yéu do hiéu tmg tam 1y
cuia cac nha dau tu c4 nhan dan dén phan ung tiéu cuc khi c6 sy bat 6n trong chinh sach kinh té gidi, dac biét
1a My, dan dén rai ro sup dd gia c¢d phiéu cao hon & cac c¢d phiéu c6 mirc d6 giao dich cao.

Nghién ctru nay dua ra mot sé ham y nhu sau:

Thir nhdt, bat 6n chinh sach kinh té thé gidi nén dugc xem nhu mot nhan t6 rui ro ma nha dau tu cin xem
x6t dé t6i uu hoa quyét dinh giao dich, xay dung danh muc va quan 1y rui ro.

Thit hai, co quan quan 1y can theo doi chit ché nhitng thay doi trong chinh sach kinh té thé gi¢i nham c6
nhitng phan tng phu hop, dac biét 1a My.

Thir ba, két qua cua nghién ciru nay cho thiy tic dong cua tdm Iy va hanh vi dau tu ciia cac nha dau tu
c4 nhan trén thi trudng Viét Nam. Do vy, cic co quan quan 1y nén can nhéc gia ting ty 1& cac nha dau tu to
chure va chuyén nghiép cling gitip nang cao tinh hi€u qua cuia thi truong chung khoan Viét Nam, tranh nhiing
rii ro sup d6 gia c6 phiéu qua muec.

Nghién clru nay con ton tai mot s6 han ché c6 thé giai quyét & cac nghién ctru trong tuong lai. Thir nhat,
nghién ctru sir dung chi s6 EPU dé danh gia tic dong ctia bat 6n chinh sach kinh té thé gidi t6i Viét Nam.
Tuy nhién, cac nghién ctru trong tuong lai c6 thé xay dung va phat trién chi s6 EPU riéng cho Viét Nam dé
thuc hién danh gia cu thé hon tac dong tir nhitng bat 6n noi tai ctia cac chinh sach kinh té tai Viét Nam. Thur
hai, nghién clru mai chi danh gia tac dong cua EPU té6i thi truong chimg khoén, chua thuc hién nghién cuu
t6i cac loai tai san khac nhu thi truong trai phiéu hay bat dong san. Thir ba, nghién ctru chwa danh gia va chi
ra tac dong ctia EPU t6i rti ro sup do gia c6 phiéu tai cic nhom nganh kinh doanh khac nhau. Nhimng hudng
nghién ctru ndy s& duoc danh gia cu thé hon trong nhirng nghién ctru tuong lai.

Ghi chu:

1.Céc chi s6 nay co thé duoc thu thap tir website https://www.policyuncertainty.com.
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Tac dong ciia trach nhiém xi hgi dén hi¢u qua tai chinh ciia cic ngin hang thwong mai tai
Viét Nam

Tém tit: )

Nghién curu nay phan tich tac dong cua trach nhiém xa hoi den hiéu qua tai chinh cia cdac ngdn hang
thwong mai. Nhom tac gia swr dung bo dir liéu cua 26 ngan hang thwong mai tai Viét Nam trong giai
doan 2010-2022 va phu"ong phap Generalized Method of Moments (GMM) dé phan tich méi quan
hé ciia hai bién so trén. Bién sé trach nhiém xa héi dwoc do lu"ong bang phwong phap phan tich noi
dung, trong khi cac bién phan anh hiéu qua tai chinh cua ngan hang thwong mai duoc do lu"o’ng
bdng cdc chi tiéu khdc nhau. Két qua nghlen citu cho thdy viéc thue hién trach nhiém xa héi c6 tac
déng tich cwc dén hiéu qua tai chinh cua cac ngdn hang thuong mai, tuy nhién tac dong cua tu’ng
thanh phan trach nhiém xd hoi c6 sw khdc biét dang ké. Bén canh d6, cau triic s6 hitu nieée ngodi
ciing c6 dnh huong dén tac dong ciia trach nhiém xd héi dén hiéu qua tai chinh cia ngan han
thwong mai. Dua trén cdc két qua nay, nhom tac gia dwa ra cac khuyen nghi trong viéc thuc thi tot
trach nhiém xd héi dong thoi ndng cao hiéu qud tai chinh tai cdc ngdan hang thirong mai trong thoi
gian toi.

Tir khoéa: Trach nhi€ém xa hoi, hi¢u qua tai chinh, ngan hang thuwong mai Viét Nam

Ma JEL: C23, G21, 032, 033.

The impact of corporate social responsibility on financial performance of commercial banks
in Vietnam

Abstract:

This study examines the impact of corporate social responsibility on financial performance of
commercial banks. We utilize a dataset of 26 commercial banks in Vietnam from 2010 to 2022
and employ the Generalized Method of Moments to analyze the relationship between these two
determinants. The corporate social responsibility variable is measured using content analysis, while
the variables reflecting the financial performance are measured by different indicators. The results
reveal that the implementation of social responsibility positively affects the financial performance
of commercial banks. However, the impact of each component of social responsibility differs
considerably. Besides, the foreign ownership structure significantly affects the impact of CSR on
the financial performance of banks. Therefore, we propose several recommendations for effectively
implementing social responsibility while also enhancing operational efficiency in commercial banks
in the future.

Keywords: Corporate social responsibility, financial performance, Vietnamese commercial banks.
JEL Codes: C23, G21, 032, 033.
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1. Giéi thiéu

Trong bdi canh thé gi6i ngay cang di mit voi nhiéu thach thire vé méi truong, khi hiu, cong bang xa hoi
va khung hoang kinh té, cac yéu ciu dit ra vé phat trién bén viing néi chung va trach nhiém xa hoi (TNXH)
ctia cac doanh nghiép néi riéng di va dang thu hut déng dao su quan tim cia cong ddng. Cac yéu cau nay
khong chi p dung véi cac doanh nghiép kinh doanh, san xuat thong thuong ma dang dan tré thanh xu thé
chung trong linh vuc tai chinh- ngén hang, xuat phat tir tim quan trong ciia cac to chtrc tai chinh trong viéc
dong gop, tai trg cho cac hoat dong trach nhiém xa hoi thong qua tai chinh xanh, cac du &n phat trién cong
dong,...Bén canh d6, ké tir sau giai doan 2007-2008, nganh ngan hang toan cu da phai d6i mit voi khing
hoang mat niém tin tir cong chung, phan 16n nguyén nhan xut phat tir cac cudc khing hoang tai chinh va
céc vu bé bdi lién quan dén rai ro dao duc. trach nhiém x4 hoi duoc coi 12 mot phuong tién quan trong dé xay
dung lai va ting cudng niém tin cho cac ngan hang thong qua viéc thé hién cam két véi xa hoi va moi truong.

V& mit Iy thuyét, trach nhiém xa hoi c6 thé tic dong dén hoat dong cua ngan hang & ca hai chidu huéng
tich cuc va tiéu cuc. Mot mat, thyc thi tdt trach nhiém xa hoi co thé giup cac ngan hang thuong mai (NHTM)
cai thién vi thé, nang cao danh tiéng va tao loi thé canh tranh. Mit khac, chi phi dé trién khai cac hoat dong
nay c6 thé anh huong dén kha nang sinh 10i cia cac ngan hang thuong mai. No6i cach khac, cac nha quan tri
ngan hang ding trude bai toan tdi wu héa diém can bang giira lgi nhudn va trach nhiém xa hoi, méi truong.
Céc nghién ctru thyc nghiém vé chu dé trach nhiém x4 hoi tai cac ngan hang thwong mai con twong di han
ché, mot phan do kho khin trong viéc lugng hoa mue d thuc hién trach nhiém xa h01 cua cac ngan hang.
Bén canh d6, hau hét cac nghién ctru lién quan dén chu de nay duorc thuc hién ¢ cac quoc gia phat trién, trong
khi d6 bang chimg thuc nghiém tai cic qudc gia méi ndi, cac qudc gia dang phat trién chua nhiéu.

Tai Viét Nam, trong bdi canh bang va Nha nudc da ban hanh nhiéu cha truong, chinh sach, chuong trinh
hanh dong va xéac dinh phét trién bén viing 1a muc tiéu trong tim trong giai doan t6i, van dé thuc hién trach
nhiém xa hoi tai cac doanh nghiép ndi chung va tai cac ngan hang thuong mai néi riéng ngay cang dugc quan
tam hon. Nganh ngan hang c6 vai trd nhu xwong song cua nén kinh té Viét Nam, do d6 viéc thuc thi trach
nhiém x3 hoi tdt trong nganh dugc du bao s€ ¢o tac dong lan tda rong va anh hudng tich cyc toi kinh té, xa
hoi. Tuy nhién trong bbi canh mdi trudng kinh doanh c6 nhiéu bién dong, xu hudng toan cau hoa, xu hudng
hoi nhap dién ra nhanh chong, thyc té cho thiy so véi cac qudc gia trong khu vuc va trén thé gidi, viée trién
khai trach nhiém xa hoi trong linh vuc ngan hang Viét Nam con kha méi mé. Trong diéu kién con nhiéu han
ché vé ngudn luc, cac ngan hang gip kho khin trong viéc ra quyét dinh c6 nén dau tu va dau tu bao nhiéu vao
viéc thyc hién trach nhiém xa hoi cling nhu danh gia tac dong cia thyc thi trach nhi€ém xa hoi dén 1oi nhuan.

Nghién ctru ndy tap trung vao phén tich tic dong cuia viée thuc hién trach nhiém x hoi dén hiéu qua tai
chinh ciia cac ngan hang thuong mai Viét Nam thong qua phwong phap hdi quy dua trén dit lidu bang theo
nim cua 26 ngan hang thuong mai trong giai doan 2010-2022. Pé kiém soét cac van dé noi sinh, nhém
nghién ctru str dung phuong phap Moment tong quat (Generalized Method of Moments-GMM) dé tién hanh
hdi quy cac phuong trinh. Bén canh d6, dé giai quyét bai toan lwong hoa viée thyuc hién trach nhiém xa hoi
cua ngan hang, nhom tac gia st dung phuong phap phan tich ndi dung.

Két qua nghién ctru chi ra rang viéc thuc hién trach nhiém x4 hoi gop phan nang cao hiéu qua tai chinh
cua ngan hang thuong mai Viét Nam. Tuy nhién, tac dong ctia viéc thyc hién trach nhiém xa hoi dbi véi tung
bén lién quan c¢6 sy phan hoa. Bén canh dé, két qua thuc nghiém ciing chi ra ring co su khac biét trong tac
dong cua trach nhiém xa hoi ddi v6i hiéu qua tai chinh giita cac ngan hang thuong mai c6 ty 1& so hiru von
nude ngodi trén 15% va cac ngan hang thuong mai cé ty 16 s hiru von nude ngoai dudi 15%. Két qua trén
c6 thé cung cap ham ¥ quan trong cho cac ngan hang thuong mai trong viéc thuc hién tdt trach nhiém x4 hoi
nhiam nang cao hiéu qua tai chinh.

2. Téng quan nghién ciru vé tic dong ciia viéc thwe hi¢n trich nhiém xi hoi dbi véi hiéu qua tai
chinh cia ngan hang thwong mai

Vé mat ly thuyét, cac nghién curu vé tac dong cua trach nhiém xa hoi dén hiéu qua tai chinh ctia doanh
nghiép chia thanh hai xu huéng chinh. Trong khi 1y thuyét cic bén lién quan (Freeman, 1983) va Iy thuyét
dua vao ngudn nhan luc chi ra trach nhiém xa hoi nang cao hiéu qua tai chinh cia doanh nghiép, 1y thuyét
cbd dong (Friedman, 1970) cho r::ing trach nhiém xa hoi anh hudng ti€u cuc tdi 1gi nhudn cia doanh nghiép.
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Céc nghién ciru thuc nghiém trude day chu yéu tap trung vao tac dong cta trach nhiém xa hoi dbi voi
hiéu qua tai chinh ciia cac doanh nghiép. Sau cudc khing hoang tai chinh toan cau 2007-2008, tac dong cta
trach nhiém xa hoi dbi véi hidu qua tai chinh ctia cic ngan hang méi bat diu duoc cac hoc gia quan tim va
nghién ctru. Hau hét cac nghién ciru hién c6 déu chi ra trach nhiém xa hoi c6 tac dong tich cuc dén hidu qua
tai chinh ctia ngan hang. Str dung dir liéu thu thap duoc ctia cac ngan hang thudc Lién minh Chau Au, Gangi
& cong su (2018) chi ra trach nhiém xa hoi va hiéu qua tai chinh ciia ngén hang c6 mdi tuong quan ciing
chiéu. Cu thé, hoat dong trach nhiém xa hoi lam tang thu nhap lai thuan va lgi nhuén, déng thoi lam giam
ty 1& ng xau ctia ngan hang. Twong tu, cac nghién ctru ctia Salehi & cong sy (2020), Sudiyatno & cong su
(2024) str dung s6 lidu clia cac ngan hang tai nhiéu qubc gia trén thé gidi khang dinh trach nhiém x3 hoi tac
dong tich cuc dén hiéu qua tai chinh cua ngén hang. Nghién ctru ciia Belasri (2020) tim ra bang chimg cho
thy trach nhiém x3 hoi chi co tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong cua ngan hang tai cac nudc phat
trién va & cac nude cd6 mirc dd bao vé nha dau tu cao. Trong khi d6, mét sb nghién ctu lai chi ra mbi tuong
quan nguoc chiéu gitra trach nhiém xa va hiéu qua tai chinh cta ngan hang (Matuszaka & Rozanskaa, 2017;
Tran & cong su, 2021). Zhou & cong su (2021) chi ra réng trach nhiém xa hoi tac dong ti€u cuc dén hiéu
qua tai chinh cta ngan hang thuong mai trong ngin han, tuy nhién, mdi twong quan nay chuyén sang tich
cuc trong dai han. Bén canh do, mot s6 nghién cuu khac lai cho réng trach nhi¢m xa hdi khong anh hudng
dén hiéu qua tai chinh cua ngin hang (Szegedi & cong su, 2020). Lopez-Penabad & cong su (2023) tim ra
mdi quan hé dang chir U giita trach nhiém x4 hoi va hiéu qua ciia ngan hang thuong mai.

Tai Viét Nam, s6 lugng cac nghién ciu vé mbi quan h¢ gitra trach nhiém xa hoi va hi€u qua tai chinh ctia
c4c ngan hang thuong mai van con tuong dbi han ché. Nghién ctru cia Pao Lé Kiéu Oanh (2024) chi ra ring
viéc thyuc hién trach nhiém xa hdi cla cac ngan hang thuong mai cao hon so voi mirc trung binh cia cac
cong ty dd niém yét trén thi trudng chimg khoan. Lé Phudc Huong & Luu Tién Thuén (2019), Tran & cong
su (2021) va My & My (2022) nghién ctru mbi quan hé gitra trach nhiém xa hdi va hiéu qua hoat dong cua
cac ngan hang thuong mai. Tuy nhién, cac nghién ctru trén chua danh gia mot cach toan dién tac dong cua
trach nhiém xa hoi dén hiéu qua hoat dong cia ngan hang thuong mai. Trong khi nghién ctru ctia Lé Phudc
Huong & Luu Tién Thuén (2019) va Tran & cong sy (2021) chi sir dung mot bién doc 1ap dé do luong trach
nhiém xa hoi tong thé, nghién ctru ciia My & My (2022) lai chi xem xét 4 khia canh ddc 1ap ciia trach nhiém
x4 hoi bao gém: moi truong, nhan vién, cong déng, dich vu khach hang ma chua xem xét taic dong téng hop
cua cac khia canh trén. Bén canh do, cac nghién ctru trén ciing chua xem xét tac dong cua trach nhiém xa hoi
dén hiéu qua hoat dong giita cic nhom ngan hang thuong mai c6 dic diém riéng biét.

Tém lai, cac cong trinh hién c6 van con ton tai mot s6 khoang trong nghién ctiru nhu sau: (i) Cac nghién
ctru con han ché do kho khian trong viéc dinh lwong muc do thuc hién trach nhiém xa hdi cua ngan hang; (ii)
Céc nghién ciru trude ddy chu yéu do ludng trach nhiém xa hoi dudi goc do tong quat chir chua di sau phan
tich viéc thuc hi¢n trach nhiém xa hdi voi tirng bén lién quan; (iii) Céc nghién ctu trudc day chua xem xét
tac dong cuia trach nhiém xa hoi dén hiéu qua tai chinh ciia ngan hang thuong mai giita cac nhém ngan hang
¢6 dic diém khac nhau. Nghién ciru nay tap trung vao viéc tra 10 ba ciu hoi: (i) Viéc thyc hién trach nhiém
x3 hoi tac dong dén hiéu qua tai chinh cua ngén hang nhu thé nao; (ii) Viéc thuc hién trach nhiém x3 hoi dbi
v6i timg bén lién quan anh hudng dén hidu qua tai chinh ciia ngan hang thuong mai nhu thé nao va (iii) Cau
trac so hitu nudc ngoai ¢ anh hudng dén tic dong cia trach nhiém xa hoi dén hiéu qua tai chinh hay khong.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh nghién ciru

pé phan tich tic ddng cia viéc thuc hién trach nhiém xa hoi ddi voi hiéu qua tai chinh cua ngan hang
thuong mai, nhom nghién ctru str dung mé hinh hdi quy tong quat nhu sau:

FP, =B, + B,CSR,, +B,X,, TB.Z, tv, Fe,, (1)

Trong do:

FP :1a bién phu thudc, do luong hiéu qua tai chinh ciia ngan hang i tai nim t

CSRM - 1a bién gidi thich, do luong murc d6 thyc hién trach nhi¢m xa hoi cia ngan hang i tai nam t. Murc
d6 thuc hién trach nhiém xa héi ciia ngan hang phan dnh thong qua mirc d6 thuc hién trach nhiém xa héi doi
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v6i cac bén lién quan bao gdm: khach hang, nhan vién, cong dong, moi trudng, cd dong.

X, :1anhom bién thé hién dic trung ctia ngan hang. Dua vao cac nghién ctru trude dy vé tac dong cua
trach nhiém xa hoi dén hiéu qua tai chinh ctia ngén hang cia Wu & Shen (2013), Nguyen & cong su (2022b),
nhém nghién ctru str dung nhing bién dic trung ciia ngan hang bao gdm ty 1& chi phi thu nhap (CIR), ty 1&
tai san thanh khoan trén tong tai san (LTA), ty 1¢ du phong rii ro tin dung trén tong du ng (LLP), ty 1é von
cht s hitu trén tong tai san (ETA).

Z :lanhém bién vi md, bao gém GDP va bién gia COVID phan anh giai doan sau khi dich bénh Covid-19
bung phat.

v,: dai dién gilta cac yéu t6 khong quan sat duoc giira cac ddi tuong khac nhau nhung khong thay ddi theo
thoi gian.

g,,+ dai dién gilra cac yéu t6 khong quan sat duoc gitra cac ddi tugng khac nhau va thay doi theo thoi gian.

Nhom nghién ctru ciing sir dung cic mé hinh hdi quy dé phan tich tac dong cta viée thuc hién trach nhiém
xa hoi d6i voi ting bén lién quan dén hiéu qua tai chinh ciia ngan hang:

FP =B, +B CSReu, +B.X, +B.Z +v e, (2)
FP =B, +B,CSRem,  +B,X +B.Z +v +e 3)
FP =B+ B ,CSReo,, +B,X,, +B.Z +v, +¢, 4)
FP, =B, + B ,CSRen, ,+B,X, +B.Z tv +¢ (5)
FP =B, +B,CSRs, +B,X +B,Z +v, e, (6)

Trong do6:
CSRcu, ; CSRem, ;CSRco,, CSRen , CSRs, :phan anh muc do thyc hign trach nhi¢m xa hoi lan lugt dbi
v6i khach hang, nhéan vién, cong dong, moi trudng va c¢6 dong cia ngan hang i tai nam t.

Bang 1: Két qua kiém dinh van dé ndi sinh trong mé hinh

Gia tri p-value
Durbin (score) 20,2022 0,0000
Wu-Hausman 21,2335 0,0000

Dé kiém tra van dé noi sinh co thé xay ra trong mé hinh, nhom nghién ctru st dung phuong phap hoi quy
hai budc (Two stage least square). Két qua kiém dinh dwoc thé hién trong Bang 1.

Két qua kiém dinh Durbin va Wu-Hausman cho thdy mé hinh c6 kha nang gip phai van dé noi sinh. Do
do, dé kiém soat vin d& noi sinh, nhom nghién ciru sir dung phuong phap hoi quy GMM dé tién hanh hoi
quy phuong trinh (1)-(6).

3.2. Dit liéu nghién ciru va mé td cdc bién

3.2.1. Dir liéu nghién ciru

Nhoém nghién ctru st dung dir li€u bang cua 26 ngan hang thuong mai tai Viét Nam trong giai doan tir
nam 2010 dén nam 2022. Quy mo tinh theo tong tai san ctia ngan hang thuong mai trong mau nghién ctru
chiém khoang 91,29% tong tai san ciia cic ngan hang thuong mai tai Viét Nam tinh dén thoi diém ngay
31/12/2022. Do d6, cac ngan hang trong mau nghién ctru c¢6 kha ning dai dién tot cho hé théng ngén hang
thuong mai Viét Nam. Dit liéu st dung dé do luong bién phy thudc va cac bién tai chinh khac trong nghién
ctru dugce thu thap va tinh toan tir bao céo tai chinh cta cac ngan hang. Dir liéu dung dé luong hoa mirc do
thuc hién trach nhiém x3 hoi cua ngan hang duogc trich xuét va phan tich tir bdo cao thudng nién cua cac
ngan hang.

3.2.2. Giéi thiéu cdc bién nghién ciru

Thi nhét, d6i v6i bién phy thude FP,, nghién ctru sir dung bién dai dién 14 ty 1¢ loi nhudn trudc thué trén
tong tai san ROA.
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Thir hai, d6i v6i bién giai thich trach nhiém xi hoi, dua trén cac nghién ctru trudc ddy cua Wu & Shen
(2013), Lé Phude Huong & Luu Tién Thuén (2019), Nguyen & cong su (2022b), nhom nghién ctru do ludng
muc d6 thuc hién trach nhiém xa hoi ciia ngan hang thong qua phuong phap phan tich ndi dung. Nhém
nghién ctru xay dung danh muc cac chi ti€u c6 lién quan dén viéc thuc hién trach nhiém x3 hoi cua ngan
hang thuong mai voi tirng bén lién quan (Bang 2). Cac chi ti€u nay duogc xay dung trén co s¢ tham khao va
ké thira nghién ctru cia Magbool & Zameer (2018), Lé Phuéc Huong & Luu Tién Thuan (2019), cac tiéu
chi danh gia trach nhiém xa hoi trong thong tu 155/2015/TT-BTC vé viéc hudng dan cong bd thong tin trén

Béng 2: Cac chi tiéu trach nhiém xa héi doi voi cac bén lién quan

Bén lién quan S6 chi tiéu Chi tiéu do lwong

- Giai quyét phan nan, khiéu nai

- Tri an khach hang ‘

- Gia tang tién ich cta san phém va dich vu

- An toan, bao mat thong tin khach hang

- Cham séc stic khoe, tinh than ctia nhan vién

- Dao tao nang cao nang lyc nhan vién

- Céc chinh sach phuc loi, hd trg, bao hiém, thu nhap cua
nhan vién

- Qua trinh tuyén dung, bd nhiém minh bach

- Cong nhan, khen thuong nhan vién

-Tai trg linh vuc y té, giao duc, khoa hoc, thé thao, van hoa,
ngh¢ thudt, cac chuong trinh ctia chinh phu

- Céc chuong trinh tir thién (vi du: Cho ngudi nghéo, nguoi
bi khuyét tit, nguoi c6 hoan canh kém may man, ngudoi
thudc dién chinh sach, thién tai, dich bénh, chién tranh...)

- Binh déng gi6i

Khach hang 4

Nhan vién 5

Cong dong 3

- Bdo v¢ moai truong

- Ngén hang s6

- Tin dyng xanh

- Béo cdo phit trién bén ving

Moi truong 4

, - Cung cép théng tin cho 96 dong
Co dong 3 - Bam bao loi ich cao nhat cho c¢6 dong
- Phan chia c0 ttrc

Nguon: Nhém tac gid tong hop

thi trudng chimg khoan, tiéu chuin qudc gia TCVN ISO 26000:2013 huéng din vé trach nhiém xa hoi. Khi
phan tich n6i dung, néu ndi dung nao pht hop vai chi tiéu trong Bang 2 thi cho 1 diém, ngugc lai 1a 0 diém.

Gia tri cua bién trach nhiém x4 hoi ciia ngan hang d6i v6i timg bén lién quan s& duoc tinh theo cong thirc
sau:

Nk
S chi tiéu TNXH ddi v6i bén lién quan i

CSR; =

Trong do6:

CSR 12 bién phan anh trach nhiém xa hoi cua ngan hang déi véi bén lién quan k, bao gdm: khach hang
(CSR, ), nhan vién (CSR ), cong dong (CSR ), moi truong (CSR ) va c6 dong (CSR))

N, la diém sb thuc hién trach nhiém x3 hoi voi bén lién quan k, dugc do luong dua trén Bang 2.

Gia tri cta bién thyc hién trach nhiém xa hoi tong quét cia ngén hang bang tong cac bién trach nhiém xa
hoi d6i véi timg bén lién quan. Cong thuc tinh gia tri cta bién trach nhiém x3 hoi ciia ngan hang nhu sau:

CSR=CSR, +CSR, + CSR_+ CSR, + CSR,

Thir ba, nhdm nghién ctru sir dung cac bién vi mé mang tinh dic trung cta ting ngan hang va cac bién vi
mo 1am bién kiém soat trong mo hinh. Dbi voi cac bién vi mé thé hién dic trung ciia ngén hang, nhom st
dung bién phan anh ty 18 chi phi thu nhap (CIR), bién phan anh ty 1¢ tai san thanh khoan trén tong tai san
(LTA), bién phan anh ty 1& du phong rui ro tin dung trén téng du ng (LLP), bién phan anh ty 1& von chi s¢
hitu trén tong tai san (ETA). D4i v6i cac bién vi mo, dua trén nghién ctru ciia Nguyen & cong su (2022b),
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nhom nghién ciru hai bién GDP (do luong bang tc do tang trudng tong san pham qudc ndi) va Covid (bién
gia phan anh giai doan dich bénh Covid-19 bung phat)

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

Béng 3 m6 ta thong ké cac bién dugc sir dung trong mé hinh hoi quy. Gi4 tri trung binh cia ROA, ROE,
NIM lan luot 14 0,01161; 0,12752; 0,07753. Theo s6 liéu thong ké, do l1éch chuan cia hai chi s6 ROA va
NIM lan luot 13 0,00949 va 0,04397 twong dbi thdp cho thdy khong c6 qua nhidu sy bién dong trong hai chi
s6 do luong hiéu qua tai chinh nay giita cac ngan hang va qua cac nam. Ddi v6i cac bién phan anh mirc do
thuc hién trach nhiém xa hoi cua ngén hang, d6 1éch chuén ciia cac bién nay tuong ddi cao, dao dong trong
khoang 0,21960 dén 0,32854. Diéu nay cho thiy c6 su khac nhau vé mirc do thuc hién trach nhiém xa hoi
gilta cac ngan hang va qua cac nam.

Bang 3: Théng ké mé ta dir liéu

Ki hiéu bién S0 quan sit  Trung binh D¢ léch chudn  Gia tri toi thiéu  Gia tri tdi da

ROA 338 0,01161 0,00949 -0,05512 0,04688
ROE 338 0,12752 0,10147 -0,82002 0,50126
NIM 338 0,07753 0,04397 -0,00755 0,30017
CSR 338 0,61733 0,18950 0,10526 1
CSReu 338 0,56615 0,26251 0 1
CSRem 338 0,69477 0,26921 0 1
CSR¢, 338 0,61128 0,28988 0 1
CSRen 338 0,47077 0,32854 0 1
CSRg 338 0,75795 0,21960 0,33333 1
CIR 338 0,82384 0,12331 0,36070 1,53484
LTA 338 0,41065 0,14181 0,18654 0,84980
LLP 338 0,01354 0,00546 -0,01063 0,036574
ETA 338 0,09340 0,04156 0,03717 0,25538
GDP 338 0,06093 0,01594 0,02562 0,08020
Covid 338 0,23077 0,42195 0 1

Nguon: Tinh todn ciia nhém nghién ciru

4. Két qua nghién ctru

4.1. Két qudi mo hinh

Béng 4 trinh bay két qua hdi quy phwong trinh (1) véi bién phy thugc ROA. Mb hinh (1) do luong tac
dong cua viéc thuc hién trach nhiém xa hdi n6i chung dén ROA cua ngan hang. Két qua cho théy hé sb cua
bién CSR trong mé hinh 13 0,01658, c6 y nghia thong ké & muc 10%. Piéu nay ham y ring viéc thuc hién
trach nhiém x4 hoi gop phan 1am tang hiéu qua tai chinh ctia ngan hang. i v6i mé hinh (2), (3) va (5) ude
lwong tac dong cia viée thue hién trach nhiém xa hoi déi véi khach hang (CSR_), nhén vién (CSR_ ) va
moi truong (CSR, ) dén ROA, hé s ciia CSR_ , CSR__va CSR_ 1an luot 14 0,01165; 0,01059; 0,01423 va
6 y nghia thong ké & mirc 5%, 5% va 10%. Diéu nay ham y rang viéc thuc hién trach nhiém xa hoi dbi véi
khach hang, nhéan vién va moi truong co tac dong tich cuc tdi hi€u qua tai chinh cta ngan hang. Trong khi
d6, md hinh (4), (6) cho théy hé s6 ctia CSR_, CSR lan lugt 1a -0,00422; -0.00110 va déu khong c6 y nghia
thong keé.

