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Tom tat

Nghién ciru phin rd sw dong gép ciia cac doanh nghiép xudt khau song sét, gia nhdp va rit lui
vao tang truong TFP gép ciia nganh cong nghiép ché bién ché tao Viét Nam giai dogn 2012-
2021. Két qua cho thay nhém doanh nghiép xudt khdu song sot c¢6 déng gop 1ém nhdt vdo thay
d6i TFP gdp, nhwng cé xu hudng giam dan tir sau khi dich Covid-19 dién ra. Trong khi do,
két qua chi ra mire déng gop tich cuc ciia cdc doanh nghiép gia nhdp vao thay doi TFP gdp
chi tir sau khi dich Covid-19. Péng gdp cia cdc doanh nghiép xudt khdu rit lui ¢é danh huéng
tich cwec téi thay d6i TFP gop béi cac doanh nghiép ndy cé ndng sudt thap sé phdi roi khoi thi
trieong va qud trinh tdi phan bé nguon liec hiedng t6i cdc doanh nghiép c¢é nang sudt cao hon.
Pé cdi thién sw dong gop ciia cdc nhém doanh nghiép vao ting truong TFP gop, chinh phii
can tao méi truong binh dang cho cdc doanh nghiép, gitip cac doanh nghiép ndng sudt cao dé
dang gia nhap va duy tri trong nganh.

Tir khéa: Phan ra ning suat dong, tai phan bo ngudn lyc, TFP, Viét Nam

Ma JEL: D24, D30, D61, L11, L60, 047

The contribution to agrregate TFPgrowth of Vietnamese exportfirmsin the manufacturing
sector in the period 2012-2021

Abstract

The study decomposes the contribution of surviving, entering, and exiting export firms to
aggregate TFP growth of the Vietnamese manufacturing industry in the period 2012-2021.
The result shows that the group of surviving export firms has the most significant contribution
to the change in aggregate TFP but has tended to decrease since the Covid-19 pandemic.
Meanwhile, the result indicates the positive contribution of entering export firms to the change
in aggregate TFP since the COVID-19 pandemic. The contribution of exiting export firms has
a positive effect on the change in aggregate TFP because these firms with low productivity
will have to leave the market, and the process of resource reallocation will move toward
higher-productivity firms. To improve the contribution of firms to aggregate TFP growth, the
government needs to create a competitive environment for firms, making it easier for high-
productivity firms to enter and survive in the industry.

Keywords: Dynamic productivity decomposition, resource reallocation, TFP, Vietnam
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1. Giéi thiéu

Phén bd ngudn luc 12 sy phan céng cac ngudn lyc sin co (lao dong, von, kién thirc, tu ban hién vat, cong
nghé...) cho cac muc dich str dung khac nhau. Trong bdi canh ctia toan bd nén kinh té, cac ngudn luc ¢ thé
duoc phan bd bang nhiéu phuo’ng tién khac nhau nhu thong qua thi truong hodc viée 1ap ké hoach. Cach thic
phan b6 cac yeu t6 san xuat trong va giita cic nganh cung nhur trong cac cong ty s& quyét dinh mirc san xuat
chung cta nén kinh té. Nén kinh té thi trudng van hanh t6t thuong dugc dic trung boi qua trinh phan b lai
(tai phan bd) ngudn luc lién tuc gitra cic doanh nghiép (Andrews & Cingano, 2014). Tai phan b6 ngudn luc
giita cac don vi san xuét dién ra dong thoi dong mot vai tro rat quan trong trong viée giai thich sy ting trudng
ning suit va tang truong tiém niang. Trong qué trinh tai phan bd cac ngudn luc, ngoai su dong gop tir qua
trinh cai thién nang suét ctia ban than cac doanh nghiép thi ting trudng ning suat ciia doanh nghiép con dén
tur viée tai phan bd nguén luc trén thi truong do sy hién dién cua cac doanh nghiép mai gia nhap, cac doanh
nghiép md rong/thu hep quy mo, su rat lui cia cac doanh nghiép kém hiéu qua (Olley & Pakes, 1996). Viéc
gia nhap cua cac cong ty mai khién cac cong ty ning suat thap, yéu kém bi dao thai va cac cong ty dang hoat
dong phai nd lyc d6i mai, nang cao ning suat dé sdng sot va co thé canh tranh dugc véi dbi tha méi trong
nganh. Theo co ché nay, ning suat gop s& ¢ xu hudng ting 1én va mang lai nhiéu lgi ich hon cho xa hoi,
nhur ty 1¢ that nghiép sé& thap hon, tién luong s& cao hon... Mot s6 lao dong co thé roi vao tinh trang pha san
do qué trinh tai phan b nay, nhung qua trinh tai phan bd c6 thé cai thién, thuc dy ting trudng kinh té, gia
tang tién lvong, va dac biét dem lai nhiéu loi ich cho lao dong tré. Nguoc lai, néu ty 1€ tai phan bod giam s€
lam cham qua trinh phuc hi va phat trién cta nén kinh té (Bartelsman & cong su, 2013).

Sau thoi ky D6i méi ndm 1986, nganh ché bién ché tao c6 gié tri gia ting cao hién la dong lyc khoi dau
cho tang truong kinh té ciia Viét Nam. Nganh nay chu yéu thu hat dau tu tryc tiép nudc ngoai (FDI) va
chiém khoang mot phén ba GDP cuta Viét Nam trong nhitng nam qua nho dc')ng gc')p dang ké vao xuét khiu.
Trong khi d6, xuét khiu dong vai trd quan trong trong cong cudc phat trién kinh té cua Viét Nam va chinh
doanh nghiép xuit khau gop phan mé cira ra thi truong qudc té Va gilip gia ting gia tri sin pham, hang hoa
dén tir Viét Nam. Cac doanh nghiép xuat khau dugc tiép can nguon luc, cong nghé va khach hang méi. Theo
tinh toan ctia nghién ctru nay, mic di cac doanh nghiép xuat khau nganh ché bién ché tao chiém khoang trén
10% tong s6 cac doanh nghiép trong nganh ché bién ché tao nhung lai chiém trén 50% gia tri gia ting cua
toan nganh. Didu ndy da chi ra tim quan trong ctia doanh nghiép xuét khau nganh céng nghiép ché tao &
Viét Nam. Tuy nhién, hi¢u qua st dung nguén luc gitra cac doanh nghiép ché bién ché tao tai Viét Nam noi
chung va doanh nghiép ché bién ché tao c6 hoat dong xuat khau van con chua cao. Mot nganh cé gia tri gia
tang cao hon can phan bd ngudn luc hop 1y dé dam bao nén kinh té c6 thé ting truong hon nira.

Muc tiéu ctia nghién ctru 1a phan tich sy dong gop ciia qua trinh phan bo lai ngudn lyc vao ting truong
TFP cua cac doanh nghiép xuét khdu nganh cong nghiép ché bién ché tao (CBCT) giai doan 2012-2021 theo
cach tiép can cua phu:orng phap phan rd dong Melitz & Polanec (2015) dé phan rd ngudn déng gop vao tang
truong nang suat nhan té tong hop (TFP) ciia nganh theo ba nhom doanh nghiép: doanh nghiép sdng sét, gia
nhap va rut lui khoi nganh.

Ngoai phan gidi thiéu, tai liéu tham khao, bai nghién ctru duge bd cuc thanh 5 phan. Phan 2 trinh bay
tong quan nghién ctru, Phan 3 phuong phap nghién ciru, Phan 4 phan tich va thao luan két qua nghién ctru
va Phan 5 1a két luan.

2. Téng quan nghién ctru

Baily & cong su (1992) 13 nhirng nguoi dau tién dwa ra phuong phap phan rd ngudn déng gop vao ting
truéng nang suat gop va sau d6 da hoan thién hon bai su dong gop cua nhiéu hoc gia sau nay. Griliches &
Regev (1995) da dua ra cach phan ra sy dong gop cia cac doanh nghiép gia nhdp va rut lui dudi dang do Iéch
s0 v6i mirc nang suat gop trung binh cua nganh tai thoi diém dau va cudi cta giai doan nghién ciru. Olley
& Pakes (1996) chi ra sy thay ddi cua nang suét phu thude vao sy cai thién nang suit binh quan cua doanh
nghiép va qua trinh tai phan bd ngudn luc giita cac doanh nghiép trong nganh. Tuy nhién, phuong phap nay
lai khong cho phép xem xét dong gbp cua hiéu tng doanh nghiép gia nhap va rat lui vao sy thay ddi ning
sut cia nganh. Do d6, phuong phap nay con duoc goi 1a phwong phap phan ra tinh.

Tai phan bd ngudn luc giira cac doanh nghiép dugc coi 1a mot ngudn quan trong ciia ting trudng ning suat
do sy gia nhap ctia cac cong ty méi va sy rat lui ctia cac cong ty kém hiéu qua hay tai phan bo cac ngudn luc
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va thi phan tir cac cong ty kém hiéu hiéu qua sang cong ty hiéu qua hon. Nhiing thay ddi trong ting truong
nang suit nganh céng nghiép dugc phan tich thanh cac nhéan té twong Gmg voi: cai thién ning suat cia cac
cong ty dang duy tri; viéc phan bo lai thi phan tir cac cong ty kém ning suit sang sang cong ty ning suat cao
hon; viéc dong gop cua viée rat lui ctia cac cong ty hidu qua kém va su gia nhap dong thoi cua cac doanh
nghiép méi. Foster & cong su (2001) cho thiy rang viéc tai phan bo ctia thi phan tir cdc cong ty kém hiéu qua
sang cac cong ty hiéu qua cao hon trong cung nganh cong nghi€p dong gop tich cuc vao tang trudng nang
sut tong hop. Aw & cong su (2001) cho thay ty 1& cao doanh nghiép gia nhap va rit lui da di cung véi su
tang truong nhanh va bén viing trong dau ra ctia nganh ché bién, ché tao tai Pai Loan. Ty 1& cao vé tai phan
bd von doanh nghiép c6 thé gop phan ting ning suat nganh cong nghiép néu c6 su chuyén giao cic ngudn
lyc tir kém hiéu qua sang cc nha san xuét hiéu qua hon.