Bén canh d6, yéu t6 s¢ hitu nudc ngoai trong quy mo von chii sé hitu ctia ngan hang ciing c¢6 kha ning
anh huong dén trach nhiém xa hoi va hiéu qua hoat dong cua ngan hang. Do d6, nhém tac gia da tién hanh
héi quy mé hinh (1) véi hai mau dit lidu: (i) cac ngan hang c6 ty 18 s& hitu nude ngoai trén 15% (bao gdbm 14
ngan hang thuong mai) va (ii) cac ngan hang c6 ty 1é s¢ hitu nudc ngoai dudi 15% (bao gdm 12 ngan hang
thwong mai). Két qua hdi quy duoc trinh bay trong Bang 5. Cot (1) thé hién két qua hdi quy phuong trinh
(1) véi nhém cac ngan hang c6 ty 1¢ s¢ hitu cta khéi ngoai dudi 15% va cot (2) thé hién két qua hoi quy voi
nhom céac ngan hang c6 ty 1& so hiru ctia khdi ngoai trén 15%. Két qua cho thdy cong b thong tin vé trach
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nhiém x& hoi cia cac ngan hang thuong mai co6 ty 1€ von sé hiru nudc ngoai trén 15% c6 moi quan hé cung
chi€u voi hi€u qua tai chinh & mirc y nghia thong ké 5%. Nguoc lai, két qua nghién ctru khong tim thay moi
tuong quan gitra trach nhi€ém xa hoi va hiéu qua tai chinh d6i véi nhém cac ngan hang thuong mai co ty 1¢

von s& hittu nudce ngoai dudi 15%.

Bang 4: Két qua wéc lwong

Bién giai thich ROA ROA ROA ROA ROA ROA
ROA (-1) 0,35535%**  0,38687***  0,39490***  0,3163*** 0,3269%**  0,35]188***
(0,10108) (0,10589) (0,10871) (0,08971) (0,10529) (0,10250)
CIR - - - - - -
0,00067***  0,00061***  0,00070***  0,00065***  0,00069***  0,00065%%*%*
(0,00007) (0,00007) (0,00008) (0,00065) (0,00007) (0,00006)
LTA 0,00009 0,00003 0,00005 -0,00003 0,00019 -0,00002
(0,00011) (0,00010) (0,00010) (0,00008) (0,00015) (0,00008)
LLP - - - -0,00537%* - -
0,00758***  0,00688***  0,00691%** 0,00657***  0,00611***
(0,00251) (0,00251) (0,00254) (0,00224) (0,00253) (0,00209)
ETA 0,00159** 0,00115* 0,00170%** 0,00129%** 0,00128%** 0,00114*
(0,00062) (0,00061) (0,00066) (0,00051) (0,00062) (0,0006)
GDP -0,02349 -0,01704 -0,01598 0,00835 -0,03405 0,00030
(0,02325) (0,02165) (0,02209) (0,01840) (0,02777) (0,01669)
Covid -0,00320 -0,00173 -0,00187 0,00057 -0,00466* -0,00027
(0,00195) (0,00145) (0,00154) (0,00141) (0,00268) (0,00113)
CSR 0,01658*
(0,00852)
CSRcu 0,01165%*
(0,00509)
CSRem 0,01059%**
(0,00527)
CSRco -0,00422
(0,00395)
CSRen 0,01423*
(0,00766)
CSRs -0,00110
(0,00473)
N 338 338 338 338 338 338
Sargan test 0,036 0,087 0,073 0,001 0,063 0,000
AR (1) 0,089 0,001 0,069 0,002 0,280 0,024
AR (2) 0,392 0,973 0,422 0,945 0,047 0,298
Chii thich: Gid tri trong ngodc don ld sai s6 chudn; *** ** * lan lwot biéu thi mirc Y nghia thong ké 1%, 5%
va 10%.

Nguon: Tinh todn ciia nhém nghién ciru

4.2. Kiém dinh tinh viing

Nhom nghién ciru ciing st dung cac phuong phap khac nhau dé kiém dinh tinh viing cta két qua mo hinh
nghién ciru. Thtr nhat, nhom tién hanh hdi quy véi cac phuong phap Pooled OLS, REM va FEM sau d6 so
sanh két qua thu duoc véi két qua cia mo hinh chinh hdi quy bang phuwong phap GMM. Két qua hoi quy
dugc trinh bay trong Phu luc (1)-(3). Thir hai, nhém nghién ctru tién hanh hdi quy cac phuong trinh véi 2
bién phu thudc thay thé 1a ROE va NIM va so sanh két qua thu duoc voi két qua ciia mé hinh chinh véi bién
phu thuéc ROA. Két qua hdi quy dugc trinh bay trong Phu luc (4). Nhin chung, két qua ctia cac md hinh
kiém tra tinh vitng pht hop véi két qua ctia mé hinh chinh.
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Bang 5: Két qua hdi quy véi 2 nhém ngin hang c6 ty 18 sé hiru
cua khoi ngoai trén va dwéi 15%

Nhom ngan hang c6 ty 1€ s¢ hiru nu6c~ Nhom ngéan hang co ty 1€ s¢ hitu nude

Bién giai thich ngoai dudi 15% ngoai trén 15%
1 )
ROAC(-1) 0,15644%* 0,27349*
(0,21757) (0,16951)
CIR -0,10383%** -0,0318%*
(0,02620) (0,02445)
LTA 0,05152 -0,00085
(0,02227) (0,02081)
LLP -0,06467* -0,08235%*
(0.36424) (0,28838)
ETA 0,15753** 0,04519**
(0,16540) (0,08375)
GDP 0,04179 0,00183
(0,06451) (0,03804)
Covid -0,00286 -0,00133
(0,00420) (0,00276)
CSR 0,00166 0,0315%**
(0,01418) (0,01132)
N 156 182
S-test 0,094 0,139
AR (1) 0,061 0,017
AR (2) 0,219 0,320

Chii thich: Gid tri trong ngodc don la sai s6 chudn; *** ** * lan heot biéu thi mirc y nghia thong ké 1%,
5% va 10%.
Nguon: Tinh toan cua tac gia

5. Thao luan két qua

Tht nhét, két qua mbi quan h¢ cta trach nhiém xa hoi dbi v6i khach hang va hi€u qua tai chinh cua ngan
hang phu hop voi két qua ciia Gangi & cong sy (2018). Nhin chung, viée thyuc hién trach nhiém x3 hoi voi
khach hang gitp nang cao hiéu qua tai chinh ctia ngan hang. Viéc thyc hién trach nhiém xa hoi déi véi khach
hang nhu tri an, giai quyét phan nan va khiéu nai, gia ting tién ich, bao mat thong tin khach hang vira lam
tang su hai long va 1ong trung thanh cia khach hang hién c6 vira thu hut thém khach hang méi. Didu nay
g6p phan nang cao ning luc canh tranh cia cic ngan hang, qua d6 ting hiéu qua tai chinh ctia cac ngan hang.
Bén canh d6, khach hang giri tién c¢6 xu hudng chap nhan mic 13i suit huy dong thap hon va khach hang di
vay ciling san sang tra mirc 13i suit cao hon dbi véi cac ngén hang thuc hién t6t trach nhiém xa hoi voi ho
(Gangi & cong sy, 2018). Qua d6, cac ngan hang co thé giam chi phi va phan b tin dung hiéu qua hon, tir
do6 nang cao hiéu qua tai chinh.

Thir hai, két qua viéc thyc hién trach nhiém xa hoi dbi v6i nhan vién tac dong tich cuc dén hiéu qua tai
chinh ciia ngan hang phu hop véi két qua cac nghién ctru trudc day ciia Lee (2020), Nguyen & cong sur
(2022a). Cac chinh sach cham séc strc khoe, tinh than, moi truong lam vi€c than thién, dan cha, ché do diéu
chinh ml'rc lwong phit hop v6i mirc lwong thi truong va cac ché d6 phuc loi khac tao dong luc cdng hién va
cung co long trung thanh cua nhan vién. Cac chinh sach cong nhan, khen thuong cho nhan vién co6 thanh tich
Xuét sdc, c¢o sang kién dong gop cho ngan hang s& khuyén khich cac nhan vién thé hién tét hon trong cong
viéc va tao ra cac phong trio thi dua trong ngan hang. Bén canh do, cac chuong trinh dao tao nham nang cao
kién thirc va k¥ ning chuyén mén ciing gop phan 1am tang hiéu qua lam viéc clia nhan vién, tir d6 nang cao
hi€u qua hoat dong ndi chung va hi¢u qua tai chinh noi riéng cua ngan hang.

Thir ba, két qua viéc thuc hién trach nhiém xa hoi ddi voi méi truong dbi véi hiéu qua tai chinh ciia ngan
hang phu hop voi nghién ctru trudc day cua Nguyen & cong sy (2022b). Nhin chung, viéc thuc thi trach
nhiém xa hoi ddi voi moi truong gop phﬁn cai thién hiéu qua tai chinh cua ngan hang. Cac hoat dong trach
nhiém xi hoi véi moi truong bao gom tiét kiém ning lwong, giam khi thai, han ché sir dung giy, nang cao y
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thirc bao vé moi trudng ctia nhan vién, ngan hang sd.... gop phan lam giam chi phi hoat dong cua ngan hang,
tir d6 nang cao hi€u qua tai chinh cua ngan hang.

Thir tu, két qua thuc nghiém cho théy viéc thuc hién trach nhiém x3 hoi ddi vai cong déng va ¢b dong
khong c tac dong dén hidu qua tai chinh clia cdc ngan hang tai Viét Nam. Két qua nay phu hop véi két luan
clia My & My (2022), nghién ctru d3 chi ra cac chi tiéu lién quan dén trach nhiém x3 hoi v6i cong ddng cua
ngan hang thwong mai Viét Nam khong phai 12 nhan t6 anh huéng dén su lya chon ngan hang cia khach
hang.

Thét nam, két qua nghién ctru cho théy tac dong cua trach nhiém xa hoi dén hiéu qua tai chinh 1a rd rét
hon ddi v6i nhém ngan hang thwong mai c6 ty 1é so hitu nudc ngoai trén 15%. Két qua nay c6 thé ham y
viée cac ddi tac qudc té ngay cang quan tdm dén van dé trach nhiém xa hoi trong chién lugc kinh doanh cia
cac ngan hang thuong mai.

6. Két luan va khuyén nghi

Nghién ctru nay di tién hanh xay dung mé hinh dinh luong dé phan tich tic dong cua viéc thuc hién trach
nhiém xa hoi dén hiéu qua tai chinh cua ngén hang. Bién doc 1ap chinh (trach nhiém xa hoi) dugc xay dung
trén co s& 1y thuyét khai thac van ban va phuong phap phan tich ndi dung c6 lién quan trong bao cao thuong
nién cua cac ngin hang thuong mai. Tir két qua thuc nghiém str dung dit liéu bang cta 26 ngan hang trong
giai doan 2010-2022, nhém nghién ciru dua ra két luan: Viéc thuc hién trach nhiém xa hoi gép phﬁn nang
cao hiéu qua tai chinh ctia ngan hang thuong mai. Tuy nhién, tdc dong cta viéc thyc hién trach nhiém xa hoi
d6i voi timg bén lién quan c6 sy phan hoa. Bén canh do, két qua thuc nghiém ciing chi ra rang c6 su khac biét
trong tac dong ciia trach nhiém xa hoi d6i véi higu qua tai chinh giita cac ngén hang thuong mai c6 ty 18 so
hiru von nudc ngoai trén 15% va cac ngan hang thuong mai c6 ty 1é sé hitu von nudc ngoai dudi 15%. Két
qua nay c6 ¥ nghia quan trong trong viéc dua ra nhitng goi y vé mat quan Iy ddi v6i cac ngan hang thuong
mai va Ngan hang Nha nudc.

Thir nhat, cac ngan hang nén tich cyc tham gia vao cac hoat dong trach nhiém xa hoi va tang cuong thong
tin, truyén thong nhitng hoat dong do dén cac bén lién quan thong qua cac kénh truyén thong dai chiing, xay
dung bao cao phat trién bén viing cua ngan hang dé xay dyng hinh anh, danh tiéng tot.

Thtr hai, cac ngan hang nén chu trong thuc hién trach nhiém xa hoi ddi v6i khach hang va nhan vién. béi
v6i khach hang, cac ngan hang nén cung cp thong tin ddy da vé san pham va dich vu, thiét 1ap cac quy trinh
chiam soc khach hang, giai quyét phan nan mét cach hiéu qua, img dung cong nghé sb vao phat trién san
pham va dich vy dé nang cao trai nghiém ciia khach hang. P6i véi nhan vién, cac ngan hang can tap trung
cai thién ché d6 chiam soc stc khoe va tinh than nhan vién, chi trong hoat dong ddo tao nang cao nghiép
vu, c6 chinh sach luong thudng phu hop véi vi tri viéc lam, tuyén dung cong khai, minh bach. Déi v6i moi
truong, cac ngan hang nén tiét kiém dién, giam khi thai, han ché st dung gidy, nang cao y thirc bao vé moi
treong cua nhan vién, tai trg cac du an than thi€n mdi truong.

Thir ba, Ngan hang Nha nudc can diy manh tuyén truyén ning cao nhén thic ciia ngan hang vé trach
nhiém xa hoi. Trién khai thi diém va khuyén khich cac ngan hang cong bd Bao cdo phat trién bén viing theo
tiéu chuan qudc té, trong do6 trinh bay chi tiét noi dung trach nhiém xa hoi ddi véi timg bén lién quan. Bén
canh do, can xay dung b ti€u chuén danh gia muc do thuc hién trach nhiém xa hdi danh riéng cho ngén
hang tham khéo cac tiéu chuan quéc té nhu ISO 26000, SA 8000... va c6 hé théng theo doi viéc thuc hién

trach nhiém xa hoi cua céc ngan hang.
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PHU LUC
Phu luc 1: Két qua hdi quy md hinh Pooled OLS

Bién gidi thich ROA

CSR -0,00067*
(0,00108)

CIR -0,06493%*x*
(0,00164)

LTA -0,00452%**
(0,00137)

LLP 0,0853 1#%**
(0,03240)

ETA 0,049227%%**
(0,00477)
GDP -0,01697
(0,01369)

Covid -0,00215%**
(0,00057)

Constant 0,06230%**
(0,00224)

N 338
R-square 0,8722

Chii thich: Gid tri trong ngodc don la sai s6 chudn; *** ** * lan lugt biéu thi mikc Y nghia thong ké 1%,
5% va 10%.
Nguon: Tinh toan cia nhom tdc gia

Phu luc 2: Két qua hdi quy md hinh FEM

Bién giai thich ROA
CSR -0,00057
(0,00141)
CIR -0,06694%**
(0,00191)
LTA -0,00418**
(0,00178)
LLP 0,13672%**
(0,03851)
ETA 0,043527%%**
(0,00608)
GDP -0,01578
(0,01261)
Covid -0,00212%**
(0,00057)
Constant 0,06432%**
(0,00244)
N 338
R-square 0,8700

Chi thich: Gid tri trong ngodc don la sai s6 chudn; *** ** * lan heot biéu thi mikc y nghia thong ké 1%,
5% va 10%.
Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia
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Phu luc 3: Két qua hdi quy md hinh REM

ROA
e
CIR “oo076)
o%0ae
iy
ETA 00059)
mal
spmizs
Constant 0{8’603 05 243*2’;*
N 338
R-square 0,8712

Chil thich: Gid tri trong ngodc don ld sai s6 chudn; ***** * [an luwot biéu thi mirc y nghia

thong ké 1%, 5% va 10%.
Nguon: Tinh todan ciia nhom tdc gia

Phu luc 4: Két qua hdi quy mé hinh véi bién phu thudc 13 ROE va NIM

Bién giai thich ROE NIM
ROE(-1) 0,19418%**
(0,05523)
NIM(-1) 0,14930%*
(0,04537)
CSR -0,03156* -0,04033%*
(0,08035) (0,08233)
CIR -0.00761 -0.08556**
(0,08015) (0,09340)
LTA -0,01798 -0,45351%*%*
(0,09433) (0,12364)
LLP -0,57537%*%* -0,94178
(0,21164) (1,85928)
ETA 0,56944 2,17424%%x*
(0,65268) (0,56072)
GDP -0,30075 0,37596*
(0,20824) (0,20749)
Covid -0,03483%* 0,01167
(0,01767) (0,01368)
N 338 338
Sargan test 0,001 0,295
AR (1) 0,763 0,178
AR (2) 0,037 0,86

Chii thich: Gid tri trong ngodc don la sai sé chudn,; *** ** * lan heot biéu thi mikc Y nghia thong ké 1%,

5% va 10%.

Nguon: Tinh todn ciia nhom tac gia
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Tém tit

Lam phdt, 1di sudt la hai chi s6 vi mé quan trong ciia nén kinh té nén moi quan hé giita chiing
thu hut sw quan tam cua cac nha hoach dinh chinh sach va nha nghién curu. Muc tiéu cua
nghién ciru ndy la phdn tich moi quan hé gitka ldi sudt va lam phat & Viét Nam giai doan 2007
—2023. Sir dung dir liéu 1di sudt trdi phiéu Chinh phi, lam phat véi phwong phdp dong tich
hop phi tuyén, nghién cieu tim ra rang ldi sudt va lam phat bién déng trong mot xu thé chung
va viéc hiéu chinh vé Vi tri can bcing la mot qua trinh lién tuc, ¢ dang logistic. Tuy nhién, moi
quan hé giita cdc bién nay khéng phdi la mét mét nhw gia thuyét Fisher dé cdp. Tir d6 suy ra
thi trweong tién té va thi trieong tai chinh c6 quan hé tac dong qua lai: c6 thé sir dung cdc cong
cu cua chinh sach tién té dé tac dong dén thi trwong tai chinh; ngwoc lai, lai sudt danh nghia
dai han ¢6 thé tré thanh chi bdo cho lam phat.

Tir khéa: Pong tich hop phi tuyén, gia thuyét Fisher, i suat, lam phat, mo hinh hdi quy
chuyén tiép tron.

Ma JEL: C22, C62, E22, E43.

The relationship between the interest rate and inflation in Vietnam: A nonlinear cointe-
gration approach

Abstract

Interest rates and inflation are two crucial macro indicators of the economy, so the relation-
ship between them attracts the attention of policymakers and researchers. This study aims to
analyze the relationship between the interest rate and inflation in Vietnam from 2007 to 2023.
Employing government bond yield and inflation rate data and the nonlinear cointegration ap-
proach, the research shows that long-term interest rates and inflation rates fluctuated togeth-
er, following a common trend. When these time series deviate from the equilibrium position,
they will move at a fast speed to return to the equilibrium position with a transition function
in non-symmetric logarithmic form. However, the relationship between these variables is not
one-to-one, as mentioned by Fishers hypothesis. Research evidence shows that the monetary
market and the financial market have an interactive relationship: monetary policy tools can be
used to influence the financial market; on the contrary, long-term nominal interest rates can
become an indicator of the inflation rate.

Keywords: Fisher Hypothesis, inflation rate, interest rate, Nonlinear Cointegration, Smooth
Transition Regression.

JEL Codes: C22, C62, E22, E43.
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1. Giéi thiéu

Lai suat va lam phat 13 hai chi s kinh té vi m6 quan trong, c6 tac dong tryc tiép dén nén kinh té ctia mot
qudc gia. B¢ 6n dinh lam phat, tao su ting trudng bén viing cho nén kinh té, mot trong nhitng cong cu quan
trong va chu yéu ctia Ngan hang trung uong 14 13i suat. Nguoc lai, 1di suat chiu anh huong ciia nhiéu nhan
t6 trong d6 c6 lam phat dy tinh, khi lam phat du tinh ting, 13i suat s& ting (Lé Thi Tuyét Hoa & Nguyén Thi
Nhung, 2006). Nghién ctiru mdi quan hé giita chiing c6 nhiéu y nghia quan trong. Viéc xem xét tac dong ciia
13i suat dén lam phat 1a co so dé kiém tra kha nang du bao lam phat b?mg 13i suét. Nguoc lai, néu ty 1€ lam
phat tac dong dén 13i suat thi ngan hang trung wong co thé str dung cac bién phap can thiép vao ty 18 lam phat
nhim tao dnh hudng dén 13i sut. Do d6, viéc phan tich mi quan hé giita 13i suat va lam phat giup kiém tra
kha ning tic dong qua lai giira thi trudng tién té, thi trudng tai chinh va sy hiéu qua clia cac thi truong nay.
Trén co s& d6, cac nha hoach dinh chinh sach ¢6 thé dua ra nhiing chinh sach phu hop, 6n dinh kinh té vi mo
va thuc hién cac muc tiéu kinh té xa hoi (Vi Thi Huyén Trang, 2020).

Mot gia thuyét ndi tiéng vé mdi quan hé giira 13i sudt va lam phat 1a Fisher (1930). Theo gia thuyét nay,
131 suat danh nghia dai han 1a tong cta 13i suit thuc ki vong (ex-ante real interest rate) va ty 1¢ lam phat ki
vong, trong do, 1ai sut thuc ki vong dugc xem la héng s6. Do do, ty 1€ lam phat c6 quan hé cung chiéu voi
14i suat danh nghia dai han.

Tu khi ra doi, gia thuyét Fisher nhan dugc sy quan tdm déc biét va nhiéu nghién curu da kiém dinh tinh
dung dan cta gia thuyét nay véi dir liéu thue nghiém. Cac két qua nhan dugc 1a khong thong nhét. Nhidu
nghién ctru nhan thidy mbi twong quan thuan chiéu giira 13i suat, lam phat va hiéu ung Fisher phu hop
(Mishkin, 1992; Evans & Lewis, 1995; Thornton, 1996; Crowder & Hoffman, 1996; Atkins & Coe, 2002;
Ayub & cong su, 2004; Maghyereh & Al-Zoubi, 2006) trong khi c6 nhing bang chtng rang cac chudi 13i
suat va lam phat khong co twong quan (Payne & Ewing, 1997; Nusair, 2008; Ahmad, 2010a).

Mot s6 nghién ctru cho thidy mbi trong quan gitta 13i suit va lam phat dang phi tuyén & nhitng nudc thuc
hién chinh sach lam phat muyc tiéu (Serdar & Ismet, 2019; Pinar Giirel, 2021). Cho dén nay, vi nhidu diéu
kién chua thyc hién dugc nén Viét Nam chua ap dung chinh sach nay. Trong bdi canh éy, lidu 141 suat va
lam phat & Viét Nam thyuc sy ¢c6 mdi twong quan phi tuyén véi nhau khong? Bai bao nay sé tap trung tra 10i
ciu hoi d6. Thong qua két qua nghién ciru, tac gia rit ra mot so dé xuat dén cac nha hoach dinh chinh sach
va nha nghién ctu.

Bai bao dong gdp vao kho tang nghién ctru & nhiéu khia canh. Thi nhat, két qua nghién ctru tai Viét Nam
s€ la mot truong hop dac biét xem xét sy tdn tai cia moi tuong quan gitra 1ai suét va lam phat tai mot quéc
gia dang phat trién, chua thyc hién chinh sach lam phat muyc tiéu & Dong Nam A. Thi hai, khic véi cac
nghién ctru cing chi dé tai Viét Nam va trén thé gidi, nghién ctru xem xét mbi quan hé can bang giira 1ai
suét va lam phat bang phuong phap dong tich hop phi tuyén. Phuong phap nay gitip khac phuc dugc nhitng
sai 1am cua cac kiém dinh nghiém don vi va dong tich hop tuyén tinh.

Bai bao dugc cau tric nhu sau. Muc 2 trinh bay co s¢ Iy thuyét, myuc 3 mé ta phuong phép kinh té luong
ctia nghién ctru. Két qua nghién ctru c6 & muc 4 va cac két luan duoc trinh bay & muyc 5.

2. Co s 1y thuyét va tong quan nghién ciru

2.1. Co 56 Iy thuyét

Gia thuyét Fisher duoc biéu dién du6i dang:

i =1+ (1)

trong do i, r°, 7/ lan luot 13 13i sudt danh nghia, 13i suat thuc ki vong, ty 16 lam phat ki vong tai thoi
diém t.

Ki vong vé lam phat bang ty 1 lam phat cong vdi sai s du doan lam phat (&)

=7, te, 2)

Két hop (1) va (2) ta c6:

L e
I, =7 +r1 +¢, 3)
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Theo gia thuyét Fisher, 13i suit thuc duoc xem la héng s6 . Noi cach khac, trong dai han, 1ai suét danh
nghia ¢6 moi quan hé mot mot cung chi€u véi lam phat du kién. Di€u nay goi y phuong trinh hoi quy:

I, =a,+or +u, 4)

Néu hé s6 @ c6 ¥ nghia thong ké va & =1 thi gia thuyét Fisher duoc chirng minh bang thuc nghiém.

Mot kho khan khi sir dung phuong phap OLS 1a cac bién c6 thé khong dimg va két qua ude luong co thé
1a gia mao. Dé tranh hién tuong nay dong thoi xem xét mdi quan hé ngén han va dai han giita cac chudi,
nguoi ta sir dung phuong phap dong tich hop. Pong tich hop xay ra khi cac bién khong dimg nhung t6 hop
tuyén tinh ctia chung 1a dimg. Néi cach khéc, sai s6 hiéu chinh u, dung. Pé kiém dinh tinh ding cua u,,ta
¢6 thé ap dung thii tuc kiém dinh nghiém don vi tuyén tinh, ching han, kiém dinh ADF (Augmented Dickey
Fuller) duoc biéu dién bdi mé hinh:

P
Au, =a+ pu, | + Z/ij Au, ; +¢, (5)
j=1

Cip gia thuyét duoc kiém dinh 1a H,:p=0 (u, ding)va H, :p<0 (u, khong ding).

Tuy nhién, cac tac gia nhu Balke & Fomby (1997), Mishkin (2000) cho rang trong mét sb truong hop,
cac kiém dinh dong tich hop tuyén tinh 1a khong thich hop. Balke & Fomby (1997) néi thém, khi c6 su ton
tai ctia chi phi giao dich hay sy chuyén ddi chinh sach, u, co thé & dang phi tuyén va viéc gia st u, 6 dang
tuyén tinh 12 khong phu hop.

Mot nguyén nhan khac c6 thé dan dén tinh phi tuyén ctia %, 14 chinh sach lam phat muc tiéu hay “hanh vi
mang tinh co hoi” cta ngan hang trung wong. Theo quan diém cua Mishkin (2000) vé chinh sach lam phat
muc tiéu hay Orphanides & Wilcox (2002), Kose & cong su (2012) khi ting hd cach tiép can co hoi, néu ty
16 lam phét cao qua mirc so v6i muc tiéu dit ra, ngan hang trung wong s& ting l4i sut; nguoc lai, khi lam
phat & mirc vira phai nhung van cao hon hay thip hon muyc tiéu dai han, ngan hang trung uong khoéng nén
can thiép ma cho doi cac tinh hudng ngoai sinh khién lam phat quay tr¢ lai murc dai han, tao ra “ving khong
hanh dong”. Néu lam phat ndm ngoai “ving khong hanh dong”, cac nha hoach dinh chinh sach s& chii dong
hanh dong, cu thé 1a tang lai suét khi lam phat vuot qua gioi han trén cia bién do va ha thép 13i suét khi lam
phat & mic dudi gidi han dudi cua bién do. Két qua la, cac dac tinh theo thoi gian cua lam phat hay 1ai suét
thay d6i tly thudc vao viéc lam phat nam bén trong hay bén ngoai bién do. Bén trong ving, ching khac nhau
va c6 thé duoc dic trung bdi nghiém don vi va bén ngoai ving, chung trd vé vi tri trung binh (Weidmann,
1996). Hé qua 13, mbi quan hé giira 13i suat va lam phat tuan theo mot qué trinh ngau nhién phi tuyén, nghia
13, tré v& vi tri trung binh khi nam ngoai ving gidi han va c6 nghiém don vi bén trong viing nay.

Mot s6 tac gia da tiép can dong tich hop phi tuyén cho phép L trong mo hinh (5) thay d6i. Granger &
Terasvirta (1993) dé xut mé hinh tu hdi quy chuyén tiép tron (Smooth Transition Autoregression — STAR).
Dang tong quat cia mo hinh STAR la:

P r
Au, =a'+plu, + Y A Au, +{a0 + Pl +Z/10_].Au,_j}F[0;u,_d]+gl (6)
=

J=1

trong d6 #, 14 sai s6 nglu nhién khi hoi quy Y, theo X, , F[6; u, ;] laham chuyén tiép, bi chin giita 0 va
1, tham s6 @ xac dinh toc do chuyén tiép giita hai thoi ki, £, lanhiéu trang voi trung binh 13 0 va phuong
sai [a hang s6.

Néu  F[Ou, ,]=1- exp[—ﬁ(u,;d - u)ﬂ thi moé hinh (6) goi 1a ESTAR. Neéu
F[0:u,,]={1+exp[-0(u,, —#)]}  thi m hinh (6) goi la LSTAR. g 1a mitc cAn bing ciia ¥, .

Vi moé hinh (6) & dang phi tuyén, ta phai sir dung hudng tiép can OLS phi tuyén hodc ham hop 1y bang
thu tuc tdi vu héa. Ham hop 1y c6 dang:

2
1 1(u
In(L)=—In(27)-In(c)——| —+ 7
(1=~ n(25) ()~ 5[ % o

Ham chuyén tiép duoc chudn hoa biang cach lay ham gbc chia cho t u , trong LSTR va boi t )u, trong

ESTR.
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Toém lai, theo gia thuyét Fisher, 1ai suat dai han va ty 1€ lam phat c6 quan hé cung chiéu mot mot. bay la
co s& ly thuyét dé xem xét mbi quan hé dong tich hop giita chung. Tuy nhién, do cac nguyén nhan nhu sy
ton tai clia chi phi giao dich chinh sach lam phét muc tiéu, hanh vi mang tinh co hdi cua ngén hang trung
wong, mot s tac gia cho rang cac kiém dinh dong tich hop truyén thong 1a khong phu hop Dong tich hop
ph1 tuyén c6 thé duge thyc hién dua trén gia sir rang sai s6 hiéu chinh 1a ham phi tuyén nhu mé hinh (6),
g6m hai loai 1a LSTAR va ESTAR.