Collard- Wexler & Loecker (2015) chi ra rang su gia nhdp ctia nha may nho va mac do canh tranh cao
hon la nhung yéu té chinh dan dén tang truong ning sudt cao khac thuong trong nganh thép Hoa Ky tir ndm
1963 dén narn 2002. Huang & cong su (2022) phan tich tang truong nang suét tong hop ciia nganh san xudt
thanh ba nguon bao gom tang trudng nang suét ctia nhimng cong ty song sot, dong luc thi truong va phan bo
lai thi phan ctia nganh san xuat Trung Qudc tir nim 1998 dén nam 2007.

Vai trd cta hidu qua phan bd trong mot thap ky hdi phuc kinh té tai Chile dugc dua ra béi Chen &
Irarrazabal (2014). Két qua chi ra cac doanh nghiép c6 ning suit trén trung binh dong goép vao viéc nang
cao hiéu qua ning suat nhan té tong hop (TFP) gop sau khiing hoang tai chinh. Viéc d6i méi trong khu vuc
ngan hang cua Chile trong gitta nhitng nam 1980 dong mat vai trd quan trong trong viéc nang cao hiéu qua
phan bo.

Melitz & Polanec (2015) ¢ mé rong phén rd Olley & Pakes (1996) dé do luong dong gbp cua cac doanh
nghiép gia nhap, séng sot va rat lui cua nganh ché bién, ché tao tai Slovenia giai doan 1995 —2000. Phuong
phap nay da tach biét dong gop ciia sy thay doi nang suat & cap doanh nghiép va phan bo lai thi phan giita
nhitng doanh nghiép hién dang hoat dong (séng sot) vao ting truéng ning sut cua nganh/nhom nganh.
Hashiguchi (2015) c6 mot nghién ciru vé hiéu qua phan bo ¢ cic doanh nghiép nganh ché bién, ché tao
Trung Qudc tir ndm 2004 dén 2007 bang sw mé rong ctia phan rd ning suit dong cuia Olley & Pakes (1996).
Hiéu qua phan bo trong mot nganh cong nghiép dugc tim thay xau di trong nhitng nganh cong nghiép tham
dung von va cac doanh nghiép voi thi phan s¢ hiru nha nude tuong dbi cao hon. Hiéu qua phan bo giita ba
khu vuc s¢ hitu (s¢ httu nha nudce, s¢ hiru tu nhan va khu vue nudc ngoai) co6 xu hudng nang cao trong nhiing
nganh cong nghiép ma & d6 thi phan chuyén tir khu vue sé hitu nha nudce niang suit thip sang khu vuc khac
¢6 nang suét cao hon.

Néu nhu tinh trang phan bd ngudn luc khong hop 1y di dugc nghién ctru ¢ Viét Nam va nude ngoai dé
giai thich tiém ning ting trudng ning suat tir nhitng thap ky trudc, thi chi mot s it cac nghién ctru hién nay
tai Viét Nam dé cap dén tinh trang tai phan b6 ngudn luc. Lan & Minh (2018) d4 ap dung phuong phap phan
tich Olley-Pakes tinh va dong dé xem xét tic dong ctia sy lan toa cong nghé, tai phan bo ngudn lyc va canh
tranh ddi véi nang suit cua cac doanh nghiép san xuat Viét Nam trong giai doan 2000-2015. Ho chi ra ring
hiéu tmg canh tranh trong qua trinh tai phan bo dong vai trd quan trong trong ting trudng nang suit ciia cac
nganh san xuit. Nguyen & cong su (2019) st dung phan tich dong Olley-Pakes theo quyén s& hitu, quy mo
va nganh cong nghiép cho thay sy dong gop cua cic cong ty tw nhan va nha nudc téi tang truong TFP lan
luot 1a 133%, -33 %, va sy dong gdp cua cac cong ty vira va nho va cac cong ty 16n vao sy tang truong TFP
lan luot 13 58,56% va 41,44 %. Nang suat ndi bo cong ty va cac thanh phan gia nhap rong 1a nhimg 1y do
chinh cho su tang truéng TFP.

3. Phwong phap nghién ciru

DPé xem xét qua trinh tai phan bd ngudn luc dong goép vao ting trudng nang sudt gop cuia nganh cong
nghiép ché bién ché tao, nghién ctru sir dung phuong phap phan ra dong cta Melitz & Polanec (2015) dé
xem xét dong gop cia cac doanh nghiép gia nhdp, séng sot va rat lui khoi nganh t6i ning suit tong hop
(TFP). M6 hinh dong c6 wu diém hon mé hinh tinh trong phan rd ngudn déng gop vao ting truong TFP vi
md hinh nay xem xét sy thay ddi ctia ning suat dya trén sy khac biét giita cac doanh nghiép rat lui hay & lai
hodc gia nhap nganh, trong khi mé hinh tinh chi phéan ra ngudn thay doi ning suét duwa trén mdi quan hé gitra
sO lugng doanh nghiép va quy mé thi truong.
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3.1. Phwong phdp bdn tham sé wéc lwong TFP

Nang sudt nhan t6 tong hop 14 chi tiéu phan anh két qua san xuat mang lai do nang cao hiéu qua su dung
von va lao dong, nho vao tac dong cuia cac nhan té doi méi cong nghé, hop 1y hoa san xuat, ca1 tién quan 1y,
nang cao trinh d6 lao dong. Pé thyc hién phéan rd dong ngudn dong gop cua tai phan bd ngudn luc vao TFP
can thuc hién udc lugng TFP ciia cac doanh nghiép trong nganh. Tuy nhién, néu TEP dugc wdc luong thong
qua ham san xuat bang phuong phap binh phuong nhé nhit (OLS) sé& nay sinh van dé tuong quan giira céc
¢t sdc nang sut khong quan sat duoc véi mire do sir dung cac dau vao san xuat ciia doanh nghiép. Didu nay
s& 1am cho cac hé sé wdc lwong duge ciia ham san xuit theo phuong phap OLS bi chéch va lam wdc luong
TFP ciing s€ bi chéch.

Dé khic phuc hién tuong nay, Olley & Pakes (1996) d sir dung bién dau tur 12 bién dai dién dé kiém soat
nhing ct sdc khong quan sat duoc. Nhung trén thuc té khong phai doanh nghiép nao ciing c6 cac hoat dong
dau tu va cac dir liéu & cap do doanh nghiép ciing cho thiy dau tur ctia doanh nghiép thuong thay doi cham
s0 v6i cac ¢l sé¢ ning sut. Picu d6 c6 nghia la cac ¢l séc ning suat khong duge phan anh day di vao hanh
vi ciia doanh nghiép. Levinsohn va Petrin (2003) da khic phuc van d& nay bang cach tiép can woc lugng
ham san xuét st dung bién dau vao trung gian 1a bién dai dién dé kiém soat cac sdc ning suat khong quan
sat dugc. Cach tiép can nay ciing cho phép giai quyét duoc nhitng van dé vé tinh chéch dong thoi trong udce
lugng ham san xuét. Cu thé, xét ham san xuét sau:

LnVA,=BnK +B/nL, +w@, +e (1)

Trong do: LnVA, InK, va lnL la logarlt cua gia tri gla tang (VA,), vbn (K,), lao dong (L,) twong ing va
@, vae, lacac nhleu Phuong trlnh (1) ¢6 thé dugce viét gon lai nhu sau:

vail - Bk it + Blllt * (I) + 8 (2)

Diéu khic phuc van de vé tinh ddng thoi trong wéc lugng ham san xuét do @, O thé twong quan véi cac
dau vao, Levinsohn & Petrin (2003) da sir dung bién diu vao trung gian (m,) lam bién dai dién dé kiém soat
cac sbc nang suét khong quan sat duoc, véi gia dinh: m, = m.(k,m, ) va don di¢u ting theo @,. Thong qua
phép bién d6i toan hoc nghich dao ham dau vao trung gian ta thu dugc: ©,= @ (k,m ). Phuong trinh (2)
duoc viét lai nhu sau:

a, =Bl +olk,m) +e, (3)

Trong do: o(k,,m,) =B k, + @, (k m,).

Thu tuc u6e lugng Levinsohn & Petrin (2003) gdm 2 budce. O bude thir nhat, phuong trinh (3) duoc ude
luong xtr 1y o(k,,m,) phi tham s6 cho wéc lwong dau vao lao dong. Budc thir 2 xé4c dinh B, Giasu @, tuan
theo qua trinh Markov béc nhat: , va k, dugc quyet dinh ¢ #-1, thi E[n, /k, ]=0, ham ¥ ring , vak, la khong

tuong quan. Diéu kién momen nay ducc sir dung dé wdc luong d6 co gidn cua von B, Cubi cung nang suét
nhan t6 tong hop (TFP) duoc tinh toan theo Phuong trinh (4):

TFPy = exp(vait — Brkie — Bllit) 4)
3.2. Phwong phdp phén ri dong nguon déng gdp vao ting truwéng TFP
Sau khi c¢6 dugc két qua ude lugng TEP nhu & phuong trinh (4), budc tiép theo s& duoc thuc hién phan
1 ngudn déng gop clia tai phan bd ngudn lyc vao ting truong TEP gop cua nganh. Trong do, ning suat gop
ctia nganh & thoi ky 7 duoc tinh bang trung binh ¢6 trong s ning suat cia mdi doanh nghiép trong nganh
(p,) va dugc md ta nhu ¢ Phuong trinh (5):

O = Y Sit Pir (5)

Trong do: s, 1a trong s6 cua thi phan

Su thay doi ning suit gop theo thoi gian (£ = 2 khi c¢6 cac doanh nghiép ra gia nhap nganh va t = 1 khi c6
cac doanh nghiép rat lui ra khdi nganh) dugc xac dinh nhu sau:

Vi gid dinh s =% s la thi phan ciia mot nhom G doanh nghiép, thi nz“mg suat gop trung binh ciia nhom
doanh nghiép s¢& bang CIDGt =X (s,/s Gt)(p Qua d6 nang suit gop trong mdi thoi ky (t=1 va t=2) duoc xéac
dinh 1a mot ham cua thi phan Va ning suit gop ctia ba nhom doanh nghiép/cong ty (trong d6 S, E va X biéu
thi cac doanh nghiép/ cong ty sdng sét, gia nhap va rat lui twong ng):
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(I)l = SSICI)SI + Squ)Xl = (I)Sl + SXl(q))(l - q)Sl) (6)
(I)Z - SS2(I)SZ + SE2q)E2 - (I)SZ + SEZ((DEZ - q)SZ) (7)
Tir phuong trinh (6) va (7), thay déi ning suit Ad theo cac thanh phan va sau d6 4p dung riéng cach phan
ri Olley-Pakes cho dong gop ctia cac cong ty song sét duge wdc tinh theo Phuong trinh (8):

AD = (q)sz - q)51) + SEZ(q)EZ - q)sz) + SXI(CI)SI - q)Xl)

= A¢s + A covs + Sgy (Dpy — Dsy) + Sx1(Ps1 — Pyq)  (8)

Phuong trinh (8) phan ra thay doi ning suit gdp thanh cac thanh phan dbi véi ba nhém cong ty: cac cong
ty song sot (S), cac cong ty gia nhap (E) va cac cong ty rat lui (X). Trong d6, ddng gbp cia cac cong ty séng
sot duge phan tach thém thanh phan gay ra boi su dich chuyén trong phan phdi nang suit doanh nghiép/cong
ty (thay déi trung binh khéng co trong s6 ning suit clia cac cong ty séng sot ) va mot thanh phin tai phan
bd ngudn luc hay do phan b lai thi phan (thay déi hiép phwong sai giita thi phan va ning suat dbi voi cac
cong ty séng sot Acov,). Nhu vay, muc dong gop cua ting nhom doanh nghi€p/cong ty vao sy thay dbi cua
TFP gop dugc tom tat cu the nhu ¢ Bang 1.

Bang 1. Phin ri dong ngudn déng gép vao thay doi ning suit gop

Nhém Phwong phap phén ra dong Olley-Pakes
Doanh nghiép song sot Fsa- Fsi
Doanh nghiép gia nhap Se2(FE2 - Fs2)
Doanh nghiép rat lui Sx1(F51 - FXl)

Nguén: Melitz & Polanec (2015).

Béng 1 cho biét phan dong gop cua cac doanh nghiép séng sot, gia nhap va rat lui khoi nganh. Cac doanh
nghiép c6 dong gop vao tang truéng nang suat cua nganh néu (va chi néu) cac doanh nghiép nay c6 ning sut
®_, cao hon cac doanh nghi¢p sdng sot @, trong cung thoi ky khi c6 cdc doanh nghi¢p ra gia nhap nganh (t
= 2). Céc doanh nghi€p rat lui giap cai thi¢n tang truéng nang suat néu (va chi néu) ching c6 ning suat @
thap hon so voi cac cong ty song sot @, trong cung thoi ky khi ¢6 cac doanh nghiép rut lui khoi nganh (t =
1). Con d6i vai cac doanh nghi¢p song sot, dong gbop vao tang trudng nang suat gop cua nganh khi ®, > @ .

4. Phan tich va thao luin két qua

4.1 Dir liéu nghién ciru

S4 liéu sir dung trong nghién ciru dugce trich xudt tir bo dit liéu cip doanh nghiép cua nganh cong nghiép
ché bién ché tao dugc Téng cuc théng ké cua Viét Nam (GSO) thuce hién diéu tra, khao sat tir nam 2012 dén
2021, bao gébm 24 nganh cong nghiép cip 2. Bo dir liéu chon lya cac doanh nghiép nganh ché bién ché tao
c6 hoat dong xuét khau, loai bo céc quan sat trung ldp, cac gia tri am cla cac bién lao dong, té)ng tai san, tai
san ¢ dinh, doanh thu va loai bé cdc doanh nghiép da rat lui sau mot thoi gian lai gia nhép lai trong mau
nghién ctru. Mau nghién ctru cudi cing thu duoc 13 mot bo dir liéu mang gdm 50.297 quan sat. Cac bién
danh nghia (nhu doanh thu, loi nhuan, vén...) dwoc thuc hién giam phat theo nam gbe 2010.

Nganh cong nghiép CBCT ctia Viét Nam dugc chia ra thanh 24 nganh cong nghiép cap 2 (VISIC) va day
1a nhitng nganh c6 déng gop quan trong trong ting truong kinh té cia ca nude. Trong khi d6, cac doanh
nghiép xuét khau dong vai trd quan trong trong cong cudc phat trién kinh t& ciia Viét Nam néi chung va
nganh cong nghiép ché bién ché tao néi riéng, ma ra thi truong qudc té va mang lai ngudn ngoai té va thic
day hoat dong nhap khau, phat trién co s¢ ha tang. Bang 2 trinh bay tom tat mau nghién ciru voi ddc trung
ctia 3 nhom doanh nghiép xudt khiu (séng sot, rit lui va gia nhap) trong nganh cong nghiép CBCT.

Béng 2 cho thdy trong mau nghién ctru ¢6 6.820 doanh nghiép xuét khau séng sot, 28.441 doanh nghiép
xuat khau rat lui va 15.036 doanh nghiép xuét khau gia nhap. Quy mé doanh nghiép theo lao dong, gia tri
gia ting, loi nhudn va ning sudt nhan t6 tong hop (TFP) 16n nhat d6i véi doanh nghiép séng sot, sau do 1a
doanh nghiép gia nhap va thap nhat 1a doanh nghiép rt lui. Trong khi d6 quy mé von 16n nhat d6i voi doanh
nghiép gia nhép (65.406,09 tricu VND), sau do dén séng sot (57.107,59 tri¢u VND) va rut lui (23.833,78
triéu VND). Két qué ciing cho thiy cac doanh nghiép sdng sot thuong 1a cac doanh nghiép quy mé 16n vé
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Bang 2. M6 ta mét sé diic trung co bén ciia cac doanh nghiép xuit khiu
trong nganh céng nghiép ché bién ché tao, giai doan 2012-2021

S6 Pj léch

Tiéu chi i Trung binh ;Y Nhé nhit  Lén nhat
quan sat chuan
Doanh nghiép sdng s6t*
Vén (tridu VND) 6.820 57107,59 302074,30 0 8475430
Lao dong (nguoi) 6.820 864,17 3134,86 3 85206
VA (triégu VND) 6.820 119216,90 426492,30 30,99 1,14e+07
Loi nhuén (triéu VND) 6.820 53632,28 355374,50 -101929 1,05e+07
TFP 6.820 3,50 0,73 -1,54 7,23
Doanh nghiép rit lui®
Vén (triéu VND) 28.439 23833,78 106063,20 0 5506510
Lao dé .. 28.441 475,53 1431,89 1 36448
ao dong (nguoi)
VA (triéu VND) 28.439 54909,57 177898,80 5,86 6646530
Loi nhuan (triéu VND) 28.439 16960,13 93801,03  -5256027 5089345
TFP 28.441 3,43 0,71 -0,67 8,54
Doanh nghiép gia nhip*©
Vén (tridu VND) 15.034 65406,09 1072994 0 5,50e+07
Lao dong (nguoi) 15.036 585,69 2054,94 1 66850
VA (triéu VND) 15.034 105897,10 1233849 30,85 6,22e+07
Loi nhuén (triéu VND) 15.034 66639,78 1229578  -2959452 6,07e+07
TFP 15.036 3,42 0,71 -1,25 8,52
Toan miu
Vén (tridu VND) 50.293 40773,03 602708,90 0 5,50e+07
Lao dong (nguoi) 50.297 561,16 1941,86 1 85206
VA (tri¢u VND) 50.293 78871,61 705963,40 5,86 6,22¢+07
Loi nhuén (triéu VND) 50.293 36783,72 688871  -5256027 6,07¢+07
TFP 50.297 3,44 0,71 -1,54 8,54

(a) Doanh nghiép séng sot bao gom cac doanh nghiép song st tir nam 2007 dén 2021.

(b) Doanh nghiép rat lui bao gom cac doanh nghiép song sot trudc nam 2021 cd thoi gian gia nhap trong
khoang tir 2007 truedc nam 2021 va roi khoi nganh ¢ ndm nao do6 trong khoang thoi gian trude nam 2021.

(c) Doanh nghiép gia nhip bao gdm cic doanh nghiép vao sau nim 2007 song sét cho dén 2020.

Nguon: tac gia tinh todn trén sé liéu diéu tra doanh nghiép ciia GSO.

vbn, loi nhudn va lao dong. Bang 2 ciing cho thdy TFP cua cac doanh nghiép xuit khiu séng sot (3,5) 1a cao
nhét, tiép theo 1a cac doanh nghiép xuat khau gia nhap (3,43) va doanh nghiép xuat khau rat lui (2,42). Piéu
nay cho thdy, dé gia nhap duoc thi trudong va chiém linh thi truong bét budce cac doanh nghiép gia nhap phai
canh tranh duogc cac cong ty sdng sot va ning sut phai cao hon cac doanh nghiép rat lui dé loai bo cac cong
ty nay ra khoi thi truong.

Bang 3 trinh bay TFP cao nhit cua cac doanh nghiép xuit khau nganh coéng nghiép CBCT theo phan
nganh cép 2 trong giai doan nghién ctru 2012-2021.

Biang 3. Ning suit nhan t6 tong hop (TFP) cao nhit ciia
cac doanh nghiép xuit khiu theo nganh CBCT giai doan 2012-2021

M3 vsic Nganh cip hai TFP
11 San xuat do udng 4,28
12 San xuét san pham thudc 14 5,09
19 SX than cdc, san phém diu mé tinh ché 4,69

Nguon: Tdc gid tinh todn trén sé liéu diéu tra doanh nghiép ciia GSO.