2.2. Tong quan nghién civu

Do ¢6 nhiéu ¥ nghia quan trong, mdi quan hé giita 13i sut va lam phat nhan duoc su quan tdm dic
biét thong qua mot sb luong 10n cac nghién ctru. Nhin chung, cac tic gia tim ra nhiéu két qua nghién ciru
khac nhau. Trong khi Fama (1975), Atkins (1989), Mishkin (1992), Wallace & Warner (1993), Crowder &
Hoffman (1996), Ghazali & Ramlee (2003), Lardic & Migron (2003), Atkins & Coe (2004), Berument &
cong su (2007), Obi & cong su (2009), Hall & cong su (2010), Ahmad (2010a) va Kose & cong su (2012)
nhan duoc két qua thyc nghiém vé mbi quan h¢ gitra 1ai suét va lam phat thi Mishkin (1981), Barthold &
Dougan (1986), Rose (1988) va MacDonald & Murphy (1989) tim ra bang chimg nguoc lai.

Céc phuong phap dong tich hop duoc sir dung phd bién dé xem xét mbi tuong quan giita 14i suit va ty 18
lam phat. Rapach & Weber (2004) cho rang cac kiém dinh dong tich hop ¢ kha ning 16n trong viée kiém
dinh gia thuyét Fisher. Nhiéu bang ching vé mdi quan hé giira 13i suat va lam phat bang phuong phap dong
tich hop dd duoc tim ra. Tuy nhién, Gregory & cong su (1996) tranh luan ring néu mot chudi thoi gian
chira cac ¢t sbc céu trac, cac kiém dinh dong tich hop truyén thng c6 xu huéng chip nhan gia thuyét HO
vé khong c6 dong tich hop trong khi su that 1a HO sai. Do d6, nhitng nghién ctru gan day ua thich viée st
dung cac phuong phap dong tich hop phi tuyén nhu Christopoulos & Leon-Ledesma (2007), Nusair (2009),
Ahmad (2010b), va Cushman & cong su (2023). Christopoulos & Leon-Ledesma (2007) dua ra bang ching
cho thiy, & Hoa Ky trong giai doan 1960-2004, mdi quan h¢ giira 13i suat va lam phéat & dang phi tuyén.
Nusair (2009) da sir dung md hinh LSTAR véi dir liéu Nhat Ban va sau qudc gia chau A khac trong giai
doan thang 2 nam 1973 dén thang 4 nam 2007 va tim ra bang ching ung ho gia thuyét Fisher. Khi sir dung
mo hinh héi quy chuyén tiép tron STAR, Ahmad (2010b) ciing ung ho mbi quan hé dong tich hop giira 13
sudt va lam phat & cac nudc chau A.

Céc tac gia da tim ra mdi quan hé giita 13i suit va lam phat tai cac nudc phat trién & My va cac nudc chau
Au nhu Bierens (2000), Kapetanious & cong su (2003), Ghazali & Ramlee (2003), Berument & cong su
(2007), Hall & cong su (2010), Lardic & Migron (2003), Atkins & Coe (2004), va Christopoulos & Leon-
Ledesma (2007). Trong khi d6, nhiéu nghién ciru khac lai tim ra mdi quan hé giira 13i suit va lam phat tai
cac nude chau A, nhu Berument & cong su (2007) tai 45 nu6e dang phat trién, Ling & cong su (2007) &
céc nudc Pong A, Nusair (2009) & Nhat va sau nude chau A, Ahamad (2010b) mé rong nghién ciru & Trung
Qudc, Hong Kong, Indonesia, Han Qudc, Malaysia, Philippine, Singapore va Thai Lan bang cach kiém tra
tinh ding cta 13i sudt thuc, Tsong & Hachicha (2014) kiém tra sy phi hop cua gia thuyét tai Malaysia va
Indonesia, Camba & Camba (2021) nghién ctru tai Philippines. Nusair (2008) kiém dinh gia thuyét Fisher
cho 6 qubc gia chau A va tim ra bang chimg vé dong tich hop & mirc y nghia 5% tai Han Qudc va mirc ¥
nghia 10% tai Malaysia va Singapore. Obi & cdng su (2009) nghién ctru tai Nigeria va nhan dugc sy ing ho
gia thuyét trong giai doan 1970-2007. Kose & cong su (2012) di thu dwoc két qua ung ho hi¢u ung Fisher
& Tho Nhi Ky trong giai doan 2002-2009.

Tai Viét Nam, c6 mot s6 nghién ctru v& mdi quan hé gitra 13i suat va lam phat 1a Nguyén Anh Tudn (2016),
Truong Dong Loc (2020), va Vii Thi Huyén Trang (2020). Cac nghién ctru nay déu sir dung phuong phap
dinh luong nhung & cac giai doan nghién ctru khac nhau véi phuong phap va mé hinh khac nhau. Néu nhu
Nguy&n Anh Tuén (2016) chi sir dung mé hinh hdi quy tuyén tinh don gian, chuwa 13 rang va chit chg, trong
6 13i suat muyc tiéu dugc hdi quy theo bién lam phét véi dit ligu tir nam 2005 dén 2013, Truong Dong Loc
(2020) dung phuong phap kiém dinh duong bao phan phdi tré tw hdi quy va Vii Thi Huyén Trang (2020)
chon mé hinh VAR @& phan tich mdi quan hé giita lam phat véi cac mirc 13i suat khac nhau nhu 13i sudt tai
chiét khéu, 13i sudt tai cap von, 13i sudt cho vay, 13i sudt tién giri va 13i sudt vay qua dém. Céac nghién ctru
déu tim ra bang chtg vé mdi quan hé cung chiéu gitra 13i sudt va lam phat. Chi tiét hon, Truong Pong Loc
(2020) con cho thdy sy twong quan 13i suat va lam phat khong phai 1a mot-mot. Ngoai ra, Vit Thi Huyén

86 dgic bigt, thang 12/2024 59 Kinh téPhit trién




Trang (2020) nhan dinh rang lam phat c6 phan g kha manh dbi véi 13i suét tai cap von, 13i sudt tai chiét
khéu va 1ai suét tién gui, nguoc lai, 1ai suét cho vay va lai sudt tai chiét khau phan rng kha nhanh véi lam
phat. Tuy nhién, nhin chung, cic nghién ciru nay ciing chi xem xét mbi quan hé giita hai chudi lai suat va
lam phat ¢ dang tuyén tinh ma viéc nay co thé dan dén nhitng két luan sai 1am. Hién tai, chua c6 nghién ctu
nao xem xét mdi quan hé dong tich hop phi tuyén gitra 13i suit va lam phat tai Viét Nam.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1. Dir liéu nghién ciru

Dir liéu duoc st dung 1 13i suét trai phiéu Chinh phu ki han mot nam tir ngudn Reuters va chi sb gia tiéu
ding tir co sé dit lidu IFS cta IMF véi tan suat thang, tir thang 7 ndm 2007 dén thang 6 nam 2023.

Bang 1: Cac bién dwoc sir dung trong nghién ciru

Bién sb Ky hiéu Ngudn dir liéu/ Cong thirc tinh

Lai suat trai phiéu Chinh phu ki han mgt nam i Reuters

t
Chi s6 gié tiéu dung CPI IMF

t

Ty 1¢& lam phat CPI . CPI

< q > ————1-1200

CPI, |

t.

Nguén: Tong hop ciia tic gid.

3.2. Phuwong phdp va mé hinh nghién ciru

Dé nghién ctru mbi quan hé dong tich hop giira 131 suat va lam phat mot cach toan dién, tac gia st dung
tong hop cac phuong phap dong tich hop tuyén tinh va phi tuyén, bao gom kiém dinh Engle & Granger
(1987), mé hinh hiéu chinh sai sb tuyén tinh (Error Correction Model — ECM) va STAR. Quy trinh nghién
clru gdbm cac budc sau:

° Kiém dinh tinh dirng cda cac bién I, va T, béng kiém dinh nghiém don vi.

. Ho6i quy md hinh (4) thu dugc phan du u, .

° Kiém dinh Engle & Granger (1987) thong qua kiém dinh tinh dimg ctia u,.

. Udc luong va kiém dinh mé hinh ECM va STAR. Mot s6 kiém dinh khac dugc thuc hién nhu

su phit hop ctua ham hdi quy, y nghia thong ké cua cac hé sé hdi quy, hién tuong tu twong quan, hiéu tmg
ARCH. Ham chuyén tiép phai nam trong [0,1]. Cudi cung, néu mo hinh phi tuyén c6 két qua udc luong va
kiém dinh yéu hon mé hinh tuyén tinh, ta can xem xét lai viéc str dung mo hinh STAR.

4. Két qua nghién ciru va thao ludn

4.1. Két qud nghién civu

Mot s6 nhan xét dugc rat ra khi quan sat dd thi trong Hinh 1.

Thir nhét, nhin chung, 13i suit va lam phat c6 xu huéng bién dong cting nhau. Pay 1a mét co s¢ dé phong
doan rang ching c6 mdi twong quan cung chiéu véi nhau.

Tht hai, 13i suit va lam phat bién dong kha manh. Trong subt giai doan nghién ctru, hai chudi thoi gian
nay dat dinh vao giita nam 2008 va gitra nim 2011. Nam 2008 1a giai doan kinh té Viét Nam gip nhiéu bat
on trong bdi canh khiing hoang tai chinh thé giéi. Lam phat thoi ki ndy ting manh trong nira dau nam 2008
va giam dan tir quy III ciing nam. Tuy nhién, do nhitng anh hudng ciia cudc khing hoang kinh té thé gioi
va nhitng go6i kich thich kinh té khong hiéu qua, ty 1& lam phat nam 2011 tang manh 1én mtc 18,58%. Tham
hut ngéan sach cao va nghia vu tra ng 16n ciing khién nhu cau phat hanh trai phiéu Chinh phu ting vot day 1ai
suat trai phiéu Chinh phu 1€n rat cao, khoang 12%/nam. Tt nhitng ndm 2013 tr¢ lai day, nho ha dan duoc ty
1¢ lam phat va kiém soat ting truong cung tién tot hon, nén kinh t& Viét Nam c6 nhitng budc phat trién tich
cuc, thi truong trai phiéu duy tri on dinh, gilr vitng niém tin cta cdc nha dau tu va 13i suét trai phiéu co xXu
huéng giam. Dén thang 6 nam 2023, 13i suat trai phiéu Chinh phu dai han chi con khoang 2,5%.

Nhu viy, ngoai hai cot mdc vao nam 2008 va 2011, 13i suat va lam phat dat dinh thi ké tir ndm 2013, hai
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chudi thoi gian nay c¢6 xu huéng 6n dinh hon va bién dong cing nhau. Sy quan sat nay dan dén dy doén rang
céc chudi 7, va 7, c6 mdi twong quan cung chiéu v6i nhau trong mot xu thé can bang trong dai han. Do c6
hai diém giy trong giai doan nghién ctru nén ddng tich hop phi tuyén duong nhu thich hgp hon dong tich
hop tuyén tinh.

Hinh 1: P thi cac chudi 13i suit va lam phat trong giai doan 2007 - 2023
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Nguoén: D6 thi dwoc trich xudt tir phan mém Eviews.

Ghi chu.: Puong mau xanh biéu dién chuoi ldi suat; duwong mau do biéu dién chuoi lam phat.

Bang 2: Kiém dinh nghiém don vi ciia cac bién

Bién Dang gbc Dang sai phan
ADFcr ADFc

i -0,6227 -1,8456 -7,0189%**

A -2,9005 -2,1037 -3,7428%**

Nguén: Tinh todn ciia tac gid tir phan mém Eviews.

Ghi chii: ADFCT va ADFC biéu dién kiém dinh nghiém don vi ADF trong hai truong hop co hé 56
chan, c6 xu huwéng va chi ¢ hé sé chan. O mikc y nghia 1%, gid tri t6i han cia kiém dinh ADF véi hé
$6 chdn, ¢é xu huong la -4,01 va kiém dinh ADF chi ¢6 hé sé chan la -3,47.

*¥% ham ¥ bac bé gia thuyét vé nghiém don vi ¢ mirc y nghia 1%.

Két qua kiém dinh nghiém don vi & Bang 2 cho thiy cac chudi a9 qdy khong dimg & dang gbc va
dimg & dang sai phan & mirc ¥ nghia 1%. Noi cach khéc, chung c6 dang tich hop bac 1 va day 1a diéu kién
can dé tac gia bat dau kiém tra mdi quan hé dong tich hop gitra cac chudi thoi gian nay.

Két qua udc lugng md hinh (4) trinh bay & Bang 3 cho thay 7, ¢6 tac dong cung chiéu dén I, 6 mic y
nghia 1%. Tuy nhién, khi kiém dinh H,: 8 =1, bang chiing nhan duoc la H, bi bac bo, ching to rang néu
m, ting mot don vi thi i, thay d6i mot lwong khac mot don vi. Diéu nay suy ra giira i, va T, khong phai la
quan hé¢ mot-mdt nhu ndi dung cua gia thuyét Fisher.

Khi thyc hién kiém dinh ADF trén cac phan du dugc ude luong, két qua cho thay gia tri kiém dinh 1a
-4,9064, nho hon gia tri t61 han ¢ mirc y nghia 1% (-4,0084), suy ra #, dung. Do d6, theo Engle & Granger
(1987), cac chudi 7, va i, c6 mbi quan h¢ dong tich hop.

Tuy nhién, nhu da phan tich, kha ning vé sy ton tai cia mdi quan hé dong tich hop phi tuyén can dugc
xem xét. P& kiém dinh tinh tuyén tinh va phi tuyén trong méi quan hé dong tich hop, tac gia tiép tuc ude
luong va kiém dinh moé hinh ECM va STAR.
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Bing 3: Két qua wéc lwong mé hinh (4)
i, =a+ fr, +u,

a B R? Kiém dinh ADF cho phan du
2,3740%** 0,5222%%% 0,7062 -4,9064%%*
(0,2257) (0,0244)

Nguon: Tinh todn ciia cdc tdc gid tir phan mém Eviews.

Ghi chu: émd’c;ﬁ nghia 1%, gida tri toi han cua kiém dinh ADF ¢4 hé sé chan, ¢é xu huong theo tiéu
chudn AIC véi do tré t6i wu 18 la -4,01. Gid tri trong ngodc don la sai $6 chudn ciia hé s6 wde luong.
**% ham ¥ bdac bo gia thuyét rang cdc hé sé khong c6 y nghia thong ké hodc bac bé gid thuyét vé
nghiém don vi 6 murc y nghia 1%.

Két qua ude lugng va kiém dinh mo hinh ECM va STAR duoc trinh bay chi tiét & Bang 4.

Bang 4: Két qua wéc lwgng va kiém dinh mé hinh ECM va LSTAR

ECM: LSTAR:
Au, =a+ pu, | +AAu, Au, =a+ pu, |+ L Au, |+ L,Au, , ++¢,
-1
+4,Au, , +¢, (g + pott,_y + Ay Au,_ + Ay Au,_, )(1 +exp|—0(u,_, — 1) ]/ 0,86)
Heé sb Sai sb chudn Hé sb Sai sb chuin
a -0,0049 0,0568 -0,0036 0,0573
P -0,0800%* 0,0276 -0,08117%** 0,0264
A 0,4030%%%* 0,0693 0,3099%% 0,1060
A -0,2321 %% 0,0716 -0,0445% 0,0318
a, -1,5443%% 0,6463
_ Kok
) 0,1496 0,0759
Ao, 0,6777%%* 0,2057
oy -0,9016%** 0,2202
0 21,5340% 14,851
U 1,3646%%* 0,1026
Kiém 1,0074 1,8846
dinh
Breusch -
Godfrey
Kiém 0,1316 0,8914
dinh
ARCH
R? 0,2012 0,3165
RSS 112,638 96,1668
Sai  s6 0,7803 0,7330
chuan .
ham hdi
quy

Nguon: Két qua dwoc trich xudt tir phan mém Eviews.
Ghi chii: **%, *% % ham y hé s6 hoi quy c6 y nghia thong ké ¢ mikc y nghia 1%, 5%, 10%.
Ki hiéu A biéu dién sai phan ciia cdc bién.

Két qua udc lugng md hinh ESTAR cho thay mo hinh nay khong phu hop. Khi xem xét mot cach toan
dién céc tiéu chuan nhu do phu hop ciia ham hoi quy, y nghia thong ké cta cac hé s6 hdi quy, hién tuong
phuong sai sai s thay doi, tu twong quan, cac diéu kién vé du, chang han p < 0; tac gia nhan thiy cac mo
hinh ECM va LSTAR déu phu hop. So sanh giita hai mé hinh ECM va LSTAR, hé s xéac dinh, RSS, sai s6
chudn ham héi quy déu cho két qua mo hinh LSTAR t6t hon. Do d6, co thé néi, cac bién 7, va i, c6 mbi
quan hé dong tich hop va pht hop véi dang phi tuyén hon 1a tuyén tinh.
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Theo két qua uoc lugng va kiém dinh ctia mé hinh LSTAR, cac bién i, va g, co mbi quan h¢ can bﬁng
trong ngan han va dai han. Mdi khi cac bién nay 1éch khoi vi tri c4n bang, chung s& nhanh chéng di chuyén
vé vi tri can bang véi tdc do chuyén tiép gitra hai thoi ki (0) rat 16n.

Ham hiéu chinh 12 ham dang logistic cho thiy néu cac chudi nam phia trén hay phia duéi vi tri cAn bang
v6i d6 16n nhu nhau thi tbe d6 hiéu chinh vé vi tri can bang 1a khac nhau.

Hinh 2: P6 thi ham chuyén tiép trong giai doan 2007 - 2023

- Transition function as funciicn ofime
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T T T T T T T T
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Nguon: Trich xudt tir phan mém Eviews.

Hinh 2 mé ta ham chuyén tiép theo thoi gian. Quan sat sy thay doi ctia gia tri ham chuyén tiép tir 0 dén 1
ta thay tinh phi tuyén trong méi quan hé gitra 1i suét va lam phat xay ra vao nhiing thoi diém giita nam 2008,
gilta nam 2009, giita nam 2012, 2018 khi ham chuyén tiép c6 gia tri gan 1. Pay ciing 1 nhiing thoi diém
chtng kién nhiing ct sdc trong nén kinh té Viét Nam. Nhu vay, trong sudt giai doan nghién ciru, sy bién
dong cua 14i suat va lam phat khong bang phing ma twong dbi phtc tap, ¢6 nhidu budce chuyén (shift) 16n,
do d6, viéc mo ta mdi quan hé can bang giita 13i suat va lam phat bang mot ham logistic phi tuyén 1a hop 1y.

4.2. Théo ludn két qud nghién civu

Két qua hdi quy mé hinh (4) cho thiy ty 16 lam phat c6 tac dong cung chidu dén 14i suat dai han. Ngoai
ra, bang phuong phap dong tich hop, tac gia da chimg minh rang cac chudi I, va T, o mdi quan hé dong
tich hop. Két qua nay cho thdy cac chudi 13i suat va lam phat c6 méi trong quan ciing chiéu trong ngan han
va trong dai han. Chung khong tach roi va bién dong doc 1ap ma gin bo chit ché cing nhau trong mot xu
thé chung. Mi khi 1éch khoi xu thé 4y, chiing s& nhanh chong trd vé vi tri can bang trong dai han véi toc do
chuyén tiép giira cac thoi ki chuyén tiép rat 16n. Két qua hoi quy mé hinh STAR cho thay su chuyén tiép tir
giai doan nay sang giai doan khac dién ra lién tuc, tron.

Méi quan hé ddng tich hop giita chudi 14i suit va lam phat phit hop véi dang phi tuyén hon 1a tuyén tinh,
trong d6 ham chuyén tiép c6 dang ham logistic. Diéu nay cho thay, khi cac bién 1ai sut va lam phat & trang
thai mat cAn bang trong dai han, chiing c6 thé diéu chinh trang thai 4y theo mot cach thirc phi tuyén kha phirc
tap, vi n6 khong chi phu thudc vao do 16n cta do 1éch khoi vi tri can br:ing ma con phu thudc vao diu cua do
léch (tirc 1a chudi dang & vi tri phia trén hay phia dudi vi tri can bang). Du cac bién & phia trén hay ¢ phia
dudi vi tri can bang v6i do 1éch giéng nhau thi tdc do hiéu chinh 1 khong giéng nhau.

Bang chimg thuc nghiém vé ddng tich hop phi tuyén giita cdc chudi 13i sudt va lam phat tai nghién ctru
nay mot lan nita khing dinh sttc manh ciia phuong phép dong tich hop phi tuyén khi nghién ctru vé mdi
quan hé cia cac chudi thoi gian. Mic du ¢ nghién ciru nay, kiém dinh Engle & Granger (1987), mé hinh
ECM van phi hop dé biéu dién mbi quan h¢ giita chudi I, va T, nhung md hinh STAR dugc chirmg minh
la phu hop hon.

Maic du Viét Nam chua thuc hién chinh sach lam phat muc tiéu, 1ai suit va lam phat tai Viét Nam van
duoc chimg minh 1a ¢6 mdi quan hé phi tuyén véi nhau. Két qua nay giéng voi nhidu nghién ciru khac trén
thé gioi nhu Christopoulos & Leon-Ledesma (2007), Nusair (2009), Ahmad (2010b), Cushman & cong sy
(2023). So sanh véi cac nghién ctru khac ¢ Viét Nam, co thé néi tic gia da st dung mot phuong phap dinh
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lwong chit ch@, 16 rang va toan dién hon khi két hop ca phuong phap dong tich hop tuyén tinh va phi tuyén.
Gidng cac nghién ctru khac, két qua cho thdy mdi tuong quan ciing chiéu giita 13i suat va lam phat Viét Nam,
hai chudi nay bién thién véi luong thay di khac nhau nhu Truong Pong Loc (2020). Tuy nhién, tac gia da
chtmg minh ring mdi quan hé giita 13i sudt va lam phat tai Viét Nam thich hop v&i dang phi tuyén chir khong
phai 14 dang tuyén tinh nhu cac nghién ctru khac.

5. Két luan va ham y chinh sach

Bang céach tiép can dong tich hop phi tuyén, nghién ciru tim ra két qua rang cac chudi l4i suat va lam phat
Viét Nam c6 twong quan cuing chiéu trong ngan han va dai han theo mot xu huéng chung. Mdi khi mot chudi
nao do6 tach khoi xu thé can bang nay, chung sé hiéu chinh vé vi tri cAn bang. Su hiéu chinh nay dién ra lién
tuc, tron, theo dang ham logistic. Ngoai ra, quan h¢ gitra 1ai suét va lam phat khong phai la mét mot nhu mot
sO nghién ciru trén thé gidi va Viét Nam.

Tir két qua nghién cru, tac gia rat ra mot s ham y. Thir nhat, quan hé cting chiéu giita lam phat va 13i suat
dai han cho thiy c6 thé sir dung cac cong cu cuia chinh sach tién té dé tac dong dén thi truong tai chinh va
nguoc lai, 13i suat danh nghia dai han c6 thé trd thanh chi bao cho lam phat. Thong thudng ngan hang trung
wong s& dung 13i sudt ngin han dé kiém soat lam phat. Két qua nghién ctru cho thiy co thé st dung i sut
dai han dé tao anh huong dén thi truong tién té nham kiém soat lam phat. Khi lam phat tang cao, c6 thé ting
1i suat danh nghia dé nhanh chong giam lam phat, tranh gay t6n hai dén nén kinh té. Tir thuc trang nén kinh
té hién tai, tic gia d¢ xuét ring nén tiép tuc giir ty 1¢ lam phat thap dé duy tri muc 13i suat thip nham thuc
day tang truong kinh té. Nguoc lai, ¢6 thé sir dung 14i sudt nham giit lam phat 6n dinh. Thir hai, 13i suat dai
han va lam phat dugc chimg minh 13 ¢6 mdi quan hé cing chiéu nhung khong phai 1a quan hé mot mot. Pidu
nay chimg t6 gia thuyét Fisher khong diing mot cach hoan toan va lai suét thyc (bang i sut danh nghia trir
di ty 1¢ lam phat) chwa phai 1a hing s6 va c6 thé bi anh hudng bdi cac cu sdc tién té.

Mic du di tim dugc mot s6 bang chimg khoa hoc ¢6 ¥ nghia vé mbi quan hé giita 1i suat va lam phat,
nghién ciru ndy van ton tai mot s6 han ché. Chang han, tac gia chua xem xét tac dong cia cac yéu to khac
ngoai lam phat dén 1ai suat. Ngoai ra, tac gia ciing chua phan tich toan dién su bién dong, chuyén tiép gitra
cac thoi ki khac nhau trong mdi quan hé gitra 13i sudt va lam phat. Didu nay goi ¥ cho cac nghién ctiru khac
trong tuong lai.
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Tom tat

Nghién ciru ndy danh gid tac dong cia dau tw triee tiép mede ngodi, dg mé thiwong mai, ting trdng
kinh té va d@6 thi héa va dén lwong phat thai CO, tai Viét Nam trong giai doan 1990 -2022 bing mé
hinh ARDL (M6 hinh phdn phéi tré tir hoi quy). Két qua nghién ciru cho thdy dé mé thwong mai tac
dong tich cuc dén lwong phdt thai CO, trong ngan han va dai han, tang truong kinh té cé tic déng
tich cuc CO, trong ngdn han nhung khéng cé tac dong trong dai han, con mire dg do thi héa khéng
¢6 tac ddng dén lwong phat thai CO, trong ngdn han nhung cé tac dong trong dai han. Trong khi dé,
von dau tw triec tiép nieée ngodi cé tac dong tiéu cuc dén lwong phdt thai CO, trong ngan han nhung
khéng cé tac dong trong dai han. Tir két qua nghién civu bai viét dé xudt mét s6 ham y chinh sdach
nham cdi thién chdt lwong méi truong, gép phan thye hién muc tiéu phat trién bén viing ¢ Viét Nam.
Ma JEL: Q56, Q43, F64

Tir khéa: ARDL, dau tu tryc tiép nudc ngoai, d6 mé thuong mai, phat thai CO,, tang truong kinh té.

The impact of foreign direct investment, trade openness, economic growth and urbanization
on CO, emissions in Vietnam: An ARDL model approach

Abstract

This study evaluates the impact of foreign direct investment, trade openness, urbanization rate and
economic growth on CO,emissions in Vietnam in the period 1990 - 2022 using the ARDL model
(Autoregressive Distributed Lag). Research results show that trade openness has a positive impact
on CO, emissions in the short and long term, economic growth has a positive impact on CO, in
the short term but has no impact in the long term, while the urbanization has no impact on CO,
emissions in the short term but has a long-term impact. Meanwhile, foreign direct investment has
a negative impact on CO, emissions in the short term but has no impact in the long term. From the
research results, the article proposes some policy implications to improve environmental quality,
contributing to achieving sustainable development goals in Vietnam.

JEL codes: 056, 043, F64

Keywords: ARDL, CO,emissions, economic growth, foreign direct investment, trade openness.
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1. Pat van dé

Ké tir khi d6i méi va hoi nhap vao nén kinh té khu vic va thé gidi, Viét Nam da dat dugc nhiéu thanh tyu
to 16n trén tat ca moi linh vuc, nhit 1 nén kinh té dat duoc toc do tang trudng nhanh va theo d6 qua trinh do6
thi hoa ciing dién ra manh mé&. Hoi nhap qudc té con dwa Viét Nam trd thanh diém dén hap dan d6i voi dong
vbn dau tu truc tiép nude ngoai va gia ting dang ké kim ngach thuong mai do mé rong thi truong xuét nhap
khau. C6 thé noi, d6i méi va hoi nhap qudc té da mang lai nhiéu co hdi cho nén kinh té Viét Nam nhung
déng thoi ciling dat ra nhiéu thach thirc cho nén kinh té, boc 16 nhiéu bat cap vataora nhiéu ap luc 16n nén
moi truong. Tinh trang 6 nhidém moéi trudng gia ting dang ké, dic biét & cac thanh phd 16n c6 dan sé dong,
tap trung nhidu khu cong nghiép quy mé 16n chét luong méi truong suy thoai nghiém trong, de doa dén chét
lwong cude séng, an ninh sinh thai, can tré su phat trién bén viing cta dat nudc.

O Viét Nam, da c6 mot s6 nghién ctru thuc nghiém danh gia tac dong riéng 1& ctia timg yéu t lién quan
dén dau tu tryc tiép nudc ngoai, thuong mai qudc té, ting truong kinh té va d6 thi hoa dén lugng phat thai
CO,. Mot s6 nghién ciru xem xét tic dong clia dau tu truc tiép nudc ngoai, ting truong kinh té dén lugng
phat thai CO, (Vi Thi Minh Ngoc & L€ Quang Linh, 2020; Tran Vin Hung, 2024). Mot sb nghién ctru khac
lai xem xét tdc dong cia d0 m¢ thuong mai, phat trién tai chinh va tang trudng kinh té dén luong phat thai
CO, (Doan Thi Thu Trang & cdng sy, 2023; Hoang Thi Xuén & Ng6 Thai Hung, 2024). Tuy nhién, két qua
clia cic nghién ciru ciing khong ddng nhat véi nhau, dic biét 1a xu hudng tac dong trong dai han. Mit khéc,
qua trinh d6 thi hoa & Viét Nam dang dién ra manh mé& mang lai co hdi viéc 1am nhiéu hon cho ngudi lao
dong nhung ciing tao ra nhing ap luc dén mai truong, lam ting luong phat thai CO,. Vi vay, mot nghién
ctru thye nghiém nham danh gia tac dong déng thoi cua dau tu truc tiép nudc ngoai, dd mo thuong mai, tang
truong kinh té va do thi hoa dén lugng phat thai CO, & Viét Nam 1a rét can thiét. Mat khac, vé phuong phap,
nghién ciru nay str dung phuong phap phan tich bang mé hinh phan phdi tré tu hdi quy ARDL dugc dé xuat
boi Pesaran & cong sur (1996) dé danh gid tac dong ngan han va dai han ctia cac yéu t6 phan tich dén luong
phat thai CO,. Hon nira két qua ctia nghién ctru nay con dé xuat mot s6 ham y chinh sach quan trong nham
giam thiéu luong phat thai CO,, cai thién chét lugng moi trudng, gop phﬁn thuc hién muyc ti€u phat trién bén
viing ¢ Vi¢t Nam.

Nbi dung cta nghién ctru nay bao gdm cac phan: phan 1 giéi thiéu van dé nghién ctru; phan 2 gi6i thiéu
tong quan nghién ciru; phan 3 mo ta phwong phap nghién ctru; phin 4 trinh bay két qua nghién ctru va thao
luan két qua nghién ctru; phan 5 dua ra két luan va cac kién nghi tir két qua nghién ciru.

2. Tong quan nghién ciru

Tac dong cua dau tu truc tiép nudc ngoai (FDI) dén moi truong phu thude vao cong nghé chuyén giao
duoc st dung trong qua trinh san xuit ¢ nudc tiép nhan vén FDI (Shahbaz & cong sy, 2019). Copeland
& Taylor (1994) cho ring, cac cong ty nudc ngodi & cac nude phat trién gy 6 nhiém, chuyén hoat dong
san xudt sang cac nude dang phat trién gdy nén tinh trang suy thodi méi trudng & cac nude tiép nhan FDL
Noi cach khac, FDI 1am tang lugng khi thai CO, va suy thoai moi truong. Shahbaz & cong sy (2011) cho
rang, cc qudc gia co trinh do cong nghé cao s& co kha nang quan 1y tot hon va it phat thai CO, hon. Nhiéu
nghién ctru da chimg minh rang, cac dong vén FDI lam giam luong khi thai CO2 bang cach cung cap mot
moi truong sach hon (Zubair & cong sy, 2020). Nguoc lai, nghién ctru cua Dhrifi & cdng su (2020) tim
thy tac dong von dau tu nude ngoai (FDI) 1am ting lwong phat thai CO,. Nghién clru cua Omri & cdng su
(2014) lai tim thdy méi quan hé nhan qué hai chiéu giita FDI va phat thai CO,. Trong khi, cac nghién ciru
ctia Hoffmann & cong su (2005), Lee (2013) lai cho thay khong c6 mbi quan hé giita FDI va CO,.

Theo Grossman & Krueger (1991), d6 mé thwong mai anh huong dén moéi truong thong qua ba kénh: hiéu
{mg quy md, hiéu tmg k¥ thuat va hiéu ing thanh phan. Hiéu tmg quy mé c6 nghia 1a nhimng bién dong trong
thuong mai dan dén sy gia tang san luong va lugng khi thai CO,. N¢ ciing n6i rang viéc mé rong thi trudng
s& lam ting san xuét va tiéu ding, dong thoi mirc d6 6 nhiém sé ting 1én. Hi¢u tng k¥ thuat lam ting sy d6i
méi cong nghé véi do mo thuong mai, giam cuong do phat thai, giam 6 nhiém va mang lai lgi ich moi trudong
sach hon (Chebbi & cong sy, 2011; Dauda & cong su, 2021). Mat khac, hi¢u ting thanh phﬁn cho théy su
phan bd hang hoa duoc trao ddi va tac dong cua thuong mai dén 6 nhiém. Céc nghién ctru thuc nghiém cia
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Akin (2014), Sbia & cong su (2014), Kasman & Duman (2015), Zhang & cong su (2017), Shahbaz & cong
su (2019), Essandoh & cong sy (2020) di tim thdy méi quan hé tiéu cuc giita @6 mé thuong mai va lugng
phat thai CO,. Nguoc lai, Ertugrul & cong su. (2016), Shahbaz & cong su (2017), Dauda & cong su (2021)
tim ra mdi quan hé tich cuc gitta d6 m& thuong mai va lugng phat thai CO,. Trong khi do, két qua nghién
ctru cia Dogan & Turkekul (2016) cho thay khong ¢6 mbi quan hé giita d6 mé thwong mai va phét thai CO,,.

Mdi quan hé giita lugng phat thai CO, va tang truéng kinh té 1a mbi quan tAm 16n ctia cac nha nghién ciru
kinh té ba thap ky qua sau nhing phat hién mang tinh dot pha ctia Grossman & Krueger (1991). Kuznets
(1955), dua ra gia thuyét vé mdi quan hé giira tang truong kinh té va bat binh ding phan phéi thu nhéap cho
rang, bat binh dang thu nhap ngay cang gia ting va bat dau giam sau mot gioi han nhét dinh do kinh té tiép
tuc phat trién va su thay doi nay ¢ dang chir U ngugc. Grossman & Krueger (1991) dé diéu chinh gia thuyét
Kuznets vé mbi quan hé giita ting truong kinh té va 6 nhiém méi truong duoc dat tén 1a gia thuyét duong
cong Kuznets mdi truong (EKC). Gia thuyét EKC cho rang trong giai doan diu cua ting truéng kinh té, 6
nhiém moi truong s& gia ting va viéc cai thién moi truong s& dién ra khi murc thu nhap ting 1én. Didu nay
6 nghia 14 chi s6 tic dong moi trudong 1a mot ham s hinh chit U ngugc cia thu nhap binh quin dau nguoi
(Stern, 2004). Nghién ctru Fodha & Zaghdoud (2010) cho thay c6 mdi quan hé tuyén tinh trong dai han ngay
cang ting gitra GDP binh quan dau ngudi va lugng phat thai CO, binh quan dau nguoi. Két qua nghién ctu
ctia Chang (2010) chtrng minh ¢6 mdi quan hé cing chidu giita GDP va phat thai CO,va két ludn rang ting
truong GDP s€ kich thich lugng phat thai CO,. Trong khi d6, Richmond & Kaufmann (2006) khong tim thay
mdi quan h¢ giita tang truong kinh té va lugng phat thai CO,.

D6 thi hoa dugce coi 1a mot qué trinh trong d6 phan 16n déan sb lao dong chuyén tir ndng dan sang dan cu
phi nong thén, 1am ting dan sé thanh thi. D6 thi hoa dang trd thanh su thay d6i xa hoi quan trong nhit cia
con nguoi trén toan cau, dic biét 1a ¢ cac nude dang phat trién (Gu, 2019). Zhou & cong su. (2019) d& xuét
mdi quan hé dudng cong Kuznets gitta d6 thi hoa va luong khi thai Co,, ddng thoi ho cling khang dinh ring
d6 thi hoa gop phén rat 16n vao viée ting lugng khi thai CO,. Nghién ctru ctia Sheng & Guo (2016) chi ra
rang d6 thi hoa nhanh chong 1am tang luong khi thai CO, ca trong ngén han va dai han. Nguoc lai, mot s6
nghién ctru khac lai cho rang, d6 thi hoa lai gop phan giam lugng phat thai CO,. Muc d¢ do thi hoa cang cao
thi lugng phat thai CO, cang giam (Ma & cong su, 2019). Wang & cong su (2021) cho rang, d6 thi hoa lam
giam luong khi thai CO, nhung tac dong nay rat yéu & cac nuée OECD vi cac nén kinh té phat trién da dat
dugc muyc tiéu tach roi gitra d6 thi hoa va luong khi thai CO,. Nghién ciru Ahmed & cong sy (2019) cho théy,
méi lién h¢ hinh chit U ngugc gitta d6 thi héa va lwong khi thai CO,: ban dau lugng khi thai CO, s& tang lén
cung v6i tbe d6 d6 thi hoa nhung khi dat dén gia tri t6i han, su gia ting d thi hoa s& lam giam luong khi thai
CO,. Ahmed & cOng su (2019) con phat hign thiy rang, d6 thi hoa lam tang lugng khi thai CO, ¢ cac nude
dang phat trién nhung nguoc lai, nhan thirc v& phat trién than thién véi moi trudng s& ting 1én va chinh phu
s& dugc yéu cau nang cao hidu qua dé giam thiéu lugng khi thai CO, ¢ cac nudce phat trién.

DPéi voi truong hop cua Viét Nam, nghién ctru cua Poan Thi Thu Trang & cdng su (2023) két luan réng,
tang truong kinh té tic dong dén luong phat thai CO, theo hinh chir U thuong, trong khi d6 m¢ thuong mai
khong tac tac dong dén luong phat thai CO, trong ngan han nhung c6 tac dong nguoc chiéu véi lugng phat
thai CO, trong dai han. Nghién ctru cua Vi Thi Minh Ngoc & Lé Quang Linh (2020) phat hi¢n thu nhép binh
quan dau ngudi tic dong dén lugng phat thai CO, binh quén theo hinh dang cht U nguoc va dau tur tryc tiép
nude ngodi 14 tac nhan gy 6 nhiém méi truong ¢ cac tinh phia Bic Viét Nam. Nghién ctru ciia Hoang Thi
Xuan & Ngo Thai Hung (2024) cho rﬁng, tiéu thy nang lugng, dd mé thuong mai va phat trién tai chinh la
nguyén nhan dan dén suy thoai méi truong tram trong hon ¢ Viét Nam.

Céc két qua nghién ctru vé tic dong cua cac yéu td lién quan dén dau tu truc tiép nudc ngoai, dd mo
thuong mai, tang truéng kinh té va do thi héa dén luong phét thai CO, khong dong nhét va c6 su khéc biét
trong két luan. Hon nita, cac nghién ciru ddi voi Viét Nam chi yéu xem xét tac dong riéng ré cia ting yéu td
lién quan dén dau tu tryc tiép nudc ngoai, do mé thuwong mai, ting trudng kinh té dén chét luong moi truong
& Viét Nam ma chua xem xét tac dong ddng thoi ctia cac yéu tb trén va cling chua xem xét dén tac dong cua
d6 thi hoa dén lugng phat thai CO, trong khi day lai 1a yéu t6 déng vai trd quan trong ddi véi su thanh cong

86 dgic bigt, thang 12/2024 69 Kinh téPhit trién




clia Viét Nam trong qué trinh chuyén dbi kinh té trong hon ba thap ky vira qua. Do d6, danh gia day du tac
dong cua cac yéu té dau tu truc tiép nudc ngoai, d6 mé thwong mai, ting trudng kinh té va do thi hoa dén
luong phat thai CO, tai Viét Nam la muc ti€u nghi€n clru nay mong mudn hudng toi.

3. Ngudn dir liéu va phwong phap nghién ciru

3.1. Nguén dir liéu

Muc tiéu ctia nghién ctru 13 xem xét anh hudng cua dau tu tryc tiép nudce ngoai, dd mo thuong mai, ting
truong kinh té va do thi hoa 1én lwong phat thai CO, ¢ Viét Nam. Nghién ciru str dung dir liu chudi thoi
gian theo nim, trong giai doan tir nm 1990 dén nam 2022 (33 nam), tir ngudn co s& dit lidu ciia Ngan hang
thé giéi (WB).

Béang 1: Tén bién va nguon dir li¢u cia cac bién nghién ciu

Bién Tén bién Pon vi tinh Ngudn Dii liéu
CO2 Luong phat thai CO2 Tan/dau nguoi Hoffmann & cdng su (2005); Lee WB
(2013)
FDI Diu tu truc tiép nudc triéu USD Zubair & cong sy, (2020); Dhrifi WDI
ngoai & cong su (2020)
Zhang & cong su (2017), Shahbaz
TRADE D9 mo thuong mai Téng kim ngach xudt nhap & cong su (2019), Essandoh & WDI
khau/GDP cong sy (2020)
Richmond & Kaufmann (2006);
GDP GDP binh quéan déu usSDh Fodha & Zaghdoud (2010) WB
nguoi
URBAN D0 thi hoa % dén s6 thanh thi so v6i  Sheng & Guo (2016); Ma & cong
téng dan sb su (2019); Wang & cong su WB
(2021)

Nguoén: Thu thap cia tic gid.
3.2. Phwong phdp nghién ciru

Dua vao cac nghién ctru cua Fodha & Zaghdoud (2010), Zubair & cong su (2020), Zhang & cong su
(2017), Essandoh & cdng su (2020), Sheng & Guo (2016), Wang & cong sy (2021), mo hinh nghién ctuu
téng quat dugc dé xut nhu sau:

AlnCOx = o + XiL;B; ALnCOy i+ XiloV;ALnFDIL i+ i, 8;ATRADE, ; +
Yieo B;ALnGDP,_; + YL, ;AURBAN,_; + ®LnCO2¢1 + pLnFDIt1 + TTRADE.1+ LnGDP:.
1+ YURBAN1 + &

Trong do6:

a la hé s6 chin;

B, v, 0, 8lacac hé 50 trong ngcfn han,

w, p, T, 0, yla cac hé s6 trong dai han;

€. Sai s0 nhiéu tring.

LnCO,, LnFDI, TRADE, LnGDP, URBAN lan luot 1a logarit ty nhién cta lugng phat thai CO, binh qudn
dau nguwoi, logarit ty nhién cta von dau tu truc tiép nude ngoai, dd md thuong mai, logarit ty nhién cuia GDP
binh quan dau ngudi va do thi hoa.

Nghién ciru nay sir dung phuong phap phan tich bang mé hinh phéan phéi tré tu hdi quy ARDL duoc dé
xudt boi Pesaran, Shin & Smith (1996). Theo Pesaran & Pesaran (1997), phuong phap phéan phdi tré ty hoi
quy ARDL c6 nhiéu vu diém hon so véi cac phuong phap dong lién két khac & cac diém sau: (i) mo hinh
ARDL 1a céch tiép cin c6 y nghia thong ké hon dé kiém dinh tinh dong lién két trong trong truong hop sd
lwong mau nho; (ii) dé tim mdi quan hé dai han, phwong phap ARDL khong u6c lwong hé phwong trinh nhur
cac phuong phap thong thuong khac ma chi uwéc lugng mot phuong trinh duy nhat; (iii) cac ky thuat dong
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lién két khac yéu cau cac bién hdi quy dugc dua vao lién két c6 do tré bang nhau nhung trong cach tiép cin
ARDL, cac bién hdi quy c6 thé c6 cac do tré tdi wu khac nhau; (iv) tiép cdn ARDL cho phép ap dung voi
céc chudi tich hop béc 1(0) hodc I(1); (v) phuong phap ARDL c6 thé danh gia tac dong ngan han va dai han
ctia mot bién 1én bién khac. Chinh vi nhiing wu diém néu trén, mo hinh ARDL 1a phu hop dé danh gia tac
dong cua dau tu truc tiép nude ngoai, d6 md thuong mai, ting trudng kinh té va d6 thi hoa dén lwong phat
thdi CO, ¢ Viét Nam.

Theo Pesaran & Pesaran (1997), thu tuc uwéc lugng ARDL duogc thuc hién theo trinh ty sau: 1) Kiém dinh
tinh dirng cua dit liéu chudi thoi gian; 2) Xac dinh d6 tré ti wu dwa trén cac tiéu chuan FPE, AIC, HQIC,
SBIC; 3) Kiém dinh dudng bao dé xac dinh mdi quan hé dai han giita cac bién; 4) Udc lugng mo hinh ARDL
v6i d6 tré da duoc xac dinh; 5) Panh gia tic dong ngan han va dai han giita cac bién trong mé hinh; 6) Kiém
tra d6 tin cdy va tinh 6n dinh cia mé hinh.

4. Két qua nghién ctru

4.1. Théng ké mé ta div ligu

Biang 2: Thong ké md ta cac bién

Bién Pon vi tinh Trung binh P léch chuin Nhé nhdt  Lén nhiat
CcO2 Tan/ngudi 1,471351 1,101119 0,288853 3,822048
FDI ~ Triéu USD 6365 5770 180 17900
TRADE Tong gia tri xuat nhap
ihin/GDP 123,7191 33,74717 66,21227 186,4682
GDP USD/ngudi 1421,08 1298,802 96,7193 4163,514
URBAN Ty 18 dén sb thanh thi 28,458 5,729 20,257 38,766

Nguon: Tinh toan cua tac gia.

Béng 2 trinh bay théng ké mé ta gia tri cia mdi bién: Luong khi thai CO, binh quan dau nguoi trung
binh 14 1,47135 tin, nho nhat 1a 0,288853 tan va 16n nhét 1a 3,822048 va do 1éch chuén 1a 1,101119 tén.
Lugng von FDI trung binh 13 6365 triéu USD, nhé nhat 1a 180 triéu USD va 16n nhét 1a 17900 triéu USD,
d6 léch chuén 5770 triéu USD. D6 mé thuong mai trung binh la 123,719%, nho nhét 1 66,21227%, 16n
nhét 12 186,4682%, do 1éch chuan 1a 33,74717%. GDP binh quan d4u nguoi trung binh 1a 1421,08 USD,
nho nhét 12 96,7193 USD, 16n nhat 14 4163,514 USD, d6 léch chuan 1a 1298,802 USD. Ty 1¢ dan s6 thanh
thi trung binh khoang 28,458%, nho nhat 1a 20,257% va 16n nhat 14 38,766%, d6 1éch chuan 1a 5,729%.

4.2. Kiém dinh tinh dirng

Vi dit liéu chudi thoi gian, trude khi di vao phén tich hdi quy, cac bién cin dam bao tinh dimg. Két qua
kiém dinh tinh dirng & bang 3 cho thiy cac bién déu khong dirng & chudi gbc nhung ding & sai phan bac
nhét. Vi vay, dit liéu phu hop dé tién hanh phan tich quan hé ngan han va dai han bang mo hinh ARDL.

Bang 3: Kiém dinh tinh dirng ciia cac bién

Tén bién Théng ké t Gia tri p
LnCO2 0,877 0,7955
LnFDI 2,476 0,1215
TRADE -0,204 0,9380

LnGDPPC 2,422 0,1357

URBAN 1,425 0,9972

Sai phén béc 1

ALnCO2 -4,709 0,0001
ALnFDI 4,215 0,0006

ATRADE -6,036 0,0000

ALnGDPPC -5,637 0,0000

AURBAN -4,050 0,0012

Nguon: Tinh toan cua tdc gia.

Két qua kiém dinh nghiém don vi bang 3 cho thiy, tit ca cac bién déu khong ding & chudi gbc nhung

dirng ¢ sai phan bac nhat I(1) v6i mirc y nghia 1%. Nhur vay, chudi dit liéu cta cac bién ctia nghién ctru nay
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phu hop cho str dung mo6 hinh ARDL.
4.3. Lwa chon dj tré toi wu

Bang 4: Két qua lra chon d9 tré tbi wu

Lag FPE AIC HQIC SBIC
0 -4,23512 -9,71583 -9,64448 -9,47586*
1 -1,35671 -8,64825 -8,22012 -7,20843
2 -3,92534 -7,73631 -,.9514 -5,09664
3 -5,62153 -8,01223 -6,87054 -4,17272
4 -11,19345%* -11,32018* -9,82949%* -6,28859

Nguén: Tinh todn ciia tdc gid.
Bang 4 trinh bay do tré t6i vu cia mo hinh ARDL véi cac bién dimg & sai phan bac nhat I(1). Dya vao
tiéu chi AIC, do tré ti vu duoc lua chon 14 4.
4.4. Kiém dinh méi quan hé dai han
Dé xem xét mbi quan hé dai han giira cac bién, nghién ctru tién hanh kiém dinh duong bao ARDL (Bound

test).

Bang 5: Két qua kiém dinh dwong bao ARDL

Gi4 tri thong ké Gia tri téi han F Gia tri téi han t
Gia tri Mure Puwong bao dudi Puong bao Puwong bao  Dwong bao
théng ké y nghia trén duéi trén
F =7,540 1% 3,74 5,06 -3,43 -4,60
t=-5,761 2,5% 3,25 4,49 -3,13 -4,26
5% 2,86 4,01 -2,86 -3,39
10% 2,45 4,52 -2,57 -3,66

Nguon: Tinh todn ciia téc gid.

Két qua kiém dinh duong bao & bang 5 cho thdy, gia tri thong ké F = 7,540 16n hon tit ca cac gia tri t6i
han duong bao trén va gia tri thong ké t nhé hon tat ca cac gia tri t6i han dudng bao trén & cac mic y nghia
1% 2,5%; 5%; 10% nén mo hinh ARDL tdn tai mdi quan hé dai han.

4.5. Két qua wéc lwong mé hinh ARDL

Két qua udc luong mbi quan hé trong ngén han va dai han b?mg mo hinh ARDL dugc trinh bay ¢ bang
sau:

Dé dam bao d¢ tin cy ciia cac wdc lugng, nghién ctru tién hanh mot s6 kiém dinh nhu kiém dinh ty tuong
quan, kiém dinh phuong sai thay ddi, kiém dinh phan phdi chuan phan du va kiém dinh sy phit hop ctia mo
hinh. Két qua cho thdy mé hinh ARDL dam béo d tin cay (Bang 7).

Tiép theo, nghién ctru tién hanh kiém tra tinh 6n dinh ctia mé hinh thong qua kiém dinh tong tich liiy phan
du va kiém dinh binh phuong tong tich liiy phan du. Két qua cho thiy, tong tich liiy ctia phan du va binh
phuong tong tich lily ciia phan du déu ndm trong dai tiéu chuén & murc ¥ nghia 5%. Nhu vy, mé hinh ARDL
xem x¢ét tac dong cua dau tu truc tiép nudc ngoai, dd mé thuong mai, tang trudng kinh té, d6 thi hoa 1én dén
lugng phat thai CO, & Viét Nam ¢6 tinh on dinh.

4.6. Thao ludn két qud nghién ciru

Két qua uée lugng tir mo hinh ARDL cho thay:

Vén dau tu tryc tiép nudc ngoai tic dong nguoc chidu dén luong phat thai CO, trong ngin han nhung
khong nhung khong cé tac dong trong dai han. Trong ngan han, FDI tic dong tc thi dén phat thai CO, va
tac dong & do tre 1 va do tre 2. Ket qua nghién ctru nay phu hop voi két qua nghién ctru Shahbaz & cong su
(2011), Zubair & cong sy (2020). Két qua nay ciing pht hop véi thuc trang thu hat FDI xanh ¢ Viét Nam
trong thoi gian qua. That vay, trong nhiing nam gén day, cac dy an FDI dau tu vao Viét Nam duoc sang loc,
danh gia tic dong moi trudng nham dam bao cac du 4n dau tu dap tng tiéu chuan than thién véi méi trudong
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Bing 6: Két qua wéc lwong mé hinh ARDL

LnCO2 1) 2) 3)
ADJ Long-run Short -run
-1 stk
LnCO2. ’fg?)g?))
1
LnFDI; 0,(00722%)8
skoksk
TRADE,, 0,0?(3)7&329)
LnGDP,, -0,(%)2{)34 31)79
skksk
URBAN, 4,2(301883)
= sk
ALnFDI 0,(1094(1)71664)1
-0,124251%
ALnFDI, 0,(0 42 35)
-0,1 Qwswsk
ALNFDI,» 0, (?)5556)
-0,004091%*
ATRADE o
- *
ATRADE,, 0,(%035828)6
AlnGDP 0, (l) 14 468675
*
AInGDP, | 0,(30232 ; )9
stk
AInGDP,, 0,6(909(1) (5)%
0,950255
URBAN o)
-1,310174
VRBAN (’o3 3(;0;
URBAN,» 0(,33674 154;4
URBAN; 1(,8731914 6)4
ing s6 -3,357326%*
Hang so6 (0.000)
Sb quan sat 33 33 33

Nguon: Tinh todn ciia tic gid.
Ghi chii: *maic y nghia 10%; **mic y nghia 5%; *** mirc y nghia 1%.
Cdc 5o trong ngodc don the hién gia tri p (p -value).

dé phu hop v6i muc tiéu ting truong bén ving ciia Viét Nam.

D6 mo thuong mai c6 tac dong cung chiéu dén lugng phat thai CO, trong ca ngan han va dai han. Trong
ngin han, d6 mé thuong mai tic dong tirc thi va & do tré 1 dén lugng phat thai CO,. Két qua nghién ctru nay
nhit quan véi két qua nghién ctru cta Ertugrul & cong sy (2016), Shahbaz & cong sy (2017), Dauda & cong
su (2021). D6 mé thuong mai ¢6 vai tro quan trong déi véi ting truong kinh té va cai thién cudc sdng cua
ngudi dan nhung do nhimg quy dinh chua chit ch& vé méi truong nén Viét Nam dang phai chiu nhiing tén

Bang 7: Kiém dinh cac khuyét tit mé hinh ARDL

Loai kiém dinh Gia tri p Két qua
Kiém dinh tu twong quan 0,1069 Khong c¢6 hién tuong tu tuong quan
Kiém dinh phuong sai thay déi 0,1697 Khong c6 hién tuong tu twong quan
Kiém dinh phan phdi chudn cia phin du 0,2721 Phén du c¢6 phan phdi chuin
Kiém dinh su phu hop ctia m6 hinh 0,3214 Mo hinh dugc chi dinh dung

Nguon: Tinh todn cua tac gid.
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thit vé moi truong khi hoi nhap sau rong vao nén kinh té toan cau va thuc day tu do hoa thuong mai trong
nhitng thap nién gan day.

Téc d6 tang truong kinh té c6 tac dong cung chiéu dén lugng phat thai CO, trong ngan han nhung khong
c6 tac dong trong dai han. Trong ngin han, ting truong kinh té tac dong dén luong phat thai CO, 6 do tré 1
va 2. Két qua nghién ctru cho thiy ton tai mdi quan hé chir U nguoc giita gia ting thu nhap va luong phat
thai CO, theo gia thuyét EKC. Két qua nghién ctru nay phu hop véi két qua nghién ctru Grossman & Krueger
(1991), Stern (2004). Trong hon mdt thap nién qua, ké tir Pai hdi toan qudc lan thu XI cia Pang cong san
Viét Nam, d6i m6i mo hinh tang truéng, co ciu lai nén kinh té nham thiét 1ap mo thire van hanh nén kinh té
trén co so toi wu hoa nguodn lyc dwa vao khoa hoc cong nghé da c6 tac dong déng ké dén viéc cai thién chat
luong moi truong.

Mirc @6 d6 thi hoa khong c6 tac dong dén luong phat thai CO, trong ngan han nhung c6 tic dong cing
chiéu dén luong phat thai CO, trong dai han. Két qua nghién ctru nay phu hop voi két qua nghién ciru ctia
Sheng & Guo (2016), Zhou & cong su (2019). Sy gia ting dan s co hoc & cac thanh phé 16n ¢ Viét Nam
trong thoi gian qua dang tao ap luc 16n 1€én moi trudng. Bén canh dé, viéc quy hoach mang ludi d6 thi chua
gan v6i quy hoach khu cong nghiép, quy hoach xiy dung, chwa dam béo tiéu chuén vé khong gian xanh.
Mit khéc, hé thong ha ting giao thong, hé thong thoat nude, cip nude di duge ddu tu nhung van con lac
hau, chua dap ung dugc toc do do thi hda nhanh, dang co xu hudng lam gia ting lugng phat thai CO,, dnh
huéng x4u dén chat luong méi trudng.

Nhu vay, két qua ctia nghién ctru nay pht hop véi cac két qua ctia cac nghién ciru trudce va ciing phit hop
v&i bbi canh thyue tién & Viét Nam.

5. Két luan va ham y chinh sach

5.1. Két lugn

Nghién ciru danh gia tic dong ctia dau tu tryc tiép nudc ngoai, @6 md thuong mai, ting trudng kinh té va
dd thi hoa dén lugng phat thai CO, & Viét Nam trong giai doan 1990 -2022 bang mé hinh ARDL. Két qua
nghién ciru cho thiy d6 mo thwong mai tac dong tich cuc dén luong phat thai CO, trong ngan han va dai
han, ting truong kinh té c6 tac dong tich cuc CO, trong ngan han nhung khéng c6 tac dong trong dai han,
con mirc do d6 thi hoa khong co tac dong dén luong phat thai CO, trong ngan han nhung c6 tic dong trong
dai han. Trong khi do, von dau tu truc tiép nudc ngoai co tac dong ti€u cuc dén luong phat thai CO, trong
ngin han nhung khong c6 tac dong trong dai han.

5.2. Ham y chinh sdach

Tir két qua nghién ciru trén bai viét dé xuat mot sé ham y chinh sach sau:

Thu hat vén dau tu truc tiép nudc ngoai can chu trong dén chat luong, wu tién thu hut cac du an FDI su
dung co6ng nghé ngudn, cong nghé cao, cong nghé than thién vi moi truong. Thu hat von dau tu tryc tiép
nudc ngoai trong thoi gian tdi, can lya chon va uu tién cac nha dau tu dén tir cac nude phat trién, cac tap
doan 16n din dau trong tng dung céng nghé va chuyén giao cong nghé. Cac yéu ciu vé cong nghé va moi
truong 1a tiéu chi hang dau trong viée lwa chon thu hat du an FDI. Bén canh d6, can ban hanh cac tiéu chuin
va quy chuan vé bao vé méi truong trong thu hut va str dung FDI. Nang cép céc yéu cau vé moi truong va
danh gi4 tac dong vé moi truong dé loai bo cac du an FDI sir dung nhiéu tai nguyén va cd nguy co tic dong
xau dén moi truong.

Tiép tuc d6i méi mé hinh ting trudng kinh té theo chiéu sau gin voi hidu qua st dung tai nguyén, hinh
thanh co c4u kinh té hop 1y, phtt hop véi yéu cau phat trién bén vimg. Pay manh ap dung rong ri san xuat,
tiéu dung xanh va sach dé giam thiéu phat thai va han ché mtrc d6 gia ting 6 nhidm, bao vé chét lugng moi
truong, sirc khoe con nguoi, dam bao phat trién bén viing. Ra soat, didu chinh quy hoach cac nganh kinh té,
phat trién cong nghiép xanh, néng nghiép xanh véi co cdu nganh nghé, cong nghé than thién véi moi truong,
sir dung tiét kiém tai nguyén va han ché 6 nhiém.