Ning suit nhan t6 tong hop (TFP) ghi nhin cao nhéat ddi voi doanh nghiép xut khau thude 14, than cbe
va san pham dau mo tinh ché va db udng. Thude 14 1a nganh cong nghiép lau doi. Mic du nha nuéce khong
khuyén khich tiéu ding san pham thudc 14 trong nuée, tuy nhién hoat dong xuat khau thudc 14 ngay cang
dugc mo rong vé quy mo va kim ngach. Cac doanh nghiép thube 14 ndi dia da tich cuc ddy manh cac hoat

dong xuc tién thuong mai, tim kiém thi truong, chu dong hop tac véi cac ddi tic, ban hang quoc té dé ting
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dan san lugng va kim ngach xuét khau. Nhiéu san pham thudc 14 Viét Nam da xuét khau sang thi truong chau
A, chau Phi. San pham than danh cho xuét khau la than chét lugng, gia tri cao va chii yéu 1a than cuc, than
cam (loai than chat lugng cao duge san xuat dong thoi voi chiing loai than khac theo diy chuyén cong nghé)
nén c6 niang suét cao. Trong khi d6, hién nay Viét Nam mai chu yéu 1a xuat khau dau tho. Cac thi truong
nhap khau xiang dau thanh phdm chu yéu ciia Viét Nam 1a Dong Nam A, Han Qudc, Trung Qudc. Nganh do
udng Viét Nam dang dat nhirng thanh tyu 4n tuong trong viéc mé rong thi trudng qudc té nho c6 ning suat
cao cing voi viée cai thién dugc ¢ cac kénh phan phéi, tiéu thu. Cac san phdm d6 udng chi yéu duoc xuét
khiu ra thi truong thé gidi 4 ca phé va tra.
Bang 4: TFP cia cac doanh nghiép xuit khiu gia nhap,
rut lui va song sot theo loai hinh doanh nghiép

Loai hinh Doanh nghiép Doanh nghiép Doanh nghiép
doanh nghiép gia nhap rut lui song sot
Doanh nghiép tu nhan 3,027 2,625 2,980
Doanh nghi¢p FDI 3,024 2,631 3,063
Doanh nghiép nha nudc 2,870 2,554 2,937

Nguon: Tac gid tinh todn trén sé liéu diéu tra doanh nghiép ciia GSO.

Két qua bang 4 chi ra TFP ciia cac doanh nghiép xut khau gia nhap va rit lui cao nhat d6i véi doanh
nghiép tu nhan. Trong khi d6, TFP ciia cic doanh nghiép xuét khau sdng sot cao nhat & khdi doanh nghiép
¢6 von dau tu truc tiép nudce ngoai. Cac doanh nghiép nha nuéc vén khong co thé manh vé xuit khau c6 TFP
thip nhét so voi khéi doanh nghiép tu nhan va khdi doanh nghiép dau tu nude ngoai. Két qua nay tuong tu
nhu nghién ctru ciia Hashiguchi (2015).

4.2. Phén rd déng gop ciia qud trinh tdi phin bé nguén lwc dén TFP

Béng 5 va 6 chi ra dong gop t6i thay d6i nang suat nhan t6 tong hop va phan chia thi phan cho ca ba nhém
doanh nghiép xuat khau theo thoi gian. Thoi ky t = 1 khi ¢6 cac doanh nghiép xuat khau rat lui ra khoi nganh
va t =2 khi ¢ cac doanh nghiép xuat khau ra gia nhap nganh.

Bang 5. Thay ddi niing suit gdp ciia doanh nghiép xuit khiu rit lui va séng sot, thoi ky t=1

_ Doanh nghiép séng sot Doanh nghiép rit lui Téng s6 Doanh nghiép
t=1
Dg; Ssi Dx1 Sxi D,

2012 3,229 0,29 3,155 0,710 3,176
2013 3,275 0,29 3,203 0,710 3,224
2014 3,322 0,258 3,287 0,742 3,296
2015 3,306 0,263 3,253 0,737 3,267
2016 3,352 0,233 3.3 0,767 3,312
2017 3,533 0,245 3,491 0,755 3,501
2018 3,422 0,269 3,379 0,731 3,391
2019 3,670 0,237 3,645 0,763 3,651
2020 3,685 0,193 3,666 0,807 3,670
2021 3,657 0,213 3,657

Nguon: Tac gid tinh todn trén sé liéu diéu tra doanh nghiép ciia GSO.

Trong thoi ky t = 1, thi phin ctia doanh nghiép xuit khau sdng st c6 xu hudéng giam nhe trong khi do thi
phan cia cac doanh nghiép xuat khau rat lui c6 xu hudng tang dan. Két qua cho thay co su dong gop tich
cuc ctia cac doanh nghiép xuét khau rut lui téi thay d6i TFP gop do nhitng doanh nghiép rut lui ¢6 ning suat
N thip hon cac cong ty séng sot @, khi vige rat lui xay ra (t = 1). Diéu nay chi ra ding quy luat cta thi
treong, cac doanh nghiép yeu kém khi khong dap trng dugc cac yéu cau khat khe cua thi truong thi phai rat
lui nhuong san choi cho cac doanh nghiép manh khac. Trong khi d6, ning suat nhan t6 tong hop cta cac
doanh nghiép xuat khau gia nhap hau nhu chua vugt qua cac cong ty xuat khau song sét do nhitng doanh
nghiép gia nhap c6 ning suat D, thap hon cac cong ty song sot @, khi vigc gia nhap xdy ra (t = 2). Ngoai
trir nam 2020 va 2021, két qua chi ra sy dong gop tich cuc ctiia cac doanh nghi€p xuat khau gia nhap tdi su
thay doi TEP gop.

Két qua trén cho thay dong gop vao su thay doi TFP gop nganh ché bién ché tao cta cac doanh nghiép

S6 333 thang 3/2025 8 Kinh téPhit trién




Bang 6. Thay ddi ning suit gdp ciia doanh nghiép xuét khiu gia nhap va song sot, thoi ky t=2

P Doanh nghiép séng sot Doanh nghiép gia nhip Téng cac Doanh nghiép

! D2 Ss2 () Sk2 D,

2012 3,324 0,29 3,324
2013 3,360 0411 3,217 0,589 3,276
2014 3,387 0,427 3,236 0,573 3,300
2015 3,346 0,428 3,342 0,572 3,344
2016 3.4 0,436 3,334 0,564 3,363
2017 3,67 0,426 3,388 0,574 3,508
2018 3,447 0,446 3,358 0,554 3,398
2019 3,688 0,435 3,427 0,565 3,541
2020 3,559 0,459 3,664 0,541 3,616
2021 3,594 0,556 3,679 0,444 3,632

Nguon: tac gia tinh todn trén sé liéu diéu tra doanh nghiép ciia GSO.

Bang 7. Pong gop ciia doanh nghiép xuit khiu vao thay doi TFP gop
cuiia nganh cong nghiép CBCT
Doanh nghiép Doanh nghiép Doanh nghiép

Nam song sét rut lui gia nhiap Thay doi TFP gop
2012 0,095 0,053 0,148
2013 0,085 0,051 -0,084 0,052
2014 0,065 0,026 -0,087 0,004
2015 0,040 0,039 -0,002 0,077
2016 0,048 0,040 -0,037 0,051
2017 0,137 0,032 -0,162 0,007
2018 0,025 0,031 -0,049 0,007
2019 0,018 0,019 -0,147 -0,110
2020 -0,126 0,015 0,057 -0,054
2021 -0,063 0,038 -0,025

Nguon: tdc gid tinh todn trén sé liéu diéu tra doanh nghiép ciia GSO.

xuét khau sdng sot 1a cao nhét. Tuy nhién, khi qua trinh tai phan bd ngudn lyc xay ra huéng dén phia cac
doanh nghiép c6 ning sudt cao hon thi ty 18 déng gop vao ning suét gdp cua doanh nghiép xuit khau séng
sot c6 xu hudng giam dan dic biét tir sau khi dich Covid-19 dién ra anh hudng téi hau hét cac hoat dong san
xuit kinh doanh. Két qua ciing phan anh vai tro quan trong ctia cac doanh nghiép it lui trong thay d6i TFP
g0p cho nganh ché bién ché tao. Néu cac doanh nghiép yéu kém khong rat lui nhudng chd cho cac doanh
nghiép manh khéc thi s& khong thac day thay déi TFP gop cua ca nganh. Trong khi d6, doanh nghiép gia
nhap chi dong gop tich cuc toi sy thay doi TFP gop ké tir sau khi dich Covid xay ra. Két qua nay tuong tu
nhu Melitz & Polanec (2015) nhan manh sy dong gop cia nhiing doanh nghiép hién dang hoat dong (séng
sOt) vao tang truong ning sudt cua nganh.

5. Két luan

Nghién ctru di thuc hién phan rd dong gop cia tai phan bd ngudn lyc vao ting truong TFP, dia trén
phuong phap phan ra dong cta Melitz & Polanec (2015), cho nganh cong nghiép CBCT & Viét Nam giai
doan 2012-2021. Trong ba nhom doanh nghiép, quy md doanh nghiép xuét khau theo lao dong, gia tri gia
tang, loi nhuan va ning suat nhan té tong hop (TFP) 16n nhat ddi voi doanh nghiép xuat khau séng sot, sau
d6 1a doanh nghiép xuat khiu gia nhap va thap nhit 1a doanh nghiép xuit khau rat lui.