Phat huy loi thé so sanh cta dit nude trong thuong mai qudc té gan véi chuyén doi san xuat dé giam duoc
lugng khi thai ra moéi truong, tiét kiém nguyén nhién li¢u dau vao tao ra dugc cac san phém xanh hon khi
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xuit khiu, gitip cac nganh hang xuit khiu cua Viét Nam dung vimg trong chudi cung tmg toan cau trudc
nhiing doi hoi vé xanh hoa san xuat tir cac ddi tac thuong mai 16n cua Viét Nam nhu My, EU, Nhat Ban. ..
Pong thoi ddy manh viéc dan nhén sinh thai déi v6i hang hoa nhap khau nhim huéng dén thuc hién muc
tiéu san xuat va tiéu dung bén vimng.

Cén can dbi hai hoa gitra ty 1& dan s do thi v6i viéc quan 1y chét luong méi truong. Bén canh do, can
kiém soat sy gia tang dan s6 co hoc & cac thanh phé 16n dé khong tao nhiéu ap luc 1én moi truong, déng thot
quy hoach lai mang ludi d6 thi, gin véi quy hoach khu cong nghiép, quy hoach xay dung, ting thém céc tiéu
chuan sbng ctia ngudi din vé khong gian xanh, ha ting giao thong, cung cip nudc sach va cac diéu kién tdi
thiéu khac dé han ché giam thai CO, va cdi thién chat lugng moi truong.
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Toém tat:

Tién md héa hién nay van dwoc xem la khodan dau tw c¢é tinh riii ro cao, do bién dé dao dong
I6m va bién dong lién tuc. Do do, viéc du bao chinh xac va hiéu duwoc cdc yéu 16 quyéz dinh
mike d¢ bién dong cua tién md hod ddc biét quan trong doi véi cdc nha dau tw. Nghién civu dp
dung mo hinh ARIMAX va GARCHX dé dw bdo dé bién dong cua tién ma hod bc%ng cdch s
dung cdc chi sé tai chinh truyén thong, tam Iy thi triong, va bt on kinh té. Nghién citu thu
thdp dir liéu theo ngay ciia sau dong tién md hod trong giai doan 2021-2023. Két qua cho thdy
mo hinh GARCHX c¢o hiéu qua vuot troi so voi mo hinh ARIMAX trong woc luong bién dong
tién ma hod.

Tir khoa: Bét 6n chinh sach, bién dong gia, tim 1y thi trudng, tién mi hoa, ARIMAX,
GARCHX

Ma JEL: 032, C12, C22, G17, G41

Market sentiment, economic uncertainty and crypto volatility

Abstract:

Cryptocurrencies are high-risk and speculative due to their significant volatility. Therefore,
accurate estimation and understanding of the determinants of cryptocurrency volatility are
of particular importance to investors. This study uses ARIMAX and GARCHX to forecast
cryptocurrency volatility from financial indices, market sentiment, and economic policy
uncertainty. Daily data of six cryptocurrencies are collected for the period from 2021 to 2023.
Results show that GARCHX outperforms ARIMAX in the forecast of cryptocurrency volatility.
Keywords: Economic policy uncertainty, volatility, sentiment, cryptocurrency, ARIMAX,
GARCHX

JEL Codes: 032, C12, C22, G17, G41

1. Gi6i thi¢u

Tién mé hoa 12 mot loai tai san k§ thuat sb phi tap trung dua trén cong nghé chudi khéi hodc cong nghé s6
c4i phan tan, cho phép thyuc hién cac giao dich ngang hang (P2P), str dung mat ma dé bao mat va c6 thé hoat
dong doc 1ap voi cac trung gian nhu cac ngan hang va bo xt 1y thanh toan. Sy ra doi cua tién ma hoa dugc
cho 14 hé qua sau sy thit bai ctia hé thong tai chinh toan cdu trudc khing hoang kinh té - tai chinh thé gisi
nam 2007 - 2008, do nhu cau ctia nha dau tu vé mot loai tién té c6 tinh ning vuot trdi, khong bi kiém soat va
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chi phéi boi bét ky t chire tai chinh truyén thong hay chinh phii nao. Hién nay, trén thé gidi co gan 20.000
loai tién ma hoa khac nhau véi tong gié tri thi truong khoang 2 nghin ty d6 la My (Urquhart & Lucey, 2022).
No6i bat nhét van 1a san phém tién ma hoa dau tién va 16n nhat, Bitcoin, dan dau thi truong voi von hoa dat
gia tri ngudng 2,6 nghin ty d6 la vao thoi diém bai nghién ciru (Coinmarketcap, 19/3/2024).

Thi trudng tién ma hoa 1a thi trudng phi tap trung va thiéu sy hd tro tir chinh phu, do d6, n6 phai doi mat
v6i nguy co bién dong cao ciing nhu bong bong gia (Corbet & cong su, 2018). Trén thyc té, mirc do bién
dong ctia tién ma hoa thuong cao hon nhiéu so véi cac loai tién té truyén thong (Yermack, 2015) voi bién
do gia trung binh hang ngay cao gip dén 10 lan so véi thi truong tién té (Liu & Serletis, 2019). Do vdy, tién
mi hoa van duoc sir dung nhiéu cho muc dich dau co (Blau, 2017).

Nghién ctru vé bién dong tién ma hoa rat quan trong, vi két qua nghién ciru c6 thé gop phan vao viée hiéu
co ché dan truyén thong tin trén thi truong tién ma hoa, cung cap thong tin hiru ich cho cac nha dau tu (Liu
& Serletis, 2019). Dy bao duoc bién dong tién ma hoa c6 thé gitip cac nha dau tu quan 1y rui ro hiéu qua
hon va dua ra quyét dinh sang sudt vé viéc mua/ban dong tién ma hoa. Dbi v6i cac nha phén tich va cac bén
tham gia thi truong khac, du béo bién dong tién ma hoa 1a mot phan quan trong trong danh gia va phan bd
rui ro, cling nhu dinh gia phai sinh (Segnon & Bekiros, 2020).

Bai viét nay hudng toi du bao bién dong ctia cic dong tién ma hoa dua trén cac yéu to tam 1y thi truong
va cac yéu t6 tai chinh - kinh té, théng qua viéc ap dung ciac mo hinh ARIMAX va GARCHX. Nghién ciru
thu thap dir liéu theo ngay clia sdu dong tién ma hoa trong giai doan 2021-2023, két qua cho thiy mo hinh
GARCHX hiéu qua vuot troi so voi mo hinh ARIMAX trong uéc luong bién dong tién ma hoa.

2. Téng quan nghién ctru

Biit én kinh té (EPU) va bién dpng tién mi hod

Theo Demir & cong su (2018), su ra doi cua Bitcoin sau cudc khiing hoang tai chinh toan cAu nam 2007-
2008 d3 dat ra cau hoi vé tinh hiéu qua cua tai chinh truyén théng va cac loai tién ma hoa 1a Iya chon an toan
thay thé cho cac loai tién té thong dung, ddc biét trong nhirng thoi ky bat on vé kinh té va chinh tri. Wang &
cong su (2019) ciing phat hién ra rang trong cac giai doan khung hoang ng & chau Au tir 2010 dén 2013 va
khung hoang ngan hang & Sip tir 2012 dén 2013, nhiéu nguoi da chuyén sang str dung Bitcoin nhu mot tai
san tra an hodc phuong tién phong tranh rii ro va nhitng bat 6n trén thi truong. Do do, sy thay ddi trong chi
s6 bét on kinh t& duoc cho 14 c6 thé anh huong dén bién dong cua Bitcoin (Yu & cong sy, 2019).

Trén thyc té, mot s6 nghién ctru da tap trung t6i mbi quan hé giita bién dong tién ma hoa véi bat on kinh
té. Nghién ctru cua Fang & cong su (2019) vé tac dong cua EPU t61 mtrc do bién ddong cua Bitcoin va cac
tai san truyén thong khac cho thay EPU c6 thé du doan dugc sy bién dong cua Bitcoin. Cheng & Yen (2020)
cling nghién ctru kha nang dy doan ciua EPU dbi vé6i bién dong cua tién ma hoa. Ho nhan thiy rang EPU cua
Trung Quéc co kha nang du doan duoc bién dong cua tién ma hoa, nhung EPU ctia My, Nhat Ban va Han
Quéc lai khong co6 kha nang du bao. Paule-Vianez & cdng sy (2020) nghién ciru anh hudng ctia EPU tdi
loi sut va bién dong ciia Bitcoin. Két qua ctia nghién ciru nay cho thdy ring EPU c6 anh hudng cling chiéu
t6i loi suat va bién dong ciia Bitcoin. Mokni (2021) tién hanh nghién ciru trén 10 quc gia c6 nguoi ding
Bitcoin nhiéu nhit da dua ra két luan 1a EPU chi c6 tac dong tdi do bién dong cua Bitcoin khi thi truong
tang gia.

Téam Iy nha dau tw va bién déng tién ma hod

Céc nghién ctru trude day chi ra rang tim 1y nha du tu luén ¢6 mdi quan hé gin 1ién vé6i gia tai san, nhimg
bat thuong va hanh vi dau co cta thi truong tai chinh truyén thong (Da & cong su, 2015; Ferreira & Morais,
2023). Véi toc do tang trudng chua timg c6 trong lich sir, thi truong tién ma hoa da thu hit sy cha y clia céc
nha dau tu va hoc gia, tré thanh mot kénh dau tu thay thé (Yousaf & cong su, 2023). La mot thi truong chira
nhiéu rii ro, thi truong tién ma hoa c6 do nhay cam 16n hon ddi véi tam 1y ctia nha dau tu, dic biét 1a trong
cac tinh huéng cuc doan (Sifat, 2021). Theo Shiller (2020), cac loai tién ma ho4, vi du nhu Bitcoin ¢ gia tri
nhu bay gid 1a do sy hao himg cia cong chiing. Thuc vay, cac nghién ctru vé tim 1y nha dau tu dua trén cac
nén tang truyén thong xa hoi, nhu Guégan & Renault (2021), Smuts (2019) va Nasekin & Chen (2020), da
chi ra mdi quan hé giira tim 1y nha dau tu va bién dong gia tién ma hoa. Dias & cong sy (2022) st dung hodi
quy phan vi trén dit lidu trong giai doan 2017-2021 cho ra két qua 1a sy quan tim va cam xuc clia nha dau
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tu 14 yéu t6 du bao quan trong cta loi nhudn va bién dong cua Bitcoin. Giiler (2023) sir dung ba chi sé do
luong tam 1y ctia nha dau tu (khdi lwong giao dich Bitcoin; chi s6 sg hdi & tham lam vé tién dién tir; chi s6
Hiép hoi cac nha dau tu ca nhan M) va ap dung mo hinh EGARCH dé nghién ciru tac dong cia tim Iy nha
dau tu dbi voi loi tire va bién dong cua Bitcoin. Két qua wdc luong cho thiy ring tm 1y nha dau tu c6 tac
dong tich cuc dén 11 tire va bién dong cua Bitcoin, ddc biét 1a sau khi bung phat dich Covid-19.

Thi trwong tai chinh truyén théng va tién ma hod

Ngoai viéc bi anh hudng boi cac yéu td vé bat dinh vé kinh té hay yéu t tdm 1y nha dau tu, tién ma hoa
con c6 thé c6 mbi lién hé dén thi truong tai chinh truyén thong. Van Wijk (2013) phat hién ra rang hau hét
céc bién sé anh huong dén gia Bitcoin lién quan dén nén kinh t& My. Conrad & cong sy (2018) nhan thay
rang bién dong ciia S&P 500 c6 anh hudng tiéu cuc va déng ké toi bién dong dai han cia Bitcoin trong giai
doan 2013-2017. Do vay, trong bai viét nay, chung t6i dwa vao mé hinh céac bién do ludng hiéu qua sinh 1oi
ctia cic chi s trén thi truong tai chinh truyén théng M.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Dir liéu nghién ciru

Merton (1980) va Nelson (1992) nhan thay rang khong can st dung quéa nhiéu dit lidu lich sir dé du bao
mirc d6 bién dong, ma chi cin mot thoi ky quan sat ngén 1a da dé thyuc hién phan tich du bao va wdc luong
bién dong chinh x4c (Poon & Granger, 2003). Bai viét nay thu thap dit liéu theo ngay trong khoang thoi gian
3 ndm tir 01/01/2021 dén 01/01/2024.

Nghién ctru nay sir dung bo dir liéu bao gdm bén thanh phan chinh nhu sau: (1) Dit liéu vé bién dong gia
clia sdu dong tién ma hoa chinh, bao gdm Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Binance Coin (BNB), Solana
(SOL), Ripple (XRP), va Cardano (ADA). Quyét dinh chon cac dong tién ndy dwa trén von hoa thi truong,
loai trir stablecoin va meme coin dé dam béo tinh dai dién va 6n dinh; (2) Nghién ctru thu thap dir liéu vé
hiéu sudt sinh 101 ctia cac chi s tai chinh truyén thdng, bao gdm Nasdaq 100, Dow Jones Industrial Average,
va Russell 2000, nhdm so sanh va phan tich mdi quan hé giita thi trudng truyén thong va tién ma hoa; (3) Chi
s6 so hii va tham lam cua thi trudong tién ma hoa (Crypto Fear & Greed Index) duoc sir dung dé do ludng
tam 1y thi truong, véi thang do tir 0 dén 100. Cubi cling, nghién ciru str dung céc chi sd bat on kinh té dé do
ludong mirc d6 bat on, bao gdm chi sé bat on kinh té My (Economic Policy Uncertainty) va chi s6 bat on tién
t¢ My (Economic Monetary Uncertainty).

3.2. Phwong phdp nghién ciru

Bai viét sir dung va so sanh mo hinh ARIMAX va GARCHX dé d4nh gia kha ning u6c tinh do bién dong
clia tién ma hoa.

Mo hinh ARIMAX

Mb hinh ty héi quy tich hop trung binh trugt (ARIMA), duoc phét trién bai Box & Jenkins (1970), 1a
mot phuong phap phd bién trong viée du bao chudi thoi gian st dung dit liéu qua khir. M6 hinh ARIMAX
1a phién ban md rong cia md hinh ARIMA. Tuong ty nhu ARIMA, mé hinh nay dya trén gia dinh vé mbi
quan hé tuyén tinh giita gia tri va phuong sai trong qua khtr v6i gia tri hién tai va sir dung phuong trinh hoi
quy tuyén tinh dugc suy ra tir mdi quan hé trong qua khir nham du bao tuong lai. Khac véi mé hinh ARIMA,
mo hinh ARIMAX c6 xuét hién thém bién doc 1ap. Vé ban chat, ARIMAX giéng mé hinh hdi quy da bién
nhung c6 1oi thé trong du bdo do mé hinh nay c¢6 tinh dén yéu t tu twong quan duoc biéu dién trong phan
du ctia m6 hinh. M6 hinh ARIMAX cé dang nhu sau

Yt_ 8+ Z(Plyt l+zo Et_]+2ﬁkxt k+€t
Mo hinh GARCHX

Mo hinh tu hdi quy voi phuong sai ¢ didu kién khac nhau (ARCH) duoc sir dung dé mé hinh hoa chudi
thoi gian (Engle, 1982). M6 hinh ARCH coi phuong sai ctia chudi thoi gian hién tai 1a mot ham sb cua
céc sai s6 ngdu nhién thoi gian trude, hay néi cach khac phuong sai thay doi qua thoi gian. Tuy nhién, mo
hinh ARCH c¢6 nhuoc diém 14 d0 thi biéu dién gidng mé hinh trung binh di dong hon 1a mé hinh tw hdi quy
Engle (1995). M6 hinh GARCH, duoc phat trién doc 1ap bai cac nha kinh té hoc Bollerslev (1986) va Taylor
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(2008), cho phép phuong sai c6 diéu kién phy thudc vao do tré cua chu ky trude. Bai viét nay st dung mo
hinh GARCHX, mét bién thé cia mé hinh GARCH. M6 hinh nay cho phép chay cac bién ngoai sinh quan
trong c6 thé anh huong dén loi suat tai san (Apergis & Apergis, 2022). M6 hinh GARCHX tiéu chuan bao
gdm hai phuong trinh: mot phuong trinh trung binh ¢6 diéu kién va mét phuong trinh phuong sai ¢ diéu
kién.

Phuong trinh trung binh véi bién ngoai sinh:
p k
Y, =8+ Z QY + ZBiXi,t
i=1 i=1

2 _ 2 2
0 = w+ay.g 1+ 1.0 4

Phuong trinh GARCHX(1,1)

3.3. M6 hinh nghién ciru

Pé tién hanh nghién ctru, bai viét sir dung cac bién do ludng tam 1y thi truong, bat 6n chinh sach kinh té
va hiéu qua tai chinh trén thi truong tai chinh truyén thong lam bién doc lap cung véi bién dong tién ma hoa
lam bién phy thudc.

Bién dong tién ma hoa do ludng su bién dong trong mot chu ky 30 ngay va duoc chuan hoa theo nim dya
trén sb ngay giao dich (365 ngay ddi v6i tién ma hoa).

Bién do luong tam 1y thi truong duoc dai dién bang chi s6 so hii va tham lam. Chi s6 s¢ hai va tham lam
cua thi truong tién ma hoa dugc tinh toan dua trén cac tiéu chi bao gém: bién dong gia (25%), khdi luong
giao dich toan thi truong (25%), danh gia cac nén tang xa hoi (15%), khao sat (15%), chi s6 thong tri cua
Bitcoin (10%), va xu huéng tim kiém Google (10%).

Céc bién do ludng bat 6n chinh sach kinh t& bao gdm chi s6 bat 6n chinh sach va chi s6 bat 6n tai chinh
M¥. Hai chi sé nay duoc xdy dung theo phuong phéap cua Baker & cong su (2016) va Husted & cong su
(2020).

Céc chi s6 do ludng hi¢u sut sinh 10i cta cac chi s6 ching khoan dai dién cho thi truong tai chinh truyén
thong ciia My 1a Russell 2000 (dai dién cho 2000 cong ty c¢6 vbn hoa nhé), Nasdaq 100 (dai dién cho 100
cong ty cong ngh¢ va c6 lién quan trén san Nasdaq), va Dow Jones IA (dai dién cho 30 cong ty lon va da
nganh nghé) ciing dugc dwa vao trong mé hinh.

Céc bién dugc st dung trong mé hinh duoc trinh bay ¢ Bang 1.

Bing 1: Cac bién sir dung trong mé hinh

Tén bién Dinh nghia Ngudn
Bién phu thugc
\Y Bién do ludng bién dong ty suit sinh 101 cia timg Nouir & Hamida (2023)

ddng tién ma hoa.

Bién déc lip

RNDX, RDJIA,  Bién do ludng hiéu sudt sinh 10i trén gid ctia 4 chi sé ching khoén Gong & cong sy (2023)
1a Nasdaq 100, Dow Jones IA va Russell 2000.

RRUT
EPU, EMU Céc chi s6 do luong bét 6n chinh séch kinh té ciia My (EPU), Nouir & Hamida (2023);
bat 6n chinh sach tién t¢ My (EMU) Baker & cong su (2016);
Husted & cong su (2020)
FNG Chi s6 s hai va tham lam. Gong & cong su (2023);
Giiler (2023)

Nguon: Tdc gid tong hop.
4. Két qua va thao luin
4.1. Théng ké mé ti

Bang 2 trinh bay théng ké mo ta cac bién sir dung trong pham vi nghién ctru. Gia tri cao cta cc bién
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Nguon: Tac gia tong hop

nay, dic biét 1a dbi v6i cac dong tién ma hoa cé von héa thip nhu
Solana (SOL), Ripple (XRP) va Cardano (ADA), véi gia tri trung
binh dao dong quanh 1. Su khéc biét giira gia tri cao nhat va thap
nhit cia ty suét sinh 16i cua tién ma hoa nay cang lam ndi bat sy
bién dong manh mé trong céc loai tién ma hoa c6 von hoa nho hon,
v6i d6 1éch chuén va gia tri bién rong vuot xa so vdi Bitcoin (BTC)
va Ethereum (ETH).

Ty suat sinh 101 ctia cac chi s6 thi truong tai chinh truyén thong
cho thiy chi s6 Nasdaq 100 (NDX) c6 hiéu suit manh mé& nhét véi
gi4 tri cao nhat dat 7,22% trong mot ngdy. Sau do 1a chi sb Russell
2000 v6i bién dong cao nhat 1a 5,9% trong mot ngay. Chi s6 binh
quéan cong nghiép Dow Jones (DJIA) ghi nhan bién dong thip nhat,
voi d6 1éch chuén c6 gia tri 1a 0,0079 trong thoi gian quan sat.

Céc chi s6 phan anh bat 6n kinh t& (EPU) va chi s6 bat 6n tai chinh
(EMU) cho thiy giai doan nhiéu bién dong cta chinh sach kinh té
cling nhu tai chinh ctia My. Ca hai chi sé déu dat gia tri cao nhat lan
luot 12 632 va 904, kém theo d6 1éch chuin dang ké 12 68 va 92. Cac
mdc thoi gian danh du bién dong trong chinh sach kinh té va chinh
sach tién t& ciia My néu trén tuong ng véi cac ngay 26/12/2020 —
thoi diém bung nd dai dich Covid-19, 22/05/2023 — thoéa thuan gia
han trin ng cong My, 15/10/2023 - bung nd chién tranh tai dai Gaza.

Gia tri trung binh va trung vi ctia chi s6 tham lam va so hii trong
thoi gian nghién ctru lan luot dat 45 va 47, phan anh tam 1y thi
truong tién ma hoa khong hoan toan dinh hudng theo tich cuc hodc
tiéu cuc trong giai doan nay. Tuy nhién, sy bién dong 16n ctia chi sb
nay, véi do 1éch chuin dang ké 1a 21,8 va gia tri bién rong tir 6 dén
95, ciing cho thay rang thi trudng trong giai doan nay di trai qua
nhitng giai doan cuc doan trong ca cam xtic hung phan va lo so.

4.2. Ma trdn twong quan

Hinh 1 thé hién ma tran twong quan giita cac bién str dung trong
nghién ciru. Két qua cho thdy médi twong quan tich cuc giira bién
dong cua ca 6 dong tién ma hoa quan sat, trong d6 BTC va ETH c6
tuong quan cao nhat (0,91). Nguoc lai, bién dong ciia cac dong tién
mi hoéa lai co twong quan nghich véi hiéu sut sinh 10 cua cac chi
s6 tai chinh truyén thong, bat 6n kinh té ciing nhu chi s6 tham lam
va sg hai. Diéu ndy co thé giai thich rang, khi cac chi s thi truong
¢6 hiéu suat sinh 10i ting, nén kinh té M¥ xay ra nhiéu bét 6n s& lam
giam bién dong hiéu suit sinh 10i tién ma héa. Chi s6 tham lam va
so hi ciing c6 mdi twong quan nghich véi bién dong tién ma hoa, 1y
giai rang, khi thi truong chim trong so hai, thi dong tién mi hoa s&
¢6 nhiéu bién dong hon va ngugc lai khi thi trudng hung phan thi ty
suat sinh 10 tién ma hoa s& it bién dong hon.

Trong khi d6, dbi voi cac chi s6 thi truong sir dung trong quan
st thi hiéu suét sinh 10i ciia cac chi s6 nay c6 mdi twong quan tich
cuc v6i gia tri trung binh & mic 0,75. Pang luu y rang, hai chi sb
do luong bat on kinh té ciia My chi ¢6 tuong quan tich cuc & mic
0,49 cho thay bat 6n chinh sach tién té va bat 6n kinh té chuyén dong
cung chiéu, mic du khong hoan toan tuyét dbi.

4.3. Kiém dinh tinh dieng cho ty sudt sinh 16i tién ma héa
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Hinh 1: Ma tran nhiét twong quan bién
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Nguon: Téc gia tong hop

Bang 3: Kiém dinh tinh dirng chudi ty suit
sinh 101 tién ma hoa

RBTC RETH RBNB RSOL RXRP RADA
-33,8951 -34,5823 -7,7575 -9,9657 -25,1180 -10,1993
ADF sk kg ek kg kg sk
Philli -33,8880 -34,5520 -36,1362 -34,1876 -34,7929 -34,8157
illip-Perron seokok sokeok sk sokeok ekt etk

Chii thich: *, **, ***: c6 y nghia thong ké ¢ mirc 10%, 5% va 1%
Nguon: Tac gia tong hop
Két qua kiém dinh tinh ding bang phuong phap Augmented Dickey-Fuller va Phillip-Perron cho cac
chudi ty suat sinh 10i cho thay céc gia tri trung binh va phuong sai ctia chudi khong thay doi theo thoi gian
trong pham vi quan sat, thich hgp cho xay dung mo hinh va du bao.
4.4. Két qui moé hinh ARIMAX
Bang 4 cho thiy két qua cia mé hinh auto ARIMA véi cac bic AR va MA tuong tmg. Két qua nay cho
thay rang ty 1€ sinh 101 cua cac chi so thi truong tai chinh nhu DJIA va RUT c¢6 y nghia & mtc 1% doi voi
bién dong gia cua cac dong tién ma hoéa. Chi s Nasdaq chi c6 ¥ nghia ddi v6i cac dong tién ma hoéa nhu
ETH, BNB, XRP va ADA. Dang chi y, hai chi s NDX va DJIA c6 h¢ s6 4m, cho thiy tac dong tiéu cuc
1én bién dong gia ctia cac dong tién ma hoa, trong khi hiéu suét sinh 10i ciia chi s6 tai chinh Russell 2000 ¢
hé s0 duong, cho thay tac dong tich cuc 1én bién ddng gia cua tat ca cac dong tién ma hoa trong mo hinh.
Hai chi s6 vé bat 6n kinh té 1a EPU va EMU khong cho két qua ¢ y nghia thdng ké cho mé hinh. Chi
sO bat 6n kinh té My EPU chi c6 ¥ nghia thong ké & mirc 10% dbi véi mé hinh du doan bién dong gia cho
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Biang 4: Két qua md hinh ARIMAX

VBTC VETH VBNB VSOL VXRP VADA
Bac P 3 2 2 3 3 3
Bic Q 2 2 1 1 0 1
RNDX -0,8643 -4,7589%%% 4. 1286%** 2,7011 -44,5880%%*%  -19,8377%%*
RDJIA S77340%%% 06,6225%%% 22 4T81FHE  _54.0396%*%  20,2238%**F 222919k
RRUT 2,7602%%%  183110%%*  4,1146%**  314494%%% 3] 1150%%*  24,6064%%*
EPU -0,00008494  -0,00007998  0,00008051 0,0002 0,0011% 0,00009273
EMU -0,00006682  -0,00005499  -0,00001173  0,00004668  0,000003536 0,001
FNG 0,0018%  -0,0071%%*  -0,0129%** -0,0017 -0,0212%% 0,0005
AR(1) 0,6108%#%  (,5819%%* 0,7682 0,1793 0,0645% 0,1739*
AR(2) 0,9106%**  0,4074%%x 0,2260 0,8508% 0,0536 0,8627%**
AR(3) -0,52807% -0,0501 -0,0327 -0,0488
MA(1) 0,5358%#% (0 4]75%%x 0,2394 0,8083 0,7575% %+
MA(2) -0,3664%%%  (,1674%%x

Sigma2 0,1194#** 0,223 [#** 0,4063*** 0,6755%** 1,1570%** 0,3518%***
Chii thich: ¥, **, *** c6 y nghia thong ké & mike 10%, 5% va 1%
Nguon: Tac gia tong hop

ddng tién Ripple (XRP).

Chi s6 vé s¢ hii va tham lam (FNG) ¢6 ¥ nghia thong ké v6i hdu hét cac mé hinh, ngoai trir mé hinh bién
dong gia Solana. Hé sb mang ddu 4m cho thiy tic dong tiéu cuc cua chi s6 nay 1én bién dong gia cua cac
ddng tién ma hoa.

Céc hé sd AR va MA c6 ¥ nghia thong ké trong hau hét cac mé hinh, cho thay sy thanh cong ciia mé hinh
trong viéc sir dung cac gi tri bién dong gia va sai sb trong quéa khtr dé dy doan.

4.5. Két qui mé hinh GARCHX

Béng 5 trinh bay két qua phuong trinh hoi quy, st dung céc bién ngoai sinh cho ting dong tién ma hoa.
Két qua cho thy hiéu suat sinh 10i ctia chi sé Nasdaq va Russell ¢6 ¥ nghia thong ké va tac dong tich cuc
d6i voi tat ca cac dong tién ma hoa. Mic du véy, chi sé DJIA khong c6 ¥ nghia thong ké trong tat ca cac mod
hinh. Chi s6 bat on kinh té c6 y nghia thong ké & ngudng 1% ddi v6i dong tién ma hoa Ripple va c6 tac dong
tiéu cuc, trong khi chi s bat on tai chinh My ¢6 tic dong tich cuc dén dong tién ma hoa cia san giao dich
Binance & mirc thong ké 1%. Chi s6 so hii va tham lam chi c6 y nghia thong ké véi hi¢u suét sinh 10i ciia
ddng tién SOL v6i hé sé duong va muc y nghia théng ké 1%.