Trong giai doan nghién ctru, nhém cac doanh nghiép xuét khau sdng sot chi co dong gop tich cuc vao thay
d6i TFP gop cuia nganh cong nghiép CBCT trude khi dich Covid-19 dién ra. Mic du cac doanh nghiép séng
sot ¢6 niang sudt cao so véi cac nhom doanh nghiép khac nhung ludn phai d6i mat véi sy gia ting canh tranh
manh mé& vé thi phan va ning suat ctia cac nhom doanh nghiép khéac. Sy dong gop cua cac doanh nghiép rat
lui c6 anh huodng tich cyc t6i thay doi ning suat TFP cta nganh boi cac doanh nghiép rat lui c6 ning suét
thap hon cac doanh nghiép song sot. Trong khi d6, mirc do dong gop ciia doanh nghiép gia nhap chi dong
gop tich cuc t6i su thay d6i TFP gop ké tir sau khi dich Covid-19 xay ra.
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Tir cac két qua phan tich cho thiy dé ting hiéu qua tai phan bo ngudn lyc can lam ting sy dong gop cua
viéc doanh nghiép xuét khau gia nhap va rat lui vao ting truong TFP ciia nganh cong nghiép CBCT. Boi
vay, trong thoi gian t6i khi tai phan bo ngudn lyc xay ra hudng tdi cac doanh nghiép c6 ning suit cao hon thi
Chinh phu can tiép tuc thao g& cac rio can cua thi truong von va lao dong, cai thién méi truong kinh doanh,
minh bach héa cac chinh sach thué va tro cip... nhim hudng t6i tao 1ap san choi binh ding hon giira cac
doanh nghiép xuat khau, giup cac doanh nghiép co thé dé dang gia nhap va duy tri trong nganh thay thé cho
céc doanh nghiép yéu kém, tir d6 nang cao va cai thién mirc tai phan bo ngudn luc giita cic doanh nghiép
xuat khau trong nganh ché bién ché tao.
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Toém tat

Nghién citu tdp trung vao tac dong ciia chuyén doi sé dén tinh trang tranh thué ciia doanh nghiép. Dir
liéu gom 912 quan sat thu thip tir FiinPro va bdo cdo thwong nién ciia 153 cong ty phi tai chinh niém
yét trén hai san chitng khodn Viét Nam HOSE va HNX trong giai doan tir nam 2018 - 2023. Sir dung
phirong phdp hoi quy GMM 2 buée, két qua nghién ciru cho thdy mikc d¢ chuyén doi sé ciia doanh
nghzep cang cao thi mire dp tranh thué cang thap. Dia trén két qua dinh lwong, nhém nghién ciru dé
xudt mét s6é khuyén nghi doi véi cdc co quan quan ly va cdc doanh nghiép nham dam bao doanh thu
thué bén viing va tang cuong nang luc chuyén doi sé.

Tir khéa: Chuyén ddi s6, chénh 1éch lgi nhuan ké toan va thu nhap tinh thué, do luong tranh thué,
tranh thué.

Ma JEL: G38, H26.

The impact of digital transformation on tax avoidance among Vietnamese firms

Abstract

This study examines the impact of digital transformation on corporate tax avoidance. The data includes
912 observations collected from FiinPro and annual reports of 153 non-financial firms listed on the
two Vietnamese Stock exchanges, HOSE and HNX, in the period 2018-2023. By utilizing the 2-step
GMM regression method, the results reveal that the higher the corporate digital transformation, the
lower the level of tax avoidance. Based on the quantitative findings, we offer several implications for
regulatory agencies and firms to ensure sustainable tax revenue and enhance digital transformation
process.

Keywords: Digital transformation, book-tax difference, tax avoidance measurement, tax avoidance,
taxable income.

JEL Codes: G38, H26.
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1. Giéi thiéu

Trong bdi canh Cach mang Cong nghiép 4.0, su phat trién nhanh chéng ctia cong nghé s da dinh hinh lai
dang ké bdi canh kinh té toan ciu, mé ra nhiing xu hudng kinh té vi mé méi, dong thoi dong vai tro quan
trong trong viéc nang cao ning luc canh tranh ctia cac doanh nghiép (Liu & cong su, 2024). Gidng nhu nhidu
nén kinh t& méi ndi khac, Chinh pha Viét Nam da va dang coi chuyén d6i sé nhu mot dong lyc quan trong
dé thac day tang truong kinh té - xa hoi. Cuy thé, nam 2020, Thu tuéng Chinh pha da phé duyét “Chuong
trinh Chuyén d6i s6 qubc gia dén nam 2025, dinh huéng dén nam 2030 trong quyét dinh sb 749/QD-TTg
(Thi tuéng Chinh phu, 2020), véi ba trong tam: Kinh té s6 - Chinh phu s6 - X4 hoi s6. Huong tmg xu thé
tat yéu cua thoi dai méi, nam 2023 di c6 92% cac doanh nghiép trién khai img dung chuyén d6i sb trong
hoat dong kinh doanh, van hanh; hon 50% trong s do tiép tuc duy tri cc giai phap chuyén doi s6 sau mot
thoi gian thyc hién. Theo thong ké ctia B Thong tin va Truyén thong, tinh dén ngay 31/11/2024 ¢6 54.500
doanh nghiép cong nghé s6 dang hoat dong, ting 14,89% so voi cing ky nam 2023 (Bo Xay dung, 2024).

Ngoai viéc gop phan nang cao gia tri doanh nghiép, chuyén d6i sé con ¢ anh huong dén cac quyét dinh
tai chinh ctia doanh nghiép. Chi phi thué 1a mot trong nhitng ganh ning trong quan 1y kinh doanh, diéu nay
khién cho tranh thué 1a mot phan quan trong trong cac quyét dinh tai chinh ctia doanh nghiép (Xie & Huang,
2023); tranh thué gitip cit giam chi phi va tdi vu loi nhuan hoat dong (Edward & cong s, 2016). Khac véi
trén thué 1a hoat dong phi phap, hanh vi tranh thué duoc thuc hién trong khuon kho phép 1y nhung loi dung
16 hong cua luat nham muc dich tdi thiéu hoa sb thué phai ndp (Damayanty & Putri, 2021). Tuy nhién, thué
12 ngudn thu co ban nht ctia ngan sach nha nudc, tinh trang tranh thué c6 thé khién cho thué thu nhap doanh
nghiép thu vé ting khong twong xing ca vé s luong ciing nhu ty trong trong tong thu ngan sach, giy nén
su thiéu hut trong ngan sach chinh phu.

Trong bdi canh kinh té s6 hién nay, viéc nghién ciru tic dong ctia chuyén doi s6 dén hanh vi tranh thué
doanh nghiép la chu dé dang dugc quan tam. Mac du vay cho dén thoi diém hién tai, & Viét Nam chua co
c4c nghién ctru xem xét dén mdi quan hé nay. Cac nghién ctru trén thé gidi vé quan hé gitta chuyén ddi sb
ctia doanh nghiép va viéc tranh thué cho két qua khong dong nhat. Trong khi nghién ctru cua Xie & Huang
(2023), Chen & cong sy (2024) chi ra chuyén dbi s6 va tranh thué c6 mdi quan hé ngugc chiéu thi Lestari &
Kholid (2024) lai cho ring chuyén dbi sb khong tac dong tdi hanh vi tranh thué ciia doanh nghiép.

Nghién ciru nay nham muc tiéu phén tich cac co s6 1y thuyét va tim bang ching thuc nghiém vé tac dong
ctia viéc chuyén d6i s6 ctia doanh nghiép d6i v6i hanh vi tranh thué cua cac doanh nghiép thong qua dit liéu
ctia cac doanh nghiép trong linh vuc phi tai chinh niém yét trén thi trudng chig khoan ¢ Viét Nam. Tur d6
nhom tac gia dwa ra mot vai dé& xuat ddi véi co quan quan 1y ciing nhu cac doanh nghiép dé thuc ddy qua
trinh chuyén d6i sb ciia cac doanh nghiép, dong thoi dam bao tinh xac thuc va 6n dinh cta doanh thu thué
qudc gia.

2. Tong quan nghién ctru va gia thuyét nghién ciru

Nghién ctru xdy dung gia thuyét dua trén hai 1y thuyét nén tang 1a Iy thuyét dai dién va 1y thuyét bit can
xing thong tin. Bt can xing thong tin xay ra khi trong cac giao dich trén thi truong, cic bén lién quan
khong co sy can bang vé s6 luong va chét lwong thong tin (Watts & Zimmerman, 1986). Bét can ximg thong
tin trong doanh nghiép gy nén van dé dai dién bai sy xung dot loi ich gitta ngudi dai dién (nha quan 1y) va
ngudi uy quyén (chi s¢ hitu) (Rahmayani & cong sy, 2021). Theo d6, nha quan 1y thuong co xu huéng ra
quyét dinh nhim muyc dich riéng thay vi tdi da hoa lgi ich cho cac ¢ dong.

Khéc véi trén thué, tranh thué dugc coi 1a hanh vi hop phap nén cac co quan quan 1y khong c6 thim quyén
truy t6 phap ly, mic du hanh vi nay c6 thé gay thiét hai cho nha nuéc (Pham & cong su, 2024). Aminah &
cong su (2018) cho rang, khi mot doanh nghiép giam chi phi thué, phan chi phi nay s& ¢ thé ding dé phuc
vu céc co dong trong ngin han, va nang cao mirc thu lao ctia ngudi quan ly. Tuy nhién, trong dai han uy
tin doanh nghiép giam s& kéo theo sy sut giam ctia gia tri c6 phiéu. Do d6, cac cd dong ting ho viée thuc
hién ding quy dinh thué dé phat trién bén viing. Thé nhung khong thé loai trir kha ning tién thuong khuyén
khich cac nha quéan 1y bat chap rui ro cua cha s hitu. Néu luvong thudng ctia nha quan 1y dugc tra can ctr
vao lgi nhuén sau thué, ho s& co dong co manh mé dé giam chi phi thué, tir d6 tang cao kha nang tranh thué
(Gaertner, 2014). biéu nay mau thudn v6i muc tiéu dai han cta cac cb dong, gay ra chi phi dai dién.