Bang 5: Phwong trinh trung binh véi bién ngoai sinh

RBTC RETH RBNB RSOL RXRP RADA
Const 0,0061549 -0,0139 0,0071391 -0,0689 0,0293 -0,0110
RNDX  5,06428%** 6,3112%** 4,2108%%* 9,2723 %% 9,123 7 7,7690%**
RDIJIA -0,8846 -0,8900 -1,2839 -2,7275 -3,8561 -2,0535
RRUT  5,4368%** 6,1672%** 5,7936%** 7,705 1 %% 6,5355%** 6,5261%%*

EPU -0,00004396 -0,000062251 -0,00012456  -0,00020493  -0,00050756*** -0,00019628
EMU  -0,00009065 0,000076534 0,000175***  0,000037585 0,00005036 0,00012914
FNG -0,00013952  0,00036363  -0,00010967 0,0026801%** 0,00096206 0,00042610
Chil thich: *, ** *** c6 y nghia théng ké & mire 10%, 5% va 1%
Nguon: Tac gid tong hop

Bang 6 trinh bay két qua phuong trinh GARCHX(1,1). Hang s6 Omega ctia md hinh do luong bién dong
gid XRP cho thay bién dong cb dinh ctia XRP cao nhat trong cc dong tién ma hoa (0,069). Gié tri Alpha(1)
mang dau dwong va nho hon 1 tai tit ca cac mo hinh thoa man diéu kién cia mé hinh GARCHX véi mirc
¥ nghia 1%, gi4 tri 16n nhét ctia Alpha 13 0,71 tai m6 hinh dy doan bién dong cho XRP cho thiy 71% bién
dong gia cia XRP dya trén sai sé qua khir. Gia tri Beta(1) mang ddu duong va c6 gia tri nho hon 1 théa méan
diéu kién cia mo hinh GARCHX. Hé s6 Beta(1) c6 y nghia théng ké tai tat ca cac mé hinh minh ching ring
bién dong trong phuong sai ctia cac dong tién ma hoa duogc giai thich boi phuong sai tai thoi diém trude do,
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Bang 6: Két qua mé hinh GARCHX(1,1)

RBTC RETH RBNB RSOL RXRP RADA
Omega 0,0020550 0,0017851 0,0025116 0,0318 0,06927%** 0,0097845
Alpha(1) 0,0543*#* 0,063 *** 0,1317%** 0,1998 0,7268*** 0,1233
Beta(1) 0,9228%** 0,9248%** 0,8679%** 0,7309%** 0,2732%* 0,8334 %%

Chii thich: *, **, *** c6 y nghia thong ké & mire 10%, 5% va 1%
Nguon: Tac gid tong hop
v6i tic dong 16n cho hau hét cac dong tién ma hoéa, véi ty 18 trén 70%.

Hinh 2 thé hién két qua du doan va gia tri thuc t& ciia mé hinh GARCHX(1,1). Biéu d thé hién r6 mo
hinh GARCHX(1,1) thanh cong trong viéc nim bat duoc nhimng ¢t sbc ting va giam trong cac dong tién ma
hoa véi két qua tot nhat cho dong tién ctia hé sinh thai Ripple (XRP).

Hinh 2: Gia tri thye té va du doan bién ddng ciia cic md hinh GARCHX(1,1)
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Nguén: Téc gid tong hop

4.6. Higu sudt mo hinh ARIMAX va GARCHX(1,1)

Duya trén két qua danh gia hiéu suat ciia hai mo hinh, gia tri log likelihood danh gia mirc 6 phu hop cua
mo hinh véi dit liéu cho ra két qua tot hon tai mé hinh GARCHX(1,1). Gia tri thip hon cho AIC va BIC tai
md hinh GARCHX(1,1) ciing chi ra ring mé hinh GARCHX(1,1) phil hgp hon va khong ting tinh phtc tap
cho viéc du doan bién dong gia ciia cac dong tién ma hoa.
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Bang 7: Hi¢u suit md hinh ARIMAX va GARCHX(1,1)

BTC ETH BNB SOL XRP ADA
M6 hinh ARIMAX
Log Likelihood -377,278 -733,519 -1067,354 -1347,571  -1611,549  -958,137
AIC 778,555 1489,037 2154,708 2717,142 3243,098 1938,275
BIC 838,548 1544,031 2204,702 2772,136 3293,092 1993,269
M6 hinh GARCHX(1,1)
Log Likelihood -206,264 -444,150 -435,463 -945,990 -750,881 -624,409
AIC 432,528 908,301 890,925 1911,98 1521,76 1268,82
BIC 482,522 958,295 940,920 1961,97 1571,76 1318,81

Nguén: Tdc gid tong hop

5. Két luan va khuyén nghi

Nghién ciru nay tap trung vao phan tich bién dong trong ty suét sinh 1i ctia cac dong tién ma hoa co von
hoa 16n nhat, dai dién cho hon 70% vén hoa thi truong tién ma hoa. Thi truong tién ma hoa mang cac dic
tinh nhu: hoat ddng giao dich 24/7, bién d6 dao dong khong gidi han va 4n chtra tinh dau co, ludn tiém an
céc cu sdc gia bat ngo theo ca chiéu hudng tich cuc 1an tidu cyuc. Trong md hinh nghién ctru ciia minh, nhom
tac gia sir dung thém cac bién ngoai sinh bao gdm: bat 6n chinh sach kinh té va tai chinh cua My, két hop
céc bién vé ty sudt sinh 10i ctia cac chi sé dai dién cho thi trudng tai chinh truyén thong va chi sé dai dién
cho tam 1y thi truong - tham lam va so hii v6i muc dich mang dén mot khia canh tong quat hon vé cac yéu
t6 tic dong dén bién dong trong thi truong nay.

Thong qua viéc ap dung hai mé hinh pho thong trong du doan gié tri chudi theo thoi gian 1a ARIMAX va
GARCHX(1,1). Nghién curu dat dugc cac két luan quan trong sau:

(i) Cac chi s thi truong tai chinh truyén thong ciia My dong vai trd quan trong trong viéc du doan bién
dong gia ciia cac dong tién ma hoa, voi chi s6 NDX va RUT cé tac dong tich cuc va chi s DJIA mang téc
dong tiéu cuc. Didu ndy cung cb va md rong thém cho nghién ctru trude d6 cua Conrad & cong su (2018)
khi xem xét cac yéu 6 thi trudng tai chinh truyén thong My téi bién dong cua tién ma hoa.

(i) Bién dong gia cua thi truong tién ma hoa khong hoan toan du doan dugc boi cac bat on kinh té va tai
chinh ctia My, tuy nhién tai mot sé dong tién nhu BNB va XRP, cac chi s6 ndy c6 mang dén tac dong ca tiéu
cuc va tich cuc. Diéu nay di nguogc lai vdi cac nghién cuu trude day cua Fang & cong su (2019), Wu & cong
su (2021) khi cho rang yéu t6 bat 6n kinh té c6 anh huong va mang tic dong ngurge chidu dén bién dong tién
ma hoa. Tuy nhién, két qua cua nghién ctru nay dong tinh voi quan diém trong nghién ctru trude do cia Yu
& cong su (2019), sir dung dit liéu trong giai doan 2003-2018, két luan rang chi sé bat 6n kinh té khong anh
huong dang ké dén thi truong tién ma hoa.

(ii1) Chi sb so hdi va tham lam mang tac dong ti€u cuc dén tat ca cac déng tién ma hoa, dic biét dén cac
ddng tién c6 von héa 16n nhu BTC va ETH. Diéu nay dong thuan voi cac nghién ciru trude d6 cta Dias &
cong su (2022), Giiler (2023) vé chi s tham lam va s¢ hii c6 y nghia cho mo hinh dy doan bién dong ty
suét sinh 1i.

(iv) M6 hinh GARCHX(1,1) thé hién sy hiéu qua vuot trgi so véi mé hinh ARIMAX trong viéc du doan
cac bién dong gia trén thi truong tién ma hoéa. Didu nay duoc 1y gidi raing md hinh GARCH véi hai bién
12 sai s6 va phuong sai c6 diéu kién phu hop hon cho ty suét sinh 10i cua cac loai tai san ¢ bién dong 16n.
Ngoai ra, mo hinh GARCHX con c6 mot s6 wu diém so v6i cidc md hinh do bién dong khac nhu ARCH va
GARCH tiéu chuan. GARCHX khéng chi tinh dén phwong sai c6 diéu kién ma con tich hop cac bién ngoai
sinh vao mé hinh, gitp ndm bét tét hon cac yéu t6 tac dong bén ngoai dén sy bién dong cia tai san. Diéu nay
dzc biét hiru ich trong viée dy doan bién dong trén céc thi trudng tai san c6 nhiéu yéu t6 anh huéng phirc tap
nhu tién ma héa. M6 hinh GARCHX ciing cho phép phan tich tac dong riéng 1é cua timg bién ngoai sinh, tir
d6 cung cip cai nhin chi tiét va toan dién hon vé cc nhan t6 gy bién dong

Dua trén cac két qua dat duoc, nghién ciru ciing dé xuit cac khuyén nghi va dinh hudng phat trién tiép
theo, bao gom:
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Thir nhit, v6i déc tinh giao dich 24/7 cua thi trudng tién mi héa, cic nghién ciru tiép theo c6 thé can nhic
thu thap dir liéu tai cac khung thoi gian thap hon, nhu khung 4 gio va 1 gid dé tang do chinh xac clia mo
hinh nghién ctru.

Thur hai, thi truong tién ma hoa van chiu anh hudng chinh boi cac yéu t6 toan cau, dic biét tir cac nén kinh
té 16n nhu M¥ va Trung Quéc. Tuy nhién, véi vai tro mot nén kinh t& méi ndi cung voi muc do hdi nhap
nhanh nhu Viét Nam, cac nghién ciru tiép theo co thé xem xét cac cach tiép can khéc, bao gom: tic dong cia
thi truong tién ma hoa dén 6n dinh kinh té, giai phap phat trién tai chinh toan dién, ciing nhu anh huong cia
thi truong tién ma hoa dén thi truong tai chinh truyén thong Viét Nam.

Thir ba, cac nghién ctru tiép theo ciing can cin nhic str dung cac mo hinh du doén tién tién hon dé xu ly
céc bién phtrc tap hon ciing nhu ting cudng do chinh xac, diéu nay c6 thé duoc thuc hién bang viée ap dung
cac mo hinh hoc sau va hoc may.
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Tom tat:

Hoi nhap kinh té qudc té va tham gia vao chudi gid tri toan cau déng vai tro then chét trong viéc
thuc day phat trién kinh té théng qua viéc tao diéu kién chuyén dich co cdu kinh té, chuyén glao cong
ngh¢ va thic ddy tang trucng kinh té. Nghién citu thiee trang lién két ciia doanh nghiép co von ddu
twe triee tiép nude ngodi trén dia ban thanh phé Ha Noi véi doanh nghiép tw nhan, bai viét da chi ra
diege 4 han ché trong qud trinh lién ket do la: (i) Doanh nghiép tw nhdn tham gia vao chudi gid tri
& phan trung nguon (chu yéu cung cdp dau vao cho cdc doanh nghiép FDI san xudt san pham) (ii)
Micc dp lién két giita doanh nghiép FDI cua thanh phé Ha Néi véi doanh nghiép tw nhdn thap hon so
véi thanh phé khdc, cu thé la thanh phé Ho Chi Minh, thanh phé Hai Phong va thanh phé Pa Ndng;
(iii) Ty 1¢ doanh nghiép FDI cia thanh phd Ha Ngi cung vmg san pham va dich vu ciia minh cho
nhom khdach hang la doanh nghiép tw nhdn trong nuoc co sw sut giam, (iv) San phdm ciia cdc doanh
nghiép FDI trén dia ban thanh pho Ha Ni van la xudt khau va ban cho khu vuwc nuoc ngoai tai Viet
Nam. Trén co sé nhitng nguyén nhan cia han ché, bai viét @é xudt 2 nhém giai phap dé tang cuong
lién két giita doanh nghiép FDI ciia thanh pho Ha Noi vgi doanh nghiép tw nhdn trong boi canh mai.
Tir khéa: FDI, doanh nghiép tu nhan, lién két, chudi gia tri.

Ma JEL: F23, M16, O19.

Solutions to strengthen linkages between FDI firms in Hanoi and private firms in the global
value chain

Abstract:

International economic integration and participation in the global value chain play a key role in
promoting economic development by facilitating economic restructuring, technology transfer and
promoting economic growth. Researching the current status of linkages between FDI firms in Hanoi
and private firms, the study has pointed out four limitations in the linkage process, including (i)
private firms participating in the chain value in the midstream part (mainly providing inputs for
FDI firms to produce products); (ii) the level of linkages between FDI firms in Hanoi and private
firms is lower than in other localities, specifically Ho Chi Minh, Hai Phong and Da Nang; (iii) the
proportion of FDI firms in Hanoi providing products and services to domestic private firm customers
has decreased; (iv) products of FDI firms in Hanoi are still exported and sold to foreign sectors in
Vietnam. Based on the findings, two groups of solutions are proposed for strengthening the linkages
between Hanoi's FDI firms and private firms in the new context.

Keywords: FDI, private firm, linkage, value chain.

JEL Codes: F23, M16, 019
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1. Pat van dé

Hién nay, trén thé gidi dang ndi 1én nhiéu bbi canh méi, tic dong rd rét dén xu hudng thu hat von dau tu
tryc tiép nuwdc ngoai (FDI) ctia cac qudc gia. Cu thé, nhimg bdi canh nay bao gom: (i) Chién tranh thuong
mai My - Trung va xu huéng dich chuyén FDI ra khoi Trung Qudc; (ii) Dut gdy chudi cung tng va sy dich
chuyén dau tu do anh huong cia dich Covid-19; (iii) Sy phat trién cuia kinh té s; (iv) Xu huéng dau tu xanh
nham hudng t6i cac myc tiéu phat trién bén virg (SDGs); va (v) Su thay ddi trong cac chinh sach thu hut
FDI cua cac qudc gia. Nhan thire duoc bdi canh d6, dua trén quan diém ctia Nghi quyét sé 50-NQ/TW ngay
20/08/2019 cua B Chinh tri (2019) vé vai tro cua khu vuc kinh té ¢6 vén dau tu nude ngoai la b phan hop
thanh quan trong cta nén kinh té Viét Nam, duoc khuyén khich, tao diéu kién phat trién 1au dai, hop tac,
canh tranh lanh manh véi cac khu vuc kinh té khac; va Nghi quyét 58/NQ-CP ngay 27/4/2020 cia Chinh phu
(2020) vé Chuong trinh hanh dong thuc hién Nghi quyét 50/NQ-TW cua Bo Chinh tri vé dinh huéng hoan
thién thé ché, chinh sach, nang cao chat lugng hiéu qua hop tac dau tu nudce ngoai dén nam 2030, Thanh ty
Ha Noi (2021) da ban hanh Chuong trinh 02-CTr/TU vé ddy manh d6i méi mé hinh ting trudng, co ciu lai
nén kinh té va hoi nhép quéc té, nang cao nang sut, chat luong, hi¢u qua, sttc canh tranh, phat trién kinh
té. Muc tiéu dé ra trong chuong trinh 1a: Phin d4u thu hat 30 - 40 ty USD vén dau tu nudc ngoai, von giai
ngan dat 20 - 30 ty USD trong giai doan 2021 - 2025. Thanh phd Ha Noi ciing dua ra dinh huéng thu hit
FDI theo chiéu sdu gan v&i muc tiéu phat trién bén viing, uu tién nhitng dy an chat lugng, san pham c6 gia
tri gia ting va tinh canh tranh cao. Nang cao hiéu qua thu hut ngudn von FDI dé thiic ddy ting truong, chon
loc cac linh vire cong nghé cao va gin véi bao vé méi trudng, chi trong lién két va chuyén giao cong nghé.
Tuy nhién, cic doanh nghiép tu nhan tai Ha Noi chu yéu tham gia chudi gid tri & phan trung ngudn thong
qua cung cap dau vao cho cac doanh nghiép FDI san xuat san pham; Mirc d6 lién két giita doanh nghiép tur
nhén va cac doanh nghiép FDI tai Ha N6i thap hon so v6i thanh phd H6 Chi Minh va thanh phé Hai Phong.

Nhu vy, trong bdi canh méi, doi hoi thanh phd Ha Noi phai c6 nhitng déanh gia khach quan vé vai tro cua
ngudn vén FDI d6i voi phat trién kinh té xa hoi cta thanh phd thoi gian qua, trong d6 ¢6 phat trién nang lyc
san xuit ciia dja phuong nhu: (i) Nang cao trinh d c6ng nghé san xuit kinh doanh; (ii) Tang cudng tham gia
vao chudi gia tri toan cau. Do véy, bai viét nay s& tap trung phén tich thyc trang lién két ctia doanh nghiép
FDI trén dja ban thanh phé Ha Noi voi doanh nghiép tu nhén, chi ra nhitng bat cap trong qua trinh lién két.
Tir 46, dé xuét giai phap tang cuong lién két giita doanh nghiép FDI trén dia ban thanh phd Ha Noi véi doanh
nghiép tu nhan trong thoi gian tdi, gop phan nang cao chat lugng ngudn von FDI thu hit vao dia ban thanh
phd Ha Nbi trong bdi canh méi.

2. Co s& 1y thuyét

Ly thuyét vé lién két doanh nghiép (DN) dugc phét trién boi nha kinh té noi tiéng- Gido su Porter (1985,
1990) va duoc st dung mot cach phé bién trong viéc hoach dinh céac chinh sach cong va chinh sach cong
nghiép. UNIDO (2010) ciing dd dua ra khung 1y thuyét cum nganh cong nghiép két hop véi chudi gia tri
trong san xuat mot nganh hang cu thé (mit hang chu lyc) véi bdi canh toan cau hoa dé phan tich sy lién
két giita cac doanh nghiép (nhét 1a doanh nghiép FDI nudc ngoai va doanh nghiép trong nudc tai mot cum
nganh/khu vyc kinh té cu thé). Khi d6, lién két gitra doanh nghiép FDI va doanh nghiép trong nudc duge
hiéu 1a viéc thiét 1ap mdi quan hé, tuong tac giita doanh nghiép FDI va doanh nghiép trong nudc ca vé dau
vao, dau ra va thi trudng san phém, nham muc dich mang lai lgi ich cho cé hai bén (Dao, 2021).

Céc cong ty san xudt trong chudi gia tri toan cau khong chi tham gia vao thuong mai qudc t& ma con ca
dau tu truc tiép nudc ngoai (Chun & cong sy, 2021). Khi d6, sy hién dién cua cac tap doan da quéc gia trong
khu vuc nay da gop phan thic day chuyén giao cong nghé va k¥ ning quan 1y, nang cao trinh d6 cong nghé
tai nudc nhan von FDI, dong thoi gitip ting ning suat lao dong va cai thién ning luc canh tranh ctia doanh
nghiép noi dia tai khi tham gia chudi gia tri toan cau.

Khi doanh nghiép FDI tham gia vao thi truong trong nudc c6 thé dan dén su canh tranh hodc lién két voi
doanh nghiép trong nudc. Lién két giita doanh nghiép FDI va doanh nghiép trong nudc cha yéu thong qua
hai hinh thirc lién két 1a lién két ngang va lién két doc:

Lién két ngang: Day 1a hinh thirc lién két gitta doanh nghiép FDI va doanh nghiép trong nudc cting nganh.
Lién két ngang giira doanh nghiép FDI va doanh nghiép trong nuéc thuc hién thong qua viéc hop tac cliing
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khai thac co hoi kinh doanh hodc thong qua du an chuyén giao cong nghé, hd tro dao tao nhan lyc cho doanh
nghiép trong nudc.

Lién két doc: Lién két doc ton tai dudi hai dang 1a lién két nguoc va lién két xudi.

Theo Dao (2021), lién két nguoc xay ra khi cac doanh nghiép FDI mua hang hoa va dich vu dau vao tir
céc doanh nghiép trong nude. Hinh thuc lién két nay c6 kha ning tao ra hiéu tng lan toa 16n nhét toi cac
doanh nghiép trong nudc (Javorcik, 2004). Hiéu mg lan téa nay dién ra thong qua ba hinh thirc sau: (i)
Doanh nghiép FDI hd trg doanh nghiép trong nuéc vé mat ki thuat va kinh nghiém quan Iy nhdm nang cao
chat luong san pham dau vao cho chinh doanh nghiép FDI (Javorcik, 2004; Dao, 2021); (ii) Doanh nghiép
FDI dit ra tiéu chuén cao vé chit lugng san phém dau vao, tir d6 tao dong lyc cho doanh nghiép trong nudc
nang cap cong nghé, cai tién quy trinh quan 1y (Dao, 2021); (iii) Cac doanh nghiép trong nudc cung cap cho
cac doanh nghiép FDI ¢6 kha ning mé rong thi phan, dic biét 1a & thi truong xuat khau, thong qua cac doanh
nghiép FDI va do d6 c6 thé nang cao hiéu qua nho tinh kinh té theo quy mé (Dao, 2021; Javorcik, 2004).

Lién két xudi xay ra khi cac doanh nghiép FDI cung cdp san pham va dich vu dau vao cho cic doanh
nghiép trong nudc. Véi chit lugng san phdm du vao tét hon tir doanh nghiép FDI, doanh nghiép trong
nude ¢ thé nang cao chat lugng dau ra. Hon nita, khi cic nha cung cép hd trg ki thuat cho khach hang 1a
cac doanh nghiép trong nudc, cac doanh nghiép nay c6 thé nang cao ning suit ctia minh (Dao, 2021). Trong
nghién ctru ctia Liang (2017), dir liéu tir cac doanh nghiép Trung Qudc chi ra rang higu tng lan toa tir lién
két xu6i tham chi con manh hon so v&i lién két ngugc. Takii & Narjoko (2012) str dung dir liéu tir cac doanh
nghiép Indonesia, tim thdy mdi twong quan tich cuc giira thudc do lién két xudi va ning suat cua cac doanh
nghiép trong nudc.

Tuy nhién, tai cac qudc gia dang phat trién, voi dac trung da sb doanh nghiép thudc loai vira va nho,
hinh thai lién két gitta cac doanh nghiép vira va nho chu yéu 1a lién két nguoc theo chiéu doc - lién quan
dén vai tro ctia cac doanh nghiép vira va nho khi I nha cung ing nguyén vét liéu hodc dich vu dau vao cho
cac doanh nghiép 16n. Qua tong quan cac nghién ciru trude do, co thé thiy rang hién nay lién két nguoc
duoc danh gia 1a kha phd bién va dem lai loi ich tich cuc cho doanh nghiép néi dia va nu6c nhan dau tu.
Tuy nhién, mtc 4o lién két gitta doanh nghiép FDI véi doanh nghiép ndi dia trong ca lién két xuoi, lién két
nguoc,...déu kha yéu boi hau hét cac doanh nghiép ndi dia van chua dap Gmg yéu cau dé thanh nha cung cip
cho cac doanh nghi¢p FDI.

3. Tong quan vé von dau tw trye tiép nwée ngoai tai Ha Noi

Vi loi thé canh tranh vé méi truong dau tu thong thoang, chinh tri 6n dinh, kinh té - x4 hoi phat trién bén
virng, ngudn nhan lyc doi dao, chét lugng cao, thanh phd Ha Noi 1a mot trong nhiing dia phuong hap dan
v6i nha dau tu nudc ngoai. Nho cac loi thé do, dong von FDI vao thanh phd Ha Noi trong nhitng nim gan
day c6 xu hudng tang 1€n, dac biét 1a sau khi Viét Nam tham gia vao cac hi¢p dinh thuong mai ty do (FTA)
song phuong va da phuong.

Bang 1: Tong s6 du an FDI cip méi ciia mot sé dia phuong
giai doan 2010-2022
Pon vi tinh: Dy an, %

Ha Noi Pa Ning Bic Ninh Hai Phong TP.HCM Ca nuée
Téng s6 DA 5.465 832 1.712 765 9.456 28.116
Ty trong 19,44 2,96 6,09 2,72 33,63 100
Téc d6 tang 6,5 15,2 9,8 13,6 8,9 5.6

Nguon: Tong cuc thong ké (2011, 2016, 2021, 2023)

Giai doan 2010-2022, s6 du 4n FDI trén dia ban thanh phd Ha Ni lién tuc ting [én. Tinh dén nam 2022,
téng s6 du 4n Ity ké FDI dat 5.465 du 4n, chiém 19,44% téng du an FDI trén ca nudc. Nhu vay tde do tang

truong du an cép mai cua Ha Noi dat 6,5%/nam, cao hon mirc binh quan chung cta ca nude (5,6%/nam).
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Tuy nhién, ca s6 du an cua Ha Noi va toc do tang truong dy 4n van thép hon so véi thanh phé Hb Chi
Minh (9.456 du an, chiém 33,6% trong téng s6 dy 4n méi cua ca nude, toc do tang binh quan 9,8%/nam).
Ngoai ra, tbc d9 ting truong cac du an ctia Ha Noi ciing thap hon so véi cac dia phuong khac nhu: Da Ning
(15,2%/nam), Bic Ninh (9,8%/ndm) va Hai Phong (13,6%/nam).

Tong s6 von FDI dang ki lity ké trén dia ban thanh phd Ha Noi tinh dén nam 2022 dat 18.373 triéu USD,
vbn thuc hién dat 16.784 triéu USD, chiém 91,35%, trong d6 giai doan 2010 - 2015, thanh phd Ha Noi da thu
hut duge 4.674 triéu USD tong sé von dang ky mai, va 6.768 triéu USD tong s von thuc hién. Binh quéan
giai doan nay lugng vén dang ky ting binh quéan 33,39%/nim, tuy nhién von thuc hién lai giam con 7,06%/
nam. Budc sang giai doan 2016-2022, thanh phé Ha Noi da thu hat 13.699 triéu USD sb vén dang ky, va
10.016 triéu USD vén thyc hién. Riéng nam 2019, thu hat duge 919 dy an maéi voi 1.606 triéu USD. Binh
quan giai doan 2016-2022, luong von diang ky ting 44,27%/nam va von thuc hién ting 14,26%/nim. Trong
giai doan nay, dich bénh Covid 19 dién ra trong 2 nam (nim 2020, 2021) di dan dén tinh trang dirt giy chudi
cung tmg ctia cac nha dau tu khién cho quy mé cac dy an mé rong thap hon so véi cac nam trude ddy. Bén
canh d6, viéc di lai ctia cac chuyén gia trong cac du 4n FDI gap kho khian ciing gdy anh huong dén ké hoach
dau tu, san xuét kinh doanh trong cac doanh nghiép. Tuy nhién sau dai dich Covid-19, thanh phd Ha N¢i da thu
hit dugc mot sé du an 16n dién hinh nhu: Dy 4n T hop vui choi gidi tri da ndng — truong dua ngya tai huyén
Séc Son, Ha Noi do tdp doan Charmvit (Han Quéc) lam cha dau tu véi téng von dau tu khoang 420 triéu USD
(twong duong khoang 9.600 ti dong); Du an gop von, mua cd phan cua Beerco Limited (Hong Kong) vao cong
ty TNHH Vietnam Beverage v6i gia tri von gop 1a 3,85 ti USD; Dy an khu trung tim d6 thi Tay hd Tay (Han
Quéc) tai Ha Noi, diéu chinh ting von dau tu thém hon 774 triéu USD.

4. Thyc trang lién két giira doanh nghiép FDI tai Ha Noi va doanh nghiép tw nhén trong chudi gia
tri toan ciu thoi gian qua

Phan tich két qua tir s6 liéu diéu tra ciia PCI trong giai doan 2010-2022 cho thay doanh nghiép FDI trén
dia ban thanh phd Ha Noi c6 tham gia lién két v6i cac doanh nghiép tu nhan trong chudi gia tri va xu hudng
lién két ngay cang tang. Sy lién két ngay cang ting cho thiy kha nang hoi nhap chudi cung (mg toan cau ctia
cac doanh nghiép trong nudc thong qua doanh nghiép FDI ngay cang sdu. Nam 2022, ty 1¢ doanh nghiép
FDI str dung hang hoa va dich vu dau vao cung trng boi cac doanh nghi€p tu nhan Viét Nam chiém 58,49%,
giam nhe so v&i nam 2021 (66,18%) nhung tang 26,56% so v&i nam 2011 (31,93%). Mat khac, vai trd nha
cung cap cua khbi doanh nghiép nha nuéec (DNNN) giam sit va khéi doanh nghiép tu nhan ting 1én, cu thé:
ty 1& doanh nghiép FDI str dung hang hoéa, dich vu cung irng boi cac ho kinh doanh tai Viét Nam tang tir mirc
5,26% nam 2011 1én 18,05% vao nam 2018. Sau khung hoang boi dich bénh Covid-19, ty 1€ nay giam dan
xudng con 9,8% nam 2021 va ting 1én 20,13% vao nam 2022.

Vai trd clia cdc nha cung mg tai nudc xuét xtr va nudc thir ba dang bi thu hep dan va gia tang vai tro ciia nha
cung cip trong nude vé hang hoa dich vu dau vao cho khdi doanh nghiép FDI trén dia ban thanh phd Ha Noi.
Nam 2022, chi 24,53% doanh nghiép FDI ctia thanh phd Ha No6i nhap khau hang héa, dich vu tir nudc xudt xi,
mirc thap trong cé giai doan 2011-2022. Tuong tu, ty 1& doanh nghiép FDI chuyén sang st dung cac nha cung
cap ¢ nudc thir ba da giam tir 26,26% vao nam 2011 xudng con 10,69% trong nam 2022. Nhu vay, ty 1¢ nha
cung cép la cac doanh nghiép trong nudc ngdy cang tang dic biét 1a trong linh vuc thiét bi dién tir va logistics.

Bén canh nhiing thanh twu trén, lién két san xuit cua doanh nghiép FDI cua thanh phd Ha Noi va doanh
nghiép tu nhan trong chudi gia tri toan cau con nhiéu han ché, thé hién:

Thir nhdt, cic doanh nghiép tw nhan tham gia vao chudi gié tri & phan trung ngudn (chi yéu cung cap dau
vao cho cac doanh nghiép FDI san xuat san pham, chiém 58,6%).

Thir hai, mirc d6 lién két gitra cac doanh nghiép tu nhan véi cac doanh nghiép FDI thdp hon so véi cac
dia phuong khac. Nam 2022, thanh phé Ha Noi c6 nha cung cap 1a cac doanh nghiép tu nhan thip hon so
v6i TPHCM (74,56%), Hai Phong (62,5%), Pa Nang (65,22%).

Thir ba, ty 18 doanh nghiép FDI cung tng san pham va dich vu cia minh cho nhém khach hang 1a doanh
nghiép tu nhan trong nude co su sut giam. Nam 2022 chi 39,9% sé doanh nghiép FDI cung tng san phim
va dich vu cho khdi doanh nghiép tu nhan Viét Nam va 15,69% cho cac ca nhan nguoi Viét Nam, giam
9,1% so v&i nam 2010 dbi v6i khach hang 1a doanh nghiép tw nhan va giam 8,31% d6i voi khach hang
la c& nhan nguoi Viét Nam.
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Thir tir, san pham cua cac doanh nghiép FDI trén dia ban thanh phd Ha Néi van la xudt khdau va ban cho
khu viee nuoc ngoai tai Viét Nam. Theo két qua khao sat nam 2022 cua VCCI, so véi cac dia phuong khac
thi ty 1¢ khach hang ctia doanh nghiép FDI trén dia ban thanh phé Ha Noi 1a doanh nghiép thudc khu vuc tu

Hinh 1: Nha cung cip ciia cac doanh nghiép FDI tai Ha Noi
(% véi it nhat m¢t nhém nha cung cap)
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Nguon: X Iy tir két qua khdo sat PCI cac nam ciia VCCI

Hinh 2: Nha cung cép ciia cac doanh nghiép FDI
tai cac dia phuwong nam 2022
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Ngué‘n.‘ Xir Iy tir két qua khao sat PCI nam 2022 ciia VCCI
nhan Viét Na’m gbn thip (chiém 17,44%). Ty 1¢ r}éy cao hon so thanh phd Hai Phong (6,9%), thap hon so
v6i thanh pho HO Chi Minh (21,1%) va thanh pho Da Nang (25,93%).
Ngl}yén nhﬁq clia tinh trang lién két giira doanh nghiép FDI va doanh nghiép tu nhan trong chudi gia tri
toan cau con thap la do:
Thir nhat, trinh d(f)’néng lyc ctia cac doanh nghiép tu nhan cia thanh phé Ha Noi con kém nén chua c6 kha
nang tham gia lién két sau voi cdc doanh nghiép FDI trong chuoi gia tri. SO lugng doanh nghiép tu nhan ting
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Béang 2: Khach hang chinh ciia doanh nghiép FDI tai Ha N§i qua cac nam
(% véi it nhat m¢t nhém khach hang)

Khu vue nha nwée XuAt khiu Khu Vl.l'c.l}ll'(')‘(! ngoai tai Khu vue tw nhian Viét

: Viét Nam Nam
Nim | DNNN CONN xlj;[d)fﬁ tll\lIirr(;)Ca nﬁgn Gop rlljgolfilg:l; nﬁgn Gop 111);1322
2010 15,08 4,47 30,17 4,47 39,11 29,05
2011 5,96 18,25 21,75 1,05 30,88 39,30
2012 8,13 3,92 19,58 14,76 23,80 42,47
2013 17,99 10,98 27,13 | 24,09 49,39 52,44
2014 15,24 7,81 25,28 16,73 55,76 41,26
2015 18,77 7,94 26,71 15,88 60,29 45,85
2016 20,00 11,20 26,00 18,00 | 21,20 59,20 | 24,00 50,00
2017 15,63 10,76 22,22 13,19 | 20,49 66,32 | 24,65 48,61
2018 9,02 5,64 23,68 9,40 9,77 62,03 19,55 42,48
2019 16,15 8,25 26,46 13,40 16,84 61,86 18,21 48,11
2020 13,50 8,44 29,11 11,39 12,24 57,38 | 25,74 51,90
2021 5,88 2,94 10,29 17,16 10,78 52,94 15,69 39,90
2022 9,88 3,49 22,67 37,84 17,44

Nguon: Xur Iy tir két qua khao sat PCI céc nam ciia VCCI

cham, phan 16n quy mé nho va siéu nho; Mirc ting von thap hon binh quan chung ca nudc; Mirc ting doanh
thu, loi nhuan doanh nghiép con thip. S6 lwong doanh nghiép cong nghiép hd trg 1a doanh nghiép tu nhan
van con thap va hau hét 1a doanh nghiép c6 quy mé nho, thiéu nhitng doanh nghiép cong nghiép hd trg quy
mo 16n, c6 uy tin, chién luoc kinh doanh bai ban va dai hoi, c6 thuong hiéu ciing nhu kha nang canh tranh
v6i cac doanh nghiép 16n trén thi truong qubc té. Doanh nghiép cong nghiép hd tro trong nude 6 trinh do
cong nghé thap hon nhiéu so véi cac doanh nghiép cong nghiép hd trg FDI va so vdi trinh dd cong nghé ciia
doanh nghiép cong nghiép hd trg cic nudc; Nang luc to chirc san xuat va quan 1y chua dap ing duoc yéu cau
ctia chudi cung tng cta doanh nghiép FDI. Mot trong nhitng diém yéu nhat ctia doanh nghiép cong nghiép
hd trg trong nude 1a kha nang nghién ctru va phat trién (R&D). Do vay cac doanh nghiép cong nghiép hd
trg trong nudc thuong gip kho khin trong viée dap img mot cach toan dién cac yéu cau rat khat khe vé chét
lugng, thong s6 k¥ thuat, ngudn nguyén vat liéu va chinh sach dit hang cta cac doanh nghiép FDL.

Thir hai, thoi gian qua viéc trién khai cac chinh sach thu hit du tu va tao 1ap méi truong dau tu tai thanh
phd Ha Noi chwa hiéu qua, cu thé: (i) Nhitng quy dinh tht tuc hanh chinh con thiéu tinh dong bo, nhiéu quy
dinh vé thu tuc hanh chinh chua dat yéu ciu vé tinh rd rang, minh bach, nhét 1a cac quy dinh vé yéu cau, diéu
kién cua thu tuc hanh chinh. .., khién tim 1y ngai dau tu cho cac doanh nghiép FDI van chua duoc cai thién;
(i1) Hoat dong xuc tién dau tu chua hiéu qua khi thanh phé Ha Noi chua dua ra tiéu chi cac du an FDI dé thu
hut vao dia ban. Ha N§i chua cong khai chién luge thu hat cac nha dau tu FDI 16n va mang tam chién luoc,
dung dau cac chudi gid trj va cac chudi cung tng toan cau dé dap tmg yéu cau xay dung thanh phé thong
minh; (iii) Nang luc canh tranh ¢ mat hiéu qua quan 1y nha nudc dbi véi hoat dong dau tu truc tiép nude
ngoai con chwa cao. Diéu nay thé hién chi sb PCI cua Ha Noi thay d6i cham, tir xép thir 24/63 nam 2015 1én
thir 9/63 nam 2020 va giam xudng thir 20/63 vao nam 2022. Hién nay mét s6 chi tiéu thanh phan trong PCI
con thap (nhu gia nhép thi truong; tiép can dat dai;...) so voi cac thanh phd 16n khac. Chi s6 hai 1ong vé sur
phuc vu hanh chinh (SIPAS) nam 2019 xép thir 52/63; Chi s6 hiéu qua quan tri va hanh chinh céng (PAPI)
nam 2020 xép thir 48/63. Chinh nhitng diéu nay gy can tré cho viée thu hit von FDL

Thir ba, van hoa doanh nghiép FDI mot sb6 nude thé hién rd nét khi chi lya chon cac doanh nghi¢p cua
qudc gia minh dé hop tac ddu tu. Theo sb lidu didu tra PCI cua phong Thuong mai va Cong nghiép Viét Nam
(VCCI), tinh dén nam 2022, ty 1& doanh nghiép FDI ¢6 nha cung cip tir nude xut xi FDI va tir nudc thi ba
chiém trén 35% va ty 1& doanh nghiép FDI ty san xuét chiém gan 7% (Hinh 1).

Nhu vay, cac doanh nghiép FDI c6 h¢ sinh thai riéng, cu thé v&i 2 du 4n FDI ¢6 vén 16n dién hinh & thanh
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Hinh 3: Khéach hang chinh ciia doanh nghiép FDI tai mét sé dia phwong nim 2022
(% véi it nhat m¢t nhém khach hang)
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Nguon: Xur ly tiv két qua khdo sat PCI nam 2022 ciia VCCI
phé Ha Noi 1a Canon va Panasonic Viét Nam.

Canon dau tu vao KCN Thing Long d trg thanh doanh nghiép cha dao gop phan thu hat hang loat cac
doanh nghiép FDI vé tinh ctia Nhat Ban dau tu vao KCN dé tang cuong lién két theo mo hinh Kuchiki
(Nguyén Ngoc Son, 2015). Cac doanh nghiép FDI ctia Nhat Ban tham gia vao lién két san xuét ctia Canon
bao gdm: Chiyoda (Tlip); Japan, Sedai (KCN Noi Bai), Sumi — Hanel (KCN Sai Pong B), Fuji Mold
(Nomura), Salto (Tlip)....

Cong ty TNHH Panasonic Viét Nam c6 bay cong ty bao gdm: Panasonic Viét Nam va bd phéan kinh doanh
tryc thudc Panasonic Sales Viét Nam (PSV), Trung tam nghién ctru va phat trién (PRDCV), bdn cong ty san
xuit bao gdbm Panasonic Appliances Viét Nam (PAPVN), Panasonic System Networks Viét Nam (PSNV),
Panasonic Industrial Devices Viét Nam (PIDVN), Panasonic Electric Works Viét Nam (PEWVN) (tén cii la
Panasonic Life Solutions Viét Nam), va cong ty bao hiém Panasonic Insurance Service Viét Nam (PISVN).
Nhu vy, Panasonic tai Viét Nam dau tu chu trinh khép kin tir nghién ciru, trién khai dén san xuit va ban
hang va dich vu tai chinh bao hiém. Do vy, kha ning ctia cac doanh nghiép tu nhan tham gia lién két voi
doanh nghiép FDI trong chudi gia tri toan cau la rat thip.

5. Giai phap ting cwong lién két giira doanh nghiép FDI va doanh nghiép tw nhan trén dia ban
thanh phé Ha Ndi trong boi cinh méi

Trong thoi gian toi, thanh phé Ha Noi mudn ting cudng lién két gitta doanh nghiép FDI va doanh nghiép
tu nhan trong chudi gia tri toan cau thi can tap trung thyc hién cac nhom giai phap sau day:

5.1. Nhém gidi phdp ning cao nang lwc ciia doanh nghiép tw nhén dé tang kha nang lién két véi doanh
nghi¢p FDI trong chudi gid tri

Mot la, thanh phd Ha Noi can tao moi truong thé ché minh bach, binh dang giita cac thanh phan kinh
té. Trude tién, cac vin ban phap ludt c6 nhidu quy dinh chong chéo, 18i thoi nhu Luat Dat dai, Luat HS trg
doanh nghiép nho va vira,... can dugc stra d6i, bo sung cho phit hop véi tinh hinh thuc té cua thoi dai méi,
gan voi chuyén ddi sd va dap ung yéu cau dugc dé ra trong Nghi quyét Dai hoi XIII ciia Pang 1a hoan thién
thé ché, la"iy khu vuc kinh té tu nhan lam dong luc cho sy phat trién. Chuong trinh cai cach thé ché can
tap trung vao nhimg linh vuc trong yéu nhu tao moi trudong canh tranh binh dang gitra tat ca cac doanh
nghiép, thiic day co hoi tiép can tai chinh cho doanh nghiép vira va nhé, md rong ngudn von dai han, ting
cuong va xanh hoa dich vy ha tﬁng va bao dam lyc lugng lao dong c6 k¥ nang dé dat dugc mo hinh tang
truong gia tri cao, d6i méi sang tao, va cd ning suit cao.

Tiép dén 1a cat bo cac thu tyc hanh chinh rudm ra, tao didu kién cho cac doanh nghiép duge dang ky kinh
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doanh dang quy dinh va binh déng trudc phap luat. Khi do, cac cha thé kinh té, bao gdm cac chu thé cua khu
vue kinh té tw nhan s& phat huy duoc tdi da kha ning ctia minh va Nha nudce s& xay dung duoc mot nén kinh
té thi truong phat trién lanh manh va bén viing.

Hai la, Nha nudce khuyén khich va tao diéu kién hinh thanh mot sd tap doan kinh té tw nhan 16n trong linh
vuc ¢6 vai tro dan dat phat trién nganh va c6 da nang lyc lién két véi cac tap doan da qubc gia, c6 kha ning
canh tranh trén thi trudng khu vyc va thé gidi. bay la diéu kién co ban dé hinh thanh cac cum lién két nganh.,
Céc doanh nghiép dau tau nay sé& 16i kéo, thuc day cac doanh nghiép, cac nganh cé lién quan phat trién va
lién két voi cac doanh nghiép FDI trong chudi gia tri.

Ba la, trén co s trién khai Nghi dinh 80/ND-CP ngay 26/8/2021 quy dinh chi tiét va huéng dan thi hanh
mot s6 diéu cua ludt hd tro doanh nghiép nho va vira, thanh phd Ha Noi nén trién khai xay dung dé an khao
sat danh gia nang lyc, thyuc trang doanh nghiép nhé va vira tham gia cum lién két nganh, chudi gia tri ciia
thanh phé Ha No6i. Muc dich xay dung dé an 1a nhan dién dugc diém manh, diém yéu, co hdi, thach thic
ctia cac doanh nghiép nhé va vira linh vuc cong nghiép tham gia cum lién két nganh, chudi gia tri. Trén co
s& dya trén céc tiéu chuan, yéu cau cia tap doan da quc gia, cac tiéu chuan qudc té, thanh phd Ha Noi nén
ban hanh Chwong trinh phat trién céng nghiép hd tro pht hop véi ddi twong san pham va ning luc cta doanh
nghiép tu nhan dia phuong; Dy 4n h trg nang cao ning luc canh tranh ciia doanh nghiép phét huy loi thé
tham gia chudi cung tig cho cac doanh nghiép FDI trén dia ban thanh phd, huéng téi thi truong xuat khau.
Chuong trinh phat trién cong nghiép hd tro khuyén khich chuyén dbi sé trong san xuét cong nghiép, ing
dung thanh tyu Cach mang cong nghiép 4.0 trong san xuat cong nghiép; Chuyén cong nghiép sang san xuét,
ché tao, cong nghé cao; Khuyén khich dau trr vao nghién ctru va phat trién, chuyén giao cong nghé, chuyén
nhuong sang ché, sang kién tir doanh nghiép va tb chtrc nghién ctru phat trién nude ngoai, ning cao ning
luc lam chu cong nghé.

Bén la, thanh phd Ha Néi can c6 cac chinh sach khuyén khich phat trién cac mo hinh kinh doanh bén
vitng. M6 hinh kinh doanh 4p dung kinh té tuin hoan, mé hinh kinh doanh bao trim va cac mo hinh kinh
doanh bén ving khac (dam bao cic yéu té bén viing vé kinh té, bao vé moi truong, ing phé bién ddi khi
hau, giai quyét cac van dé an sinh xa hoi) trén co sé trién khai Chwong trinh hd trg doanh nghiép khu vic tu
nhan kinh doanh bén vimng giai doan 2020 - 2025.

5.2. Nhém gidi phdp tao méi trwong thugn lgi dé thu hit cic doanh nghiép FDI phiy hop véi muc tiéu
phat trién kinh té xa héi va ting cwong dwgc lién két giiva doanh nghiép tw nhén va doanh nghiép FDI

Trudce tién, thanh phé Ha Hoi can tiép tuc tao 1ap méi truong dau tu, kinh doanh thuin loi dé cac
doanh nghiép, nha dau tu hoat dong san xuat kinh doanh thanh cong. Dong thoi thanh phd Ha Noi can
x4c dinh ngudn von FDI 1a nguén luc rat quan trong bén canh ngudn lue dau tu tir ngan sach nha nude
dé thuc hién thanh cong muc tiéu ting trudng kinh té va cic muyc tiéu phat trién kinh té - xa hoi cho
nhirng nam tiép theo.

Thu hut vén dau tu FDI vao thanh phd Ha Ngi phdi luén theo dinh hudng tang cwong thu hit nha dau tw
nude ngoai, doanh nghiép dau tw nude ngoai, dic biét 1a cac tap doan da qudc gia lién két voi doanh nghiép
trong nuéc hinh thanh va phat trién cum lién két nganh theo timg chudi gia tri. Trong moi quan hé lién két
nay, cac doanh nghiép 16n, cac doanh nghiép FDI, cac nha san xuat dong vai trd hat nhan, con cac doanh
nghiép nhd, doanh nghiép tu nhan, cac doanh nghiép cong nghiép hd trg dong vai trd nhur cac vé tinh trong
hé¢ théng.

Do vy, cac nha lanh dao cta thanh phd Ha Néi can thay doi tw duy trong qud trinh thu hit von dau tw
nhue: (i) Tap trung vao viée thu hit du tur tir cac tap doan 16n c6 sitc manh vé tai chinh, cong nghé, ddi tac,
thi truong, va thong tin, dang nim giir nhimg linh vuc then chdt trong san xuét kinh doanh trén toan cau,
dén tir cac qudc gia phat trién hang dau; (i) Tap trung thu hut cic nha dau tu dimg dau trong cac chudi cung
rmg, nham tbi da hoa loi ich cho cac doanh nghiép trong nude khi tham gia vao chudi gia trj toan cau. Bén
canh d6, thanh phé Ha Nbi can c6 da dang hoéa hinh thire va ¢6 ndi dung xuc tién phu hop dé thu hat duge
nhitng nha dau tu chién lugc, phit hop voi muc tiéu phat trién kinh té - x4 hdi ciing nhu ting cuong duoc sy
lién két gitta doanh nghiép FDI va doanh nghiép tu nhan trong chudi gia trj toan ciu.
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Toém tat:

Muc tiéu chinh cua nghién ciru la xem xét tac dong cua chuyén doi sé dén hiéu qua hoat dong
cua doanh nghiép san xudt cong nghiép tai Can Tho. Dit liéu dieoe thu thdp théng qua khdo sdt
198 doanh nghiép san xudt cong nghiép tai Can Tho trong giai dogn 2021-2023. Phuong phap
uoc luong binh phuong bé nhat (GLS) dwoc sit dung dé kiém dinh moz quan hé cua cdc nhan to
trong mé hinh 1y thuyét. Két qua nghién ciru thwe nghiém da chi ra rang chuyén doi sé lam ting
hiéu qua kinh doanh cia doanh nghiép mot cach ro rét. Ngodi ra, nghién citu cing nhéan manh
Vé vai tro ciia cdc yéu té khdc nhw quy mé, thoi gian hoat dong gép phan lam tang hiéu qua
hoat déng. Tuy nhién, bién don bdy tai chinh lam giam hiéu qua hoat dong cia doanh nghiép
san xudt. Pong thoi, nghién ciru con dé xudt ham y givip doanh nghiép nang cao hiéu qud trong
nén kinh té so.

Ma JEL: L.86, M12, M15.

Tir khéa: Chuyén ddi sd, chi phi doanh nghiép san xuat, hiéu qua hoat dong, quy mo doanh
nghiép.

The impact of digital transformation on the performance of manufacturing firms in Can
Tho

Abstract:

This study is conducted to examine the impact of digital transformation on the performance
of industrial manufacturing firms in Can Tho. Data were collected through a survey with
representatives from 198 manufacturing firms in Can Tho during the period 2021-2023.
The feasible generalized least squares (GLS) estimation method was employed to test the
relationships among factors in the theoretical model. The results reveal that digital transformation
significantly improves the firm performance. In addition, this research emphasizes the role of
other determinants such as firm size and age, in enhancing the firm performance. However,
financial leverage reduces the performance of manufacturing firms. The study also suggests
several implications for helping firms enhance their performance in the digital economy.
Keywords: Digital transformation, firm size, cost, performance.

JEL Codes: L86, M12, M15
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1. Giéi thiéu

Trong bbi canh canh tranh khdc liét va sy bung nd cia cudc cach mang coéng nghiép 4.0, chuyén doi s6
(CPS) khong con 1a Iya chon ma 1a diéu kién tién quyét dé doanh nghiép (DN) ton tai va phat trién. Boi
chuyén d6i sé gitip doanh nghiép nang cao hiéu qua hoat dong (HQHD) thong qua viéc tw dong hoa cac
quy trinh va ting cuong kha nang thich tmg véi sy thay doi cua thi truong (Guo & Xu, 2021; Peng & Tao,
2022; Chen & Xu, 2023; Nguyén Thi Thao Nhi & cong su, 2022). Thém vao d6, chuyén ddi s6 con giup
doanh nghiép quan tri hiéu qua vé mit chi phi ciing nhu t6i wu hoa viéc phan b cac ngudn lwc (Adamik &
Nowicki, 2018), trong d6 viéc quan trj hidu qua hoat dong 14 yéu té then chot.

V&i muyc tiéu dua Viét Nam tré thanh qudc gia phat trién s, Chinh phu da ban hanh Quyét dinh s6 749/
Qb-TTg ngay 3/6/2020 va Quyét dinh sé 221/QD-TTg ngay 22/02/2021 da dit nén méng ving chic cho
chuyén ddi s6 qudc gia. Nhan thirc dugc tim quan trong ciia chuyén doi sb, thanh phd Can Tho da dat muc
tiéu rang doanh nghiép san xuit cong nghiép (DNSXCN) 1a mét trong chin nganh trong diém cin wu tién
chuyén ddi s6 (S¢ Thong tin va Truyén thong thanh phd Can Tho, 2022). Nam 2022, chi sb san xuit cong
nghiép Can Tho (IIP) tang 29,59% so v&i nam 2021 va chi s6 1P duy tri & mirc 7,25%/mam. Trong d6, doanh
nghiép san xut cong nghiép ché bién, ché tao dong vai tro chu luc va chiém ty trong trén 90% gia tri cong
nghiép toan nganh (Tdng cuc thong ké, 2023). Diéu nay cho thay doanh nghiép san xuat cong nghiép & Can
Tho khéng chi c¢6 vai trd quan trong trong viéc dong gop vao tde do ting truong kinh té cua tinh, ma con 1a
nganh huyét mach giai quyét viéc lam va hd trg d6i voi sy phat trién nganh dich vu va néng nghiép.

Thé nhung, dai dich Covid-19 da anh hudéng nghiém trong dén hi€u qua hoat dong doanh nghiép Viét
Nam noi chung (Pham Héng Chuong & cong su, 2020) va Can Tho noi riéng. Pai dich da khién doanh
nghiép san xuat (DNSX) Can Tho roi vio tinh trang kho khan trong dinh huéng phat trién boi hau hét cac
hoat dong déu bi ngung tru¢. Do do, doanh nghiép san xuét nhan thie duge su phat trién bén viing 1a van
dé quan trong dé doanh nghiép tmg pho véi bat ky mot cude khung hoang bat ngd nao (Kien & cong su,
2023). Bé tra 161 cau hoi 1am thé nao dé giup cho doanh nghiép san xuat cong nghiép Can Tho co thé phat
trién bén virg, doanh nghiép san xuét cong nghiép Can Tho di tim ra cho minh mot con duong d6 1a tu
dong hoa quy trinh hoat dong ctia doanh nghiép. Ma ty dong hod quy trinh nay dugc thuc hién & tit ca cac
khau tir san xuét dén dich vu 1a viéc thyc hanh chuyén d6i sé & doanh nghiép. Chuyén déi s 1a qua trinh ma
céc doanh nghiép tich hop cong nghé s& vao céc hoat dong truyén thong va thay ddi cach thic van hanh clia
doanh nghiép (Wang & cong s, 2022). Chuyén ddi s6 c6 tdc dong manh dén hiéu qua hoat dong cia doanh
nghiép ca vé pham vi va cuong do so voi vai tro clia cong nghé thong tin truyén théng (Guo & Xu, 2021).
Bjorkdahl (2020) da chi ra ring thay vi thiic ddy ting trudng, chuyén ddi s tap trung vao viéc cdi tién cac
quy trinh van hanh, tic 1a gidm chi phi hoat dong va nang cao hiéu qué hoat dong clia doanh nghiép. Cu thé
1a viéc thuc hanh chuyén ddi s da dugc chimg minh tir cac cong trinh nghién ctru trude rang chuyén doi
s6 gitp cho doanh nghiép san xuét ting loi nhuén 1én 7,3%/niam so vdi trude d6 (Vi Minh Khuong, 2019).

Qua tong quan tai liéu cho thay, bén canh nhiing loi ich ma chuyén doi s6 mang lai cho doanh nghiép da
dugc chung minh tr cac cong trinh nghién ctru trude nhu tang hiéu qua hoat dong va giam chi phi (Zhai &
cong su, 2022), thi mot s6 cong trinh nghién ciru khéc lai chi ra rang chuyén d6i s 1am giam hiéu qua trong
ngin han (Putra, 2022), boi chi phi dau tur cho chuyén ddi s6 1a qua 16n. Ngoai ra, nghién ciru con tim thay
nguyén nhan dan dén su khac biét nay 1a do cach do luong chuyén dbi sé khac nhau ciing dan dén két qua
khac nhau ciing nhu cuong do thuc hanh chuyén doi sé khac nhau gitta cdc doanh nghiép. Tét ca cac cong
trinh nghién ctru da tim thay bang chimg ¢ nhitng qudc gia phat trién c6 mirc do thi truong hoa cao (Wang
& cong su, 2022). Vay diéu nay c6 xay ra tuong tu dbi véi doanh nghiép san xuét cong nghiép & Can Tho
khong? Bé tra 10 cau hoi nay, nghién ciru cho rang that can thiét phai xem xét tac dong ctia chuyén doi s6
dén hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép san xuit cong nghiép Can Tho tir d6 nghién ctru dé xudt ham ¥
gitip cho doanh nghiép san xuat cong nghiép Can Tho phat trién bén viing trong nén kinh té sb.

2. Co s& 1y thuyét va gia thuyét nghién ctru

2.1. Co 56 I thuyét

Dethine & cong sy (2020) di dinh nghia “chuyén ddi s6 1a thuat ngit dién dat nhitng thay di to chuc bi
anh hudng boi cong nghé s4”, chuyén doi sé khong chi don gian 1a viée ap dung céc cong nghé méi vao qua
trinh hoat dong, ma né con dai dién cho mot sy d6i moi toan dién, téng thé trong cach doanh nghiép hoat
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dong va twong tac véi tic nhan bén ngoai (Martin, 2008). Cac cong trinh nghién ciru con cho rang chuyén
ddi sb gitp doanh nghiép s6 hoa dit liéu, s hoa cac nhiém vu va thong tin thanh dinh dang sb giup cho cong
tac luu trit, xir Iy va truyén théng hiéu qua hon ma khong thay d6i hoat dong tao ra gia tri (Verhoef & cong
su, 2021).

Trong nghién ctru nay ching t6i sir dung 1y thuyét nguon luc (Barney, 1995) va Iy thuyét chi phi giao dich
ctia Foss (1996) 1a 1y thuyét chinh cho nghién ctru vé miic do tic dong clia chuyén d6i s6 dén hiéu qua hoat
dong ctia doanh nghiép san xuat cong nghiép & Can Tho. Theo 1y thuyét ngudn lyc thi ngudn lyc cta doanh
nghiép san xut cong nghiép gém “tai san vo hinh va hiru hinh” (Barney & Arikan, 2005). Tai san v6 hinh
d6i v6i thuc hanh chuyén ddi s la cdc phdan mém sé hod trong toan doanh nghiép, tai san hiru hinh 1a may
moc thiét bi lién quan dén co so ha tang chuyén doi s6 va hé thong vin hanh cia ddy chuyén san xudt. Néu
doanh nghiép quan tri tbt ngudn lyc nay s& tao ra sy khac biét trong méi truong kinh doanh day canh tranh,
ngudn lyc manh sé& gitp cho doanh nghiép dat dugc loi thé bén viing. Viéc thuc hanh chuyén dbi sb trong
doanh nghiép san xudt cong nghiép duwoc chiing ti ky vong rang day 1a ngudn lyc dic biét ma doanh nghiép
c6 thé tao ra tinh hiém va khé bdt chuée tir doi thii canh tranh. Vi cac doanh nghiép sin xudt cong nghiép
trong cing mot nganh c6 thé khac nhau vé két qua bdi ho st dung cac ngudn lyc khéac nhau va cac ngudn luc
nay khong dong nhat (Chwitkowska-Kubala & cong su, 2023).

Ngoai ra, 1y thuyét chi phi giao dich duoc chiing t6i sir dung trong viéc thyc hanh chuyén doi s6 ctia doanh
nghiép san xuét cong nghiép & Can Tho v6i muc dich ung dung cong nghé sb giup doanh nghiép giam chi
phi giao dich. Cu thé 1a, viéc sir dung cong nghé s6 co thé giam di cac chi phi giao dich boi viée ti wu hoa
quy trinh kinh doanh va ting cudng két ndi voi dbi tac qua cac nén tang s hoa. Ngoai ra, chuyén doi sé ciing
¢6 thé gitip giam cac chi phi ndi by bang cach tdi uu héa quan 1y thong tin va tw dong hoa cac quy trinh lam
viéc (Choudhury & Sabherwal, 2003). Tuy nhién, ciing c6 thé xuat hién cac chi phi méi lién quan dén viéc
trién khai va quan 1y cong nghé s6. Piéu nay doi hoi cac doanh nghiép phai danh gia ky ludng can nhéc giita
cac loi ich va chi phi cua viéc chuyén d6i sé (Bharadwaj & cong su, 2013).