Hién nay, su phat trién ctia cong nghé s da thay doi cach cac cong ty thu thap va xu 1y dir liéu, 1am ting
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tinh chinh xac, d¢ tin cay va cai thién tinh minh bach cta thong tin (Deqiu & Qing, 2023), tir 6 han ché
tinh trang thong tin khong can xting va giam chi phi dai dién. Chuyén d6i s6 doanh nghiép 1a qua trinh tich
hop cong nghé nhu tri tué nhan tao (Al), blockchain, dién toan dam may va dit li¢u 16n (Big Data) vao toan
b6 mo hinh kinh doanh va quy trinh van hanh ctia doanh nghiép (Vo & cong su, 2024). Piéu niay gop phan
nang cao hiéu qua quan tri doanh nghiép, bao gdm quan tri ndi by va quan tri moi truong bén ngoai (Chen &
cong su, 2024). Hé thdng cong nghé thong tin gifip ting cudng giam sat cac quyét dinh quan 1y va cai thién
quy trinh kiém soat noi bd cta doanh nghiép (Zhou & cong sy, 2022), dong thoi kiém soat cac quyét dinh
phi 1y ctia nha quan 1y, trong d6 c6 quyét dinh tranh thué vi 1oi ich ca nhan. Ngoai ra, tinh cong khai, minh
bach ctia théng tin s& thu hut cic phuong tién truyén théng va nha phan tich tai chinh trén thi truong (Qi &
Li, 2023), tir d6 gia tang ap luc d6i v6i ban quan 1y thong qua co ché giam sat cac bao céo tir mdi truong bén
ngoai. Nhirng bao cdo ndy ciing c6 thé thuc ddy cac cudc diéu tra theo quy dinh (skel & Li, 2004) va giam
thiéu dong co tranh thué.

Céc nghién ctru thyc nghiém vé mbi quan hé giita chuyén doi s6 va tranh thué déu ung ho 1y thuyét ngudi
dai dién va 1y thuyét bat can xtimg thong tin. Zhang & She (2024) di sir dung thong tin tir bao cdo tai chinh
va bao cao thuong nién cia cac doanh nghiép Trung Qudc niém yét cb phiéu hang A tai Thuong Hai va
Tham Quyén trong giai doan 2007 - 2022. Nghién ciru do ludng tranh thué bang chénh léch giita lgi nhuan
ké toan va thu nhép tinh thué (BTD) va chuyén dbi s6 doanh nghiép bang ty 18 tai san vo hinh cong nghé sd
trén tai san vo hinh. Két qua nghién ctru cho thiy chuyén d6i sb va tranh thué c6 méi quan hé nguoc chiéu.
Diéu nay duoc giai thich ring cong nghé s 1am giam xung dot loi ich bang cach cai thién hiéu qua tai chinh

cua cong ty (Deqiu & Qing, 2023). Hi¢u qua kinh doanh cang cao, ngudi quan 1y cang it co c’[éng co tranh
thué. Nghién ctru cia Tiantian & cong su (2023) tir viée nghlen ctru 17 cong ty du lich niém yét & Thuong
Hai va Tham Quyén, Trung Quéc cho thiy muc do chuyen dbi sb trong doanh nghiép cao s€ lam giam hanh
vi tranh thué théng qua viéc ing dung cong nghé sb, giup ning cao cht luong cong bd thong tin va cai thién
ning luc kiém soat noi by. Két qua nay tuong tu véi cac nghién cliiu cua Xie & Huang (2023) va Chen &
cong su (2024) voi cung phuong phap do ludng tranh thué bang BTD va tan suét tir trong bao céo thuong
nién cho do luong chuyén dbi sb6. Tuy nhién, nghién ctru cta Lestarl & Kholid (2024) trén 30 cong ty thudc
nganh vat li€u va nang luong tai Indones1a lai khong tim thdy mdi lién hé dang ké, cho thiy két qua nay con
phu thudc vao bdi canh nghién ciru ciia mdi quoc gia.

Chuyén ddi s6 dang 1a xu hudng tat yéu ctia nén kinh té Viét Nam néi riéng va kinh té toan cau noi chung.
Théng qua viéc tmg dung cong nghé, co quan quan 1y c6 thé giam sat hoat dong cua cac doanh nghiép mot
cach nghiém ngit, qua d6 giam thiéu kha ning cac doanh nghiép lgi dung cac k& ho phép luat dé truc 1oi.
Trong bdi canh do, y thirc tuan thi phap lut vé thué cuia doanh nghiép ngay cang duoc nang cao. Didu nay
vira thé hién trach nhiém d6i voi cong d(‘Sng va x4 hoi, vira 1a yéu cAu quan trong dé doanh nghiép ton tai va
phat trién bén viing trong dai han. Trén co s cac phén tich d6, nhom nghién ciru dua ra gia thuyét nghién
cuu:

Chuyén doi s6 lam han ché hanh vi tranh thué & cdc doanh nghiép Viét Nam.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Di ligu va chon méu

Dt li¢u nghién curu dugc thu thap tur bao cao tai chinh va bao céo thuong nién ctia cac doanh nghi¢p niém
yét trén trén So giao dich chimg khoan Ha Noi (HNX) va S¢ Giao dich Chimg khoan Thanh ph Ho Chi
Minh (HOSE) qua co s& dit liéu FiinPro tir ndm 2018 dén 2023. Cac doanh nghiép trong mau nghién ctru
khong bao gdm doanh nghiép hoat dong trong linh vic ngan hang, tai chinh, vi dic diém kinh doanh khéac
biét. Cac doanh nghiép co dit liéu khuyét thiéu trong giai doan nghién ctru ciing duge lugc bo. Cudi cung,
mau nghién ctru bao gdm 152 doanh nghiép niém yét véi dir liéu bao cdo tai chinh da kiém toan trong giai
doan 2018-2023, twong tng tdng sb 912 quan sat.

3.2. Po lwong bién

3.2.1. Tranh thué (BTD)

K¢é thira cach do ludng tranh thué tir cic nghién ciru ctia Xie & Huang (2023), Chen & cong su (2024),
Tiantian & cong su (2024), bai viét sir dung phuong phéap do luong chénh 1éch giita loi nhuan ké todn trude
thué va thu nhép tinh thué (BTD).
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Loi nhuin ké toan truwéc thué — Thu nhip tinh thué

BTD = - < o
Tong tai san

Chi phi thué thu nhip hién hanh — Chi phi thué thu nhip hoén lai
Ty 1é thué thu nhip danh nghia

Thu nhép tinh thué =

Manzon & Plesko (2001) cho rang su chénh léch nay phan anh cac hanh dong tranh thué tao ra chénh
léch vinh vién va tam thoi gilta loi nhuan ké toan trude thué va thu nhap tinh thué. BTD cang cao, doanh
nghiép cang c6 nhiéu kha nang tranh thue. So véi ty 1€ thue suat hiéu luc (ETR), chi s6 nay con tinh dén kha
ning tranh thué cua cac doanh nghiép sir dung cac khoan thué hoan lai hay cac khoan 16 két chuyén (Xie &
Huang, 2023).

3.2.2. Chuyén doi sé (DT)

Tham khao Chen & cong su (2024), ching t6i sir dung phuong phép tin sudt tir - sir dung tin suit cac
tir khoa lién quan dén chuyén d6i so trong cac bdo céo thuong nién dé do luong mirc do chuyén doi so cia
doanh nghiép. Phuong phap nay cho phép kiém tra mét cach toan dién, bao gom cac ing dung vé cong nghé
s0, ké hoach, myc ti€u va dinh hudng chién lugc doi véi qua trinh chuyén d6i so cia cong ty (Zhao & cong
su, 2022). Ngoai ra, Unerman (2000) ciling cho rang tan suat cia mdt thudt nglt trong bao cdo thuong nién
cho biét mirc d quan trong ctia n6. Cu the, phuong phap do luong mirc d so6 hoa cua doanh nghiép trong
bai viét nay duoc xay dung nhu sau:

(i) Danh sach tir khoa dugce tao nén tir cac tir khoa lién quan dén chuyén déi s6, xuat hién phd bién trong
cac bao cdo thuong nién cua cong ty ni€ém yet va dua trén cac van ban chinh sach do Chinh pha Viét Nam
ban hanh nhu “Quyét dinh s6 749/QD-TTg cta Thi tudng Chinh phi: Phé duyét ‘Chuong trinh Chuyén
do6i so0 quoc gia dén nam 2025, dinh hudéng dén nam 2030°”. Sau khi chon loc, chung t6i da bién soan dugc
danh sach gdm céc tir dugc phan loai thanh 5 chu dé 16n cua chuyén doi so: tri tué nhan tao (Al), chuoi
khoi (blockchain), dién toan ddm may (cloud computing), dir li€u 16n (big data) va trng dung cong nghé so
(digital technology applications).

(ii) Tinh pht hop ctia bo tir khoa duoc kiém tra thong qua phan tich tuong quan vé tin suét cua cac tir
khoa da chon. Két qua cho thay tan suat cac tir khoa c6 do twong quan cao véi nhau va cé do tuong quan
cao vdi “chuyén doi s6”.

(iii) Nghién ciru str dung Python dé thu thap tan sut cia timg tir khéa tir danh sach di chon trong béo céo
thudng nién cua cac cong ty niém yeét.

(iv) Chi s6 dai dién cho mirc d6 chuyén d6i s6 ciia doanh nghiép duoc tinh bang logarit co sb tw nhién cta
tong tan suat cac tr cong voi 1 (Chen & cdng su, 2024).

3.2.3. Cdc bién kiém sodt

S6 hitu nha nuoc

Nghién ciru ctia Phan Gia Quyén (2017) chi ra mbi quan hé nguoc chiéu giita tranh thué va so hiru nha
nudce. Dicu nay ¢o thé 1a do ho tép trung vao cac muc ti€u chinh tri va xa hdi rdng 16n hon thay vi chi toi da
hoéa gia tri doanh nghi¢p. Hon nita, viéc ndp thué cta cac doanh nghié¢p nha nudc thuong the hién hi¢u qua
hoat dong ctia nha nuwdc va hi€u qua dau tu cong.

Quy mé doanh nghiép

Quy md doanh nghiép 14 mot trong nhitng yéu t6 quan trong dé do ludong hanh vi tranh thué cua doanh
nghiép. Céc tap doan da quoc gia c6 nhiéu nguon lyc va chuyén moén hon dé thuc hién cac muc tiéu ve thue
cua cong ty. Ho co thé thuc hién cac chién lugc chuyén gia va chuyén quyeén sé hitu tri tué¢ ¢ cac thién dudong
thué (Nguyén Cong Phuong, 2024).

Ty trong tdi san cé dinh

Ty sut tai san c6 dinh c6 tac dong dén loi nhuan sau thué cua doanh nghiép. Ty 1€ tai san ¢d dinh cao hon
s€ dan dén lgi nhuan thap hon (Lestari & Kholid, 2024), do doanh nghiép c6 thé tdn dung chi phi khau hao
dé giam thi€u chi phi thu¢.

Mire dg dau tw hang ton kho

Hang ton kho lién quan dén hanh vi tranh thué & mot sb linh vuc kinh doanh c¢6 ty 1& hang ton kho cao.
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Ahdiyah & Triyanto (2021) lap luan rang mot lwong 16n hang ton kho cudi ky 6 thé lién quan dén viéc ghi
nhén doanh thu khong 1o rang.

Tang truong doanh thu

Sy tang trudng vé doanh thu thuong c}ﬁn déq su tang truong vé loi nhudn, tir d6 nghia vu thu,é thu nhap
cua doanh nghiép cao ho*n,’ la (:ii(f)ng Iuc dé mot sO doanh nghiép thuc hién cac bién phap tranh thué,. Wahyuni
& cong su (2019) nhan thay rang co hdi tang trudng c6 moi tuwong quan thuan vaéi viée tranh thué.

Pon béy tai chinh

Do lai vay dugc khau trir thué nén ng cang cao thi thu nhap chiu thué cang giém (Francis & géng su,
20’14). Vi vy, cac doanh nghiép c6 co cau ng cao cd xu hudng khong tranh thue vi nghia vu thué von da
thap.

Mike d¢ dau tu tdi san co dinh

Céc cong ty c6 thé thz}o thg gi4 chuyén nhuong gifra’céc cong ty con dé chuyén lgi nhuén sang cac khu
vuc phap ly C(:) muc thué thap, c6 kha nang lién quan dén viéc str dung tz:ii san co dinh. F{ancis & cong sy
(2014) goi y rang su tap trung cao hon vao tai san co dinh c6 lién quan dén viéc tranh thu¢ it hon.

Hiéu qua kinh doanh

Cac cong ty ¢6 hiéu qua kinh doanh cao hon c6 xu huéng tranh thué nhiéu 7h0n. Hutajulu & Hutabarat
(2020) chi ra rang c:élc dganh nghiép cé hoat (‘i(f)ng kinh doanh tivch cuc, dugc theé }}ién qua ROE cao hon, c6
xu hudng tranh thué nhiéu hon, do ho c6 nhiéu dong luc hon d€ giam chi phi thué.

Thoi gian niém yét

Céc cong ty méi niém yét c6 nguy co gian 1an tai chinh cao hon vi cac nha quan 1y phai dap tmg duoc ky

Béang 1: M6 ta cac bién so sit dung trong nghién ciru

A Ky hiéu |
Noi dung bién Do lwong
X ax. £ DT = Logarit ty nhién cua tin sudt cic tir trong bd tix
Chuyén doi so DT khoa lién quan dén “chuyén d6i s6” + 1
S6 hitu nha nuée SOE Nhén gia tri 1 néu cong ty c6 von nha nudc chiém

trén 50%, béng 0 néu nguoc lai

i Nhan gi tri bang 1 néu cong ty duoc kiém toan boi
Chat lugng kiém toan BIG4 Big4 (PwC, Deloitte, KPMG va Ernst & Young),
nguoc lai thi nhan gia tri bang 0

Logarit co sO tu nhién cuia sO nam niém yét trén san

SO ndm niém yét trén san chig khoan AGE chimg kho#n ctia doanh nghiép
Ty 1¢ hang ton kho INV INV= fang tonkho
Doanh thu
A e . _ Doanh thu nam t — Doanh thu nam (¢t-1) .
Ty 1€ tang truéng GROWTH GROWTH Doanh thu nam (t—1) (%)
N [T ~ _ Téngng
Don bay tai chinh cong ty LEV LEV = Tomg taisin (%)
Ty 1¢ tai san 6 dinh FAI FAl = TLstncidinh o)
Tong tai san
Quy mo c6n SIZE Size = Logarit tur nhién cuia téng tai san
y gty g g
Loi nhuén trén vén chi s¢ hitu ROE ROE = — Lot nhuan — e — (%)
Voén chu s& hitru binh quan
3 . £ Tai san ¢d dinh
Mite do dAu tu tai san cb dinh CAP cAp = L34 €0 ANt

Doanh thu

Nguén: Tong hop ciia cdc tac gid.
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vong vé thu nhap; trong khi do, cong ty tham gia niém yét cang lau thi cang dap ung dugc viée tuan thu cac
quy dinh cua thi truong (Beasley, 1996). Anggraini & Indawati (2022) cho rang cic doanh nghiép méi niém
yét ¢6 xu hudng tranh thué nhiéu hon.

Chat lwong kiém todn

Chat lugng kiém todn ctia cong ty lién quan dén hoat dong ciia kiém toan vién trong viéc kiém tra bao céo
tai chinh theo Chuan myc kiém toan Viét Nam (Pham & cong su, 2024). Lestari & Kholid (2024) nhan thiy
réng chét luong kiém toan c¢6 moi lién hé nguogc chiéu véi viée tranh thué, nghia la chét luong kiém toan
cang tdt thi viéc tranh thué cang bi han ché.

3.3. Xdy dung va woc lwgng mé hinh

Dua trén mo hinh thyc nghiém dugc trinh bay boi Wang & cong sy (2018), nghién ciru nay xem xét tac
dong ctia chuyén d6i s6 dén viéc tranh thué doanh nghiép cua 152 cong ty niém yét trén san giao dich chimng
khoan Viét Nam trong giai doan 2018 - 2023. B¢ kiém dinh gia thuyét nghién ctru, nhom nghién ctru dé
xuit mé hinh véi bién phu thuée BTD, bién doc lap DT, va cac bién kiém soat SIZE, LEV, CAP, INV, AGE,
GROWTH, ROE, INV, FAI, BIG4 va SOE:

BTD;t = Bo + By * DT + B * sizey, + B3 * levy + By * capye + Ps * agey +
Be * growthy, + B7 * roe; + g * invye + o * faiy + P1o * bighe + P11 * soey + &;¢

Trong do i dai dién cho mét cong ty va ¢ dai dién cho thoi gian.

M6 hinh dugc hdi quy bang phuong phap Pooled OLS véi dit liéu gop, hdi quy mé hinh tac dong c¢b dinh
va tac dong ngau nhién voi dir liéu mang, va thuc hién kiém dinh dé Iya chon phuong phap wdc luong phu
hop. Kiém dinh Hausman cho thay mé hinh pht hop 12 mé hinh dit liéu mang tac dong c6 dinh. Cac kiém
dinh khuyét tat mé hinh dugc thuc hién va két qua chi ra sy ton tai ctia hién tugng phuong sai sai s6 thay doi.
Do d6, trong nghién ctru nay ching toi da st dung phuorng phap md men tong quat 2 budc (2-step GMM) dé
udc lugng mo hinh xem xét anh huo’ng ctia chuyén d6i s6 dén hanh vi tranh thué cua doanh nghiép. Phuong
phap GMM hai budc sir dung cac bién cong cu trong hdi quy dé thu dugc cac ude lugng hiéu qua khi co sy
xudt hién cac khuyét tat nhu tu twong quan, phuong sai sai sb thay doi, va su ton tai cta cc bién noi sinh
trong mo hinh (Baum & cong su, 2003).

4. Két qua va thao luin

4.1. Thong ké mé ti

Bang 2 trinh bay cac thdng ké mo ta vé cac bién duoc sir dung trong bai viét nay. Bién phu thuéc BTD ¢
gia trj trung binh 14 0,005, v&i d6 1éch chuan 13 0,065. Diéu nay chi ra rang c6 ton tai hanh vi tranh thué tai
céc doanh nghiép va c6 su khac biét 16n vé mirc do tranh thué giita cac doanh nghiép nay.

Bién dgc 1ap DT dao dong tir 0,000 dén 6,402, véi gia tri trung binh 1a 2,175, ngu ¥ rang mirc d¢ chuyén
d6i s6 giira cac cong ty khac biét kha 16n. Bién SOE c6 gia tri trung binh 13 0,204 thé hién rang 20,4% doanh

Béang 2: Thong ké mo ta ve cac bién so nghién ctru

Bién S6 quan sit  Trung binh Dj léch chuin Gia tri nhé nhit Gia tri 16n nhat
BTD 912 0,005 0,065 -0,959 0,595
DT 912 2,175 1,305 0,000 6,402
SIZE 912 3,455 0,760 1,633 5,824
AGE 912 2,244 0,605 0,000 3,178
CAP 912 0,615 1,208 0,002 7,600
INV 912 0,434 1,064 0,000 8,094
GROWTH 912 0,104 0,438 -0,713 2,392
LEV 912 0,471 0,203 0,031 0,858
ROE 912 0,122 0,216 -3,294 2,247
FAI 912 0,247 0,214 0,000 0,928
BIG4 912 0,474 0,500 0,000 1,000
SOE 912 0,204 0,403 0,000 1,000

Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia.
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nghiép trong mau nghién ciru c6 phan 16n von gop clia nha nudc; trong khi d6 BIG4 véi gia tri trung binh
0,474, chi ra réng 47,4% s6 doanh nghiép duoc kiém toan boi doanh nghiép kiém toan 16n. Bién ROE c6
trung binh 1a 0,122 va d¢ 1éch chuin 0,203 thé hién c6 su chénh léch dang ké trong hi€u qua hoat dong cua
cac doanh nghiép.

Két qua phan tich trong quan cho thiy rang khong co van d& da cong tuyén nghiém trong giira cac bién
giai thich trong mé hinh, khi khong c6 hé sb twong quan giita hai bién nao vuot ngoai khoang tir -0,8 dén
0,8. Hé s twong quan am giita chuyén ddi sd va tranh thué 1 bang chiig so bo cho thiy chuyén d6i sé co
thé 1am han ché mic d6 tranh thué caa doanh nghiép.

4.2. Két qud va théo lugn

Két qua hdi quy mé hinh bang phuong phap GMM hai budce dugc trinh bay tom tit trong Bang 3. D6 tin
cay cua cac udc luong GMM 2 bude phu thude vao sd luong bién cong cu duge sir dung trong hdi quy va
gia dinh khong c6 trong quan chudi. Theo do, kiém dinh ctia Hansen (1982) va kiém dinh tu twong quan ctia
Arellano & Bond (1991) cung cép bang chimg vé mirc d6 phu hop ciia phuong phap GMM 2 bude khi ude
lwong mo hinh. Cu thé, kiém dinh AR(2) c¢6 p-value 14 0,322 > 0,05, cho thiy khong c6 tu twong quan bac
hai, trong khi kiém dinh Hansen c6 p-value 1a 0,367 > 0,05 1 co s¢ dé cho rang sd lugng va céc bién cong
cu duoc st dung trong mé hinh la phu hop.

Bing 3: Két qua wéc lwrgng md hinh

Bién doc 1ap Hé s6 wéc lwgng Sai s6 chuén zZ P>|z|
BTDy 0,176*** 0,0442 3,980 0,000
DT -0,01 1 1#%** 0,00229 -4,820 0,000
SIZE 0,00715%* 0,00329 2,170 0,030
AGE 0,000271 0,00469 0,060 0,954
ROE 0,0439%* 0,015 2,920 0,003
CAP -0,00345%** 0,00102 -3,370 0,001
GROWTH -0,00321%** 0,000926 -3,460 0,001
LEV -0,124 %% 0,0256 -4,830 0,000
INV 0,000563*%** 0,000165 3,420 0,001
FAI 0,0971%%** 0,0162 5,990 0,000
BIG4 0,00251 0,0178 0,140 0,888
SOE -0,0486** 0,0156 -3,110 0,002
_cons -0,140 0,0850 -1,650 0,099
AR (2) test 0,322

Hansen test 0,367

Chil thich: * p<0,05; ** p<0,01; *** p<0,001
Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia.

Heé s6 wdc luong ciia bién DT ¢6 y nghia thong ké & mirc 1%; gia tri udc lugng -0,0111 cho thiy ton tai
mdi quan hé ngugc chiéu gitta DT v6i bién phu thuéc BTD. Két qua nay ung ho gia thuyét nghién ciru:
chuyén d6i s6 gitip han ché hanh vi tranh thué & cac doanh nghiép Viét Nam. Két qua nay phi hop véi cac
két ludn trong nghién ctru trude ddy cua Chen & cong su (2024) va Xie & Huang (2023). Tuy nhién, két qua
nay khong dong nhat véi két qua cua Lestari & Kholid (2024), theo d6 mirc d6 chuyén doi s6 chua c6 tac
dong 16 rang dén hanh vi tranh thué ¢ cac doanh nghiép. Su khac biét trong két qua nghién ctru c6 thé dén
ttr moi trudong kinh doanh khac nhau gitra Viét Nam va Indonesia. Két luan nay c6 nhiéu y nghia khi day l1a
mot trong nhiing dé tai dau tién tai Viét Nam xem xét moi quan hé giita chuyén doi s6 va viéc tranh thué cua
doanh nghiép, hau hét cac nghién ctru khac déu tap trung vao xem xét tic dong ctia cac dic diém cua doanh
nghiép dén hanh vi tranh thué. Két qua nghién ctru nay xac nhan viéc day manh cac hoat dong chuyén doi
s6 ¢6 thé gitp giam bot cac hanh vi tranh thué cua cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam. Diéu nay chi
ra rang chuyén d6i sé c6 thé han ché dang ké hanh vi tranh thué bang cach 1am giam rd rét su bat ddi xing
thong tin gitta doanh nghiép va cac bén lién quan, tir d6 cai thién tinh minh bach thong tin.

Két qua nghién ctru ciing cho thay anh hudng ciia nhing bién kiém soat dén hanh vi tranh thué ctia doanh
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nghiép. Bién SIZE c6 tac dong dang ké dén BTD ¢ muc y nghla 5%, hé sb wéc lugng 0,007 cho thay cac
cong ty 16n hon c6 xu hudng thuc hién cac hanh vi tranh thué nhiéu hon. Cac doanh nghiép nay c6 nguon
nhan lyc chat lugng cao va cic mbi quan hé dé 1ap ké hoach thué. Két qua nay dong thuan vai nghién ctiu
ctia Nguyén Cong Phuong (2024). Loi nhudn cua cong ty, duge do bang ROE, ciing ¢c6 mdi quan hé thuén
chiéu v6i hanh vi tranh thué & muc ¥ nghia 1%. Céc nghién ctru cia Rego & & Wilson (2012), Hutajulu &
Hutabarat (2020) chi ra két qua tuong tw, do loi nhuan cao ddng nghia v6i khoan thué phai ndp cao hon,
tir 46 doanh nghiép c6 nhiéu dong co dé tranh thué hon. Mtrc d6 dau tu vao hang ton kho (INV) va ty 1é
tai san cd dinh (FAI) ciing c6 tac dong thuan chiéu dén hanh vi tranh thué ciia doanh nghiép ¢ mirc y nghia
1%. Hang ton kho ciing ¢6 thé dugc sir dung dé tao ra cac khoan khéu trir thué, lam giam thu nhap chiu thué
(Nguyén Cong Phuong, 2024); trong khi d6, cac doanh nghiép c6 ty 16 tai san ¢ dinh 16n co thé giam thu
nhap chiu thué thong qua cac khoan khiu hao (Lestari & Kholi, 2024).

Bén canh d6, két qua nghién ctru ciing cho thay hanh vi tranh thué c6 xu hudng dién ra nhiéu hon & cac
doanh nghiép c6 tc do tang truong doanh thu cao. Nguyén nhén ciia hién twong nay c6 thé duoc giai thich
rang cac cong ty co ty 1é ting trudng thap co xu hudng 1ap ké hoach thué dé giam nghia vy thué ciia minh.
Két qua nay trai nguoc v6i nghién ciru cia Wahyuni & cong su (2019), Tiantian & cong su (2023). Hé s6 hdi
quy 4m (-0,142) ctia bién LEV cho thay rang cic doanh nghiép vay ng nhiéu ¢ xu huéng tranh thué nhiéu
hon. Két qua nay dong thuan voi nghién ciru cia Shen & cong su (2024), trong khi Nguyén Cong Phuong
(2024) chi ra rang chua c6 mbi lién hé rd rang giita don bay va hanh vi tranh thué doanh nghiép. Su khac
biét nay co thé dén tir viéc mau nghién ciru khong ddng nhit. Mirc d6 dau tu tai san ¢d dinh (CAP) ciing co
tac dong nguoc chiéu dén viée tranh thué & mirc ¥ nghia 1%. Phat hién nay tuong tu voi két qua cua Francis
& cong su (2014). Bién s hitu nha nude (SOE) ciing ¢6 mdi quan hé nguogc chiéu véi BTD ¢ mirc ¥ nghia
1%. Két qua nay phu hop v6i quan diém ciia Chan & cong sy (2013), Phan Gia Quyén (2017) khi cho rang
céc doanh nghiép c6 von nha nude it tranh thué hon do phai tap trung vao cac muc tiéu chinh tri, x hoi thay
vi toi da hoa gid tri cho chii s& hitu.

Két qua hdi quy cho thiy khong c6 mdi quan hé dang ké giita s6 nim niém yét cua cong ty (AGE) va
murc d6 tranh thué doanh nghiép, diéu nay khéc biét so v&i nghién ciru Anggraini & Indawati (2022) (2022).
Bién chét luong kiém toan (BIG4) ciing cho thiy khong c6 su khac biét vé mirc d9 tranh thué cua cac doanh
nghiép duoc kiém toan bai BIG4 va cac doanh nghiép khac. Két qua nay c6 thé do dic thi mdi trudng thué
va chinh sach phap luat cua Viét Nam.

5. Két luan & khuyén nghi

5.1. Két lugn

Bai viét 1a mét nghién ciru thyc nghiém vé tac déng ctia chuyén d6i s6 dén hanh vi tranh thué doanh
nghiép, v&i mau 1a cac cong ty phi ta1 chinh niém yet trén thi truong chu’ng khoan Viét Nam glal doan 2018
- 2023. Két qua nghién ctru chi ra rang ton tai méi quan hé nguoc chleu giita chuyén doi sb va tranh thué,
hay n6i cach khac, cac doanh nghiép cang tich cuc tham gia chuyén doi s6, hanh vi tranh thué cang dugc han
ché. Bén canh do, cac phat hién con chi ra rang, nhiing yéu t6 lién quan dén dic diém doanh nghiép ciing téc
dong dang ké dén hanh vi tranh thué: toc do ting truong va ty 1€ s& hitu nha nudc co tac dong nguoc chiéu,
trong khi quy md cong ty, lgi nhuén, muic dau tu vao hang ton kho va ty 1é tai san co dinh thé hién tac dong
thuan chiéu. Nghién ctru khong tim thdy mdi lién hé giita chat lugng kiém toan, sé nam niém yét trén thi
truong chimg khoan ctia cong ty va hanh vi tranh thué.

La mot trong nhimng nghién ctru dAu tién tai Viét Nam xem xét mbi quan hé gitra chuyén dbi s6 va tranh
thué doanh nghiép, nghién ctru déng gdp nhiéu ¥ nghia vé mat Iy luan ciing nhu cung cap bang churng thyc
nghiém. Ben canh do, nghién ciru ciing khang dinh vai tro quan trong ciia chuyén doi s6 ddi v6i moi khia
canh ctia nén kinh té trong ky nguyén cua cudc cach mang cong nghiép 4.0.

5.2. Khuyén nghj

Dua trén nhitng phat hién tir nghién ctu va bdi canh nén kinh té Viét Nam, chung t6i dé xuét mot sb
khuyén nghi d6i véi co quan quan 1y nha nudc va cac nha quan tri doanh nghiép.

Tir goc do clia co quan quén 1y, bén canh viéc khuyén khich, hd trg cac doanh nghiép tham gia chuyén doi
0, can day manh viéc ung dung cong nghé trong cdng tac quan ly thué dé nam bat tinh hinh hoat dong kinh
doanh cua doanh nghiép va kip thoi phat