2.2. Gid thuyét nghién ciru

Theo ly thuyét chi phi giao dich, chuyén ddi sé gitip tiét kiém chi phi giao dich bén ngoai va chi phi kiém
soat ndi bo, tir 4o cac doanh nghiép nd luc chuyén hudng sang mé hinh sb hoa dé theo dudi myc tiéu nang
cao hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép (Liu & cOng su, 2018). Cac cong trinh nghién ctru cua Chen &
Xu (2023), Guo & Xu (2021) cho rang chuyén doi s6 mang lai hiéu qua dang ké trong qué trinh kinh doanh.
Chuyén dbi s6 ¢6 thé givip giam chi phi hoat dong phat sinh tir sw bt can xing thong tin trong cdc giao dich
bén ngoai. Nghién ciru ciia Peng & Tao (2022), Zhang & cong sy (2022) ciing da chi ra mdi quan hé cing
chiéu ctia chuyén dbi sé va hiéu qua hoat dong. Moi doanh nghiép 4p dung chuyén ddi s6 déu ky vong s&
nang cao kha niang hoat dong va cai tién quy trinh. Tai Viét Nam céc nghién ciru cia Nguyén Thi Thao Nhi
& cong su (2022), Do & cong su (2022), ciing 1an luot chi ra cac bang chimg chuyén ddi sé giup ning cao
hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép. Tuy nhién ca hai cong trinh nghién ctru nay déu dugc thyuc hién véi dbi
twong 1a ngan hang thuong mai (Do & cdng sy, 2022) va nhiéu loai hinh doanh nghiép khac nhau (Nguyén
Thi Thao Nhi & cong su, 2022). Thuc té cho théy viéc thuc hanh chuyén ddi sb dbi véi doanh nghi€p san
xudt cong nghiép & Can Tho chiém chi phi dau tu thap, nhung nghién ctru van ky vong riang doanh nghiép
san xuat cong nghiép s& duoc bu dap lai bang viéc st dung hiéu qué chi phi khi thyc hanh chuyén dbi s6
trong toan doanh nghiép. Ching han, nhd vao viéc ung dung nén tang sd, thong tin duoc truyén tai hiéu qua
trong t6 chiic, gitip nang cao hiéu qua giao tiép gitta cc bo phan va quy trinh kinh doanh, loai bd nhimg cong
doan thtra hodc khong tao ra gia tri cho khach hang nhu nhan dinh clia Mikalef & cdng su (2020). Ngoai ra,
nghién cttu con ky vong ring ting dung cong nghé s6 da thic ddy doanh nghiép nhan dién duoc nhimng rii ro,
co hoi va tao ra gid tri gidp doanh nghiép thich nghi v6i nhiing thay d6i cia moi truong mot cach hiéu qué
nhat nhw nhan dinh cta Li (2020) va Liu & cong su (2011).

Tuy nhién, mot sé cong trinh nghién ctru khéc cho rang doanh nghiép dau tu vao chuyén déi s nhung
ho thuong khong dat duwgc mirc ting doanh thu nhu mong doi. Nghién ctru ciia Gebauer & cdng su (2020)
ly giai sy that bai 1a do doanh nghiép chua hiéu biét sau sic vé dong lyc cua cac mod hinh kinh doanh, ban
chat cdu hinh ctia cac md hinh kinh doanh 1a rat phirc tap, viéc thay d6i dan dén sy khong nhét quan giira
c4c thanh phén, gdy can tré viéc ning cao hiéu qua. Bén canh dé, dé dau tu chuyén ddi sé thi doanh nghiép
dau tw mét khoan chi phi kha cao dé trang bj ciing nhu dao tao kha nang vé ki thuat sb tir d6 lam giam hiéu
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qua hoat dong cuia doanh nghiép (Guo & cong sy, 2023). Mat khac, nghién ctru cua Putra (2022) va Guo &
cong su (2023) cho rang viée dau tu vao chuyén doi sd can thoi gian dé thdy duoc hidu qua. Piéu ndy cho
thdy rang tac dong ctia chuyén doi sé rit phirc tap, mirc d6 vé chi phi dau tu hay thoi gian thuc hién chuyén
d6i s6 khac nhau lai cho ra nhitng mdi quan hé khong giéng nhau. Chinh vi thé, méi quan hé giita chuyén
ddi sb va hiéu qua hoat dong van ludn ton tai tinh hai mat, khong thé chic chin néu khong kiém chung mot
cach cu thé. Bé dua ra két luan, nghién ctru nay s€ tién hanh kiém tra sy tac dong cta chuyén ddi s6 dén hiéu
qué hoat dong cuia cac doanh nghiép san xuét cong nghiép trong giai doan 2021 dén 2023 trén dia ban Can
Tho, nghién ctru ki vong mdi quan hé cting chiéu gitra chuyén doi sb va hiéu qua hoat dong cta cac doanh
nghiép san xuét vai gia thuyét sau:

H,: Chuyé'}? d(‘ivi $6 ¢6 tdc ddng cing chiéu dén hiéu qud hoat déng ciia doanh nghiép san xudt cong nghiép
tai thanh pho Can Tho.

Hinh 1: M6 hinh dé xuit

Bién kiém soat:
Quy md doanh nghiép
Don béy tai chinh
Quy mod lao dong
Thoi gian hoat dong doanh nghiép

v

W Hi ( Hiéu qua hoat dong

> doanh nghiép sian
J L xuat

3. Dir liéu va phwong phap phan tich

Chuyén doi so

3.1. Phuong phdp thu thp sé ligu

Bai nghién ctru st dung s6 liéu so cap duge thu thap thong qua khao sat dai dién cac doanh nghiép san
xuét cong nghiép vé tinh hinh thyc hién chuyén doi s6 trong doanh nghiép giai doan 2021-2023. Cac tiéu chi
chon mau tir cac doanh nghiép san xuat cong nghiép dua trén sy day du thong tin vé chi sb tai chinh va cac
khoan muyc vé chi phi ddu tu phan mém, céng nghé cho chuyén dbi s trong giai doan 2021-2023. Nghién
ctru str dung k¥ thuat chon mau phi xac suat 1a phuong phap chon mau c6 muc dich, phén t6 theo quy mo
doanh nghiép 16n, vira va nhé doi véi doanh nghiép san xuit cong nghiép & Can tho. Nghién ctru da khao
sat durpc 66 doanh nghiép san xuat cong nghiép (198 quan sat) tir tong thé 98 doanh nghiép san xuét cong
nghiép dang hoat dong & Can Tho dat yéu cau d¢é tién hanh kiém dinh gia thuyét ciia mo hinh nghién ctru.

3.2. Phwong phap phén tich

C6 nhiéu phuong phap khac nhau dé do luong muc d6 chuyén déi sé trong cac doanh nghiép bao gdm:
(1) Str dung bién gia (Putra, 2022; Nguyén Thi Thao Nhi & cdng su, 2022); (2) Phan tich vin ban (Guo &
Xu, 2021; Zhai & cong su, 2021); (3) Ty 1é tai san v6 hinh lién quan dén k¥ thuat sé trén tong tai san vo
hinh (Wang & cong su, 2022); (4) Po luong mirc d6 dau tu vao cong nghé (Nguyén Thu Giang & Lé Puc
DPam, 2022). Hau hét cac cong trinh nghién ctru déu sir dung cach do ludng chuyén déi s6 1a bién gia hodc
ty 18 tai san vo hinh k¥ thudt sb trén tong tai san vo hinh vi cac nghién ctru tiép can sb liéu doanh nghiép &
san giao dich ching khoan. Bai bao nay chiing t6i do ludng mirc d6 chuyén dbi s tai cac doanh nghiép san
xudt cong nghiép tai Can Tho theo mirc d6 dau tu vao cong nghé thong qua chi phi doanh nghiép chi cho
cac phan mém, ha ting cong nghé thong qua phuong phap khao sat tai doanh nghiép. Bai bao nay nghién
clru tac dong cua chuyén ddi s6 dén hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép san xuit cong nghiép v6i mé hinh
hoi quy nhu sau:

ROA;= ag + ay DTy, + o, Sizej + azAgeje + auLevyy + o Laborye + g (1)

Trong do, bién phu thudc la ty suét 1gi nhuén trén téng tai sdn (ROA), nguyén nhan st dung ROA la bién
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phu thudc vi nghién ctru mudn xem xét viée thuc hanh chuyén dbi sé nhu 13 mot phin dau tu tai san cia
doanh nghiép. Vi thé, nghién ctru can danh gia hiéu qua trén tong tai san s& chinh xac hon so véi chi sé hiéu
qua ROE va ROS. Bién doc 1ap 1a chuyén doi s6 (DT); ngoai ra dé lam rd hon vé mdi quan hé ciing nhu tinh
chinh x4c ctia mo hinh céc bién kiém soat gdm: Thoi gian hoat dong ctia doanh nghiép (Age); Quy mo tai
san doanh nghiép (Size); Pon bay tai chinh (Lev); Quy mé lao dong (Labor).

Bing 1: Pinh nghia bién do lwong trong mé hinh

Bién Dinh nghia Nguon

ROA  Loi nhuan sau thué/Tong tai san Guo & Xu (2021)

DT Logarit ctia chi phi dau tr ha ting va phan mém cong nghé  Nguyén Thu Giang & Lé Dirc Dam (2022)

Size Logarit clia TOng tai san Jardak & Ben Hamad (2022); Zhang & cong
su (2022)

Age Logarit cua thoi gian hoat dong ctia doanh nghiép Wang & cong su (2022)

Lev Téng no/Tong tai san Zhang & cong su (2022); Guo & Xu (2021)

Labor  Logarit ctia s6 lyc lugng lao dong cua doanh nghiép Lé Na & cong su (2023)

4. Két qua nghién ciru va thio luin

4.1. Thong ké mé td va ma trgn twong quan

Dit lidu thdng ké tir nghién ctru chi ra rang muc d6 chuyén ddi s6 trong cac doanh nghiép san xuat cong
nghiép tai Can Tho trong giai doan 2021-2023 dugc do ludng thong qua dau tu vao ha tang va phan mém
van hanh (DT). Gia tri trung binh ctuia bién DT la 14,9927%, v&i do 1éch chuan 1a 1,7667%. Mic du ¢ su
bién dong nhung khong c6 su chénh 1éch 16m, véi gid tri thip nhat 13 9,8750% va cao nhét 1a 20,5312%. Ty
1¢ dau tu vao chuyén d6i sé fuong doi thap trong cic doanh nghiép san xuit cong nghiép & Can Tho trong
giai doan nghién ctru. Sy chénh léch nay c6 thé phan dnh mirc d6 wu tién khac nhau vé dau tu vao qua trinh
chuyén doi s6 giita cac doanh nghiép. Bién ty sb loi nhuan trén tong tai san (ROA) ¢6 gié tri trung binh 1a
0,9199%. Su bién dong ciia ROA tir -103,5968% dén 31,7314% cho thiy mirc do chénh léch 16n vé hiéu
qua giita cac doanh nghiép. ROA ciing phu thudc vao bién dong trong loi nhuén va tong tai san cua doanh
nghiép c6 quy mo khéc nhau. Do do, chi ) nay la mot chi sb quan trong trong viéc phan anh hiéu qua hoat
dong trong qua trinh hoat dong kinh doanh cuia doanh nghiép, déc biét 1a khi so sanh v6i cac nam khac nhau
va didu kién moi truong kinh doanh khac nhau. Bién quy mé doanh nghiép (size) cho thiy phan 16n cac
doanh nghiép san xuit cong nghiép & Can Tho la doanh nghiép nhé va vira, véi tong gia tri tai san nho nhat
1a 588,86 tridu dong va khoang 3,5% s6 luong doanh nghiép duoc khdo sat la c6 quy mé lon.

Béang 2: Thong ké mé ta cac bién ciia md hinh

Tén bién S6 quan sat Trung binh Pj léch chuin Gia tri nhé nhit Gia tri 16n nhit
ROA 198 0,9199 9,9565 -103,5968 31,7314
DT 198 14,9927 1,7667 9,8750 20,5312
Age 198 11,9615 5,2453 3,0000 31,0000
Size 198 24,5468 2,0283 20,1937 29,2735
Lev 198 50,4219 27,9437 0,0000 100,0000
Labor 198 3,2685 1,6439 0,6931 7,9050

Nguon: Két qua xur 1y s6 liéu, 2024.

Budc tiép theo nghién ciru s& udc lugng mo hinh hdi quy OLS, mé hinh hiéu timg ¢6 dinh FEM va mo
hinh hiéu ing ngau nhién REM. Sau d6, str dung kiém dinh Hausman dé lya chon mé hinh phu hop. Két
qua kiém dinh Hausman trong Bang 3 cho thiy véi gia tri Prob > chi2 16n hon 0,05, diéu nay cho thay mé
hinh REM phui hop hon trong viéc udc lugng mdi quan hé giira cac bién trong mé hinh nghién ctru.

4.2 Két qud nghién ciru va théo ludn

Bang 4 trinh bay két qua tac dong cta chuyén doi sé dén hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép san xuat
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Bang 3: Tac dong ciia chuyén doi s6 dén hiéu qua hoat dong doanh nghiép san xuit

Bién s6 OLS FEM REM

Hé sb t Hé sb t Hé sb t
DT 0,180 0,41 0,728 0,95 0,374 0,77
Age 0,0706 0,06 2,245 0,47 0,257 0,17
Size 0,932™ 2,25 -0,469 -0,24 0,898" 1,72
Lev -0,0423 -1,65 -0,0338 -0,62 -0,0431 -1,45
Labor 0,192 0,37 -2,067 -1,18 -0,0338 -0,05
Hing s6 -23,32" -2,27 4,856 0,10 -25,03" -197
S6 quan sat 198
Kiém dinh Breusch-Pagan Lagrange 17,52%%%
Kiém dinh Hausman 3,25
Kiém dinh Wooldridge 249.715%**
R? 0,5670 0,6622

Ghi chu: *** va *** twong ung voi mirc y nghia lan heot la 10%, 5% va 1%.
Nguon.: Két qua xu ly 5o liéu, 2024.

cong nghiép & Can Tho. Gi4 tri thong ké t dbi v6i cac bién cia mo hinh duoc thé hién & *** ** va * dé chi
mirc y nghia lan luot 13 1%, 5%, va 10%.

Phan tich két qua cho thiy, chuyén ddi s c6 mdi quan hé cung chiéu véi ROA & mirc ¥ nghia 1%, voi
hé sb wéc lwong la 0,2630. Két qua nay ciing tuong dong véi nhitng nghién ctru ciia Nguyén Thi Thao Nhi
& cong sur (2022) va Do & cong su (2022) rang chuyén doi s6 khong chi gitip nang cao hiéu qua hoat dong
ctia ngan hang (Do & cong su, 2022) va doanh nghiép trong bdi canh méi (Nguyén Thi Thao Nhi & cong
su, 2022), ma nghién ciru ndy con cho thy rang doanh nghiép san xuat cong nghiép & Can Tho dau tu vao
chuyén ddi s6 cang nhiéu thi doanh nghiép hoat dong cang hiéu qua. Nghia 13 doanh nghiép san xuit cong
nghiép & Can Tho thuc hién chuyén d6i s6 s& co kha nang hoat dong t6t hon doanh nghiép khong c6 chuyén
d6i s6 (Zhai & cong sy, 2022). Chuyén doi sé gitip doanh nghiép thdo g& bai toan vé chi phi (Zhai & cong
sw, 2022), tao ra loi thé canh tranh bén viing (Ling-Wenquan, 2006). Mic du, nghién ctru nay chung t6i diéu
tra s6 liéu trong 3 ndm nhung két qua cho thay viéc dau tu vao chuyén doi sé gitip doanh nghiép ndng cao
dwoe hiéu qua hoat dong trong doanh nghiép san xuat cong nghiép & Can Tho. Diéu nay trai nguoc véi két
qué ctia Putra (2022), vi Putra (2022) cho rang chuyén doi s6 can phai dugc nghién ciru trong mot thoi gian
dai. Didu nay c6 thé giai thich ring doanh nghiép san xuit cong nghiép Can Tho dau tu chuyén doi s6 dang
mang lai hiéu qua cho doanh nghiép, boi viéc dau tu vao chuyén doi s6 da giip doanh nghiép giam thiéu
chi phi van hanh cua doanh nghiép tir d6 lam ting hiéu qua hoat dong (Guo & cong su, 2023). Thuc tién
cho thdy rang phan 16n doanh nghiép san xuit cong nghiép tai Can Tho 1a nhitg doanh nghiép nho va vira
v6i thoi gian hoat dong trung binh khoang 11 ndm, ciing chinh vi thé ma chi phi dau tu cho chuyén doi s6
con thdp va chuyén doi sé dwoe dau tr vao cdc khia canh thé manh ciia doanh nghiép. Chinh vi diéu nay da
gitip cho doanh nghiép mang lai hiéu qua tir hoat dong chuyén d6i s6. Vi vy, nghién ctru bac bo nhan dinh
ctia Putra (2022) va Guo & cong su (2023) rang chuyén ddi s6 khong c6 d6 tré ma hiéu qua cua chuyén doi

Bing 4: Két qua hdi quy vé tac dong ciia chuyén dbi sé dén hiéu qua

hoat dong doanh nghiép san xuit cong nghiép

Bién so GLS
Hg so T
DT 0,2630"" 4,39
Age 0,4964"" 4,29
Size 0,2842™" 3,12
Lev -0,0155™ 4,50
Labor 0,1061 1,63
Hing s6 11,036 -4,56
uan sat
0 i 198

Nguon: Két qua xir Iy 56 liéu, 2024.
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s6 tuy thudc vao viée thuc hanh va tich hop cong nghé sb dbi voi ngudn luc cua doanh nghiép. Hiéu qua
cua viéc thuc hanh chuyén doi sb dd chi ra dwoc tinh hiém va khé bdt chude do tinh déc thit va van hanh
riéng biét ciia ting t6 chirc. Két qua nghién civu ndy da dong gép vao y thuyét nguon lwc rang viéc thic
hanh chuyén ddi s6 cua doanh nghiép san xuét cong nghiép & Can Tho 1a mot dang ngudn luc dic biét cua
t6 chirc va mang tinh hiém, khé bét chudce ddi v6i dbi thu canh tranh. Két qua nghién ciru da thé hién tim
quan trong cua chuyén doi s6 ddi voi cac doanh nghiép san xuat cong nghiép ciing nhu la nhitng loi ich ma
chuyén dbi s6 mang lai. Dic biét v6i cac doanh nghiép vira va nho, chuyén ddi sb gidng nhu “don bay” giup
thac day hiéu qua hoat dong mot cach manh mé dé rat ngin khoang cach véi cac doanh nghiép 16n (Nguyén
Thi Thao Nhi & cdng su, 2022).

4.3 Kiém dinh sy khic bigt

Bién quy mo (Size): Két qua nghién ctru chi ra rang quy mo doanh nghiép c6 mdi quan hé cing chidu véi
ROA 13 0,2842 ¢ muc y nghia 1%. Két qua nay tuong thich véi nghién ctru ciia Putra (2022), Guo & Xu
(2021), Do & cong su (2022) va Jardak & Ben Hamad (2022). Diéu nay thé hién ring quy mo doanh nghiép
san xuét cong nghiép & thi truong Can Tho cang 16n sé& gitp cho doanh nghiép hoat dong cang hidu qua. Mt
khac, Mot doanh nghiép co tong tai san 1on ching to doanh nghiép d6 c¢6 nhiéu didu kién thuén loi vé canh
tranh, hon thé nita v6i quy mé 16n doanh nghiép c6 kha ning dau tu vao cong nghé tién tién va co s ha ting
hién dai, tr d6 tang cuong hi¢u suit va giam chi phi san Xudt.

Bién thoi gian hoat dong cta doanh nghiép (AGE): Thong qua két qua nghién ctru thiy ring thoi gian hoat
dong ctia doanh nghiép san xuat cong nghiép ¢ thi truong Can Tho ¢6 tac dong cung chiéu vi ROA, & mic
y nghia 1% véi hé sb udc lugng 1a 0,4964. Dicu nay phan anh rang khi doanh nghiép c6 thoi gian hoat dong
1au thi hiéu qua doanh nghiép cang cao. Két qua twong ddng v6i nghién ctru ciia Zhang & cong su (2022).
Dua trén quan diém nguon liya ciia Barney (1995), khi doanh nghiép hoat dong lau nam s& tlch lily va phat
trién nguon lwe nhu loi nhuan gii lai cang 16n thi cang gitp cho doanh nghiép c6 ngudn vén viing chéc va
ludn sdn sang dau tu vao cong nghé méi. Ngoai ra, cac doanh nghiép hoat dong lau nam sé& xay dung duoc
cac mdi quan hé lau dai v6i khach hang, ddi tac va nha cung cp. Su 6n dinh nay khong chi tao ra su tin cay
va long trung thanh tir phia khach hang ma con gitp ho d& dang tiép can cac ngudn luc va co hdi méi. Bén
canh do, thoi gian hoat dong lau dai con dai dién cho kinh nghi€ém ma doanh nghiép cé duoc trong hoat dong
kinh doanh (Geroski, 1995), diéu nay giup doanh nghiép c6 kha ning thich g t6t hon v6i méi truong kinh
doanh day bién dong, du doan duoc nhitng xu hudng tiép theo va biét cach lya chon phuong phap méi phu
hop tir d6 gitip nang cao hi¢u qua kinh doanh.

Bién don by tai chinh (LEV): Két qua udc luong GLS cho thdy bién don bay tai chinh co tac dong nguoc
chiéu dén hiéu qua hoat dong véi hé s6 udc lugng 14 -0,0155 & mirc ¥ nghia 1%. Diéu dé cho thay rang ty ng
trén tong tai san clia cac doanh nghiép san xuat cong nghiép cang ting thi hiéu qua hoat dong cang giam, két
qua ciing twrong ddng vai cac nghién ciru ciia Zhai & cong su (2022), Peng & Tao (2022). Don bay tai chinh
12 mot cong cu dé doanh nghiép ting cuong kha ning dau tu va mo rong hoat dong kinh doanh ciia minh, nd
dé cap dén s6 ng ma mot doanh nghiép da sir dung dé dau tu vao tai san. Tuy nhién, cong cy nay luoén ton tai
tinh 2 mat, néu cac khoan ng cao, bit budc doanh nghi¢p phai tap trung vao vié€c chi tra ng, chinh diéu nay
da truc tiép lam tang chi phi va lam giam hiéu quéa hoat dong. Vi vay, khi khoan ng ctia doanh nghiép vuot
trén muc chi tra s& dan dén tac dong nguoc chiéu voi hiéu qua hoat dong.

5. Két luan, ham y quan tri va giéi han nghién ciru

5.1. Két ludn

Nghién ctru dugc thuc hién véi muyc tiéu tac dong cia chuyén ddi sb dén hiéu qua hoat dong cuia doanh
nghiép san xuat cong nghiép Can Tho. Nghién ctru khao sat doanh nghiép san xuit cong nghiép Can Tho
trong giai doan tir nim 2021 dén nam 2023. Két qua nay dugc xac dinh chic chin sau khi di khic phuc hoan
toan cac yéu to khuyét tat. Két qua nghién ctru ctia chung t6i chi ra rang viéc thyc hanh chuyén ddi s6 cua
doanh nghiép san xuat cong nghiép Can Tho lam ting hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Két qua nghién
clru ndy dong gop vao 1y thuyét nguon Iyc rang viéc thuc hanh chuyén ddi s6 la mét nguon lye déc biét givip
doanh nghiép tao ra sy khac biét (tinh hiém, kho bat chudc) tir ddi thu canh tranh. Ngoai ra, nghién ctru con
nhan manh vé vai tro cia cac yéu t6 khac nhu quy mo doanh nghiép, thoi gian hoat dong gép phan lam ting
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hiéu qua hoat dong. Tuy nhién, bién don by tai chinh lam giam hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép san
xuit cong nghiép & Can Tho. Ngoai ra, khac voi ky vong ban dau bién Iyc lugng lao dong khong co tac dong
dén hiéu qua hoat dong cuia cac doanh nghiép san xut cong nghiép & thi trudng Can Tho.

5.2. Ham y quan tri

Duya vao nhitng phat hién trén, nghién ctru dé xuat ham ¥ quan trj nham thuc day hoat dong chuyén doi sb
ctia doanh nghiép san xuat cong nghiép & thi truong Can Tho nang cao hiéu qua hoat dong nhu sau:

Dua véo phét hién chuyén doi s6 c6 mdi quan hé cting chiéu véi hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép san
xuét cong nghiép, ching t6i cung cp bang chimg cho cic nha quan Iy doanh nghiép san xuat cong nghiép &
Cén Tho rang viéc dau tu vao chuyén doi s6 khong co do tré. Didu nay da duoc ching minh rang viéc dau tur
chuyén dbi s6 ciing khong doi hoi chi phi qua 16n, doanh nghiép can trién khai chuyén d6i s6 & mot sé hoat
ddong chu lyc cta doanh nghiép thay cho viéc chuyen 601 ddng bo vao tit ca cac hoat dong Ngoal ra, cac nha
quan ly nén biét rang vi€c phat trién Va nang cap nguon lyc cua ho rat quan trong dé t1ep can vé cong nghé¢
cling nhu chinh sach cua dia phuong vé chuyén ddi sé mét cach hiéu qua.

Ngoai ra, nghién ctru con cho thiy rang quy mé va thoi gian hoat dong doanh nghiép c6 méi quan hé
cung chiéu véi hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép san xuat cong nghiép Can Tho. Nghia 1a quy mé doanh
nghiép cang 16n va thoi gian hoat dong cang lau thi doanh nghiép hoat dong cang hiéu qua. Piéu nay cho
thdy rang doanh nghiép san xuat cong nghiép Can Tho can mé rong quy mo va thuc hién dau tu cong nghé.
Boi doanh nghiép san xuat cong nghiép Can Tho chi yéu 1a doanh nghiép nho va vira va san xuét gia cong
chiém ti trong 16n trong tong sd doanh nghiép dugc khao sat. Chinh vi vay doanh nghiép san xuat cong
nghiép can chu trong gia ting dau tu vao cong nghé ciing nhu tim kiém ddi tac dé lién doanh, lién két mo
rong quy md tai san, tiép can cong nghé hién dai dé nang cao hiéu qua hoat dong cho doanh nghiép minh.

Va cudi ciing, nghién ctru ciing cho thay bién don bay tai chinh c6 méi quan hé ngugc chiéu véi hiéu qua
hoat dong ctia doanh nghiép san xuét cong nghiép Can Tho. Diéu nay c6 nghia 1a néu doanh nghiép san xuat
cong nghiép Can Tho sir dung don bay 1a ng trén tong tai san cang cao thi hiéu qua cia doanh nghiép cang
giam. Khoan ng cang nhiéu cang tao ra ap luc tra ng vi thé nha quan Iy can xem xét can d6i don bay ng dé
dam bao hi¢u qua hoat dong bén viing. Ngoai ra, nha quan 1y c6 thé giam bt ap luc cac khoan vay bang
cach kéu goi dau tu hodc chiém dung vén tir cac nha cung cip ciing 1a mot giai phap gitip doanh nghiép sir
dung vén hiéu qua.

5.3. Gidi han nghién ciru

Ngoai nhitng dong gop vé 1y thuyét va thuc tién, nghién ctru ciia chung t6i ciing c6 mot sé han ché nhu
sau:

Thir nhat, nghién ctru tap trung vé tac dong cua chuyén doi sé dén hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép
san xuat cong nghiép & Can Tho. Mic du s6 quan sat chiém 66,35% tong thé, tuy nhién tinh tong thé dai
dién cho Can Tho c6 mét sb han ché nhét dinh do viéc tiép cin s6 liéu tai chinh ciia doanh nghiép trong 3
nam 1a cong viée gap nhiéu kho khin. Do d6, chung toi dé xuat cac nghién ctru tiép theo nén mé rong pham
vi nghién ctru dé dam bao tinh dai dién cao hon.

Thit hai, @6i tugng nghién ciru 1a chi doanh nghiép, ké toan hodc quan 1y c6 kién thirc vé chuyén doi s6
ciing nhu chi s6 tai chinh cta doanh nghiép, do d6 nghién ctru chi tap trung vao ddi tugng ma chwa phan tich
nhing van d& cta nhéan vién c6 lién quan dén viéc thyc hanh chuyén déi sé. Do d6, cac nghién ctru tiép theo
can xem xét dén nhimg kho khan hodc hanh vi ctia nhan vién khi thyc hanh chuyén dbi s6 dé c¢6 cai nhin
toan dién va dé xuit giai phap nang cao hiéu qua tir cach tiép can ngudi st dung.

Thit ba, cac bién do luong chuyén ddi s6 va hiéu qua hoat dong duoc do luong bi“mg thang do dinh lugng.
Mic du nghién ctru di rat nd luc trong viée do luong chuyén ddi s6 bang sb tién dau tu vao cong nghé va
phan mém ciing nhu bién hiéu qua hoat dong do ludng thong qua chi sé ROA. Vi thé, nghién ctru cling con
mot s6 han ché nhét dinh vé cach do ludng chuyén doi s nhu chi phi dao tao nhan luc sé va cac chi phi co
lién quan dén chuyén déi s6 khac van chua dugc khai thac. Twong tw nhu cach do ludng chuyén dbi sb, chi
s6 do luong hidu qua can mé rong thém chi s6 ROE va ROS néu nghién ctru mudn xem xét chuyén doi sb
¢6 gitip doanh nghiép gia ting doanh thu dbi véi chi sé ROS hoic dau tu von dbi v6i chi s ROE.

86 dgic bigt, thang 12/2024 104 Kinh téPhit trién




Loi thira nhin/cam on: Bai viét nay 1a két qua cua Dé tai Nghién ctru khoa hoc cép B nam 2024 dugc
B§ gido duc va Dao tao tai trg véi tén dé tai: “Tac dong ctia chuyén doi so dén hiéu qua chi phi cia doanh
nghiép logistics dong bang song Ciru Long”, Ma s6: B2024-14.
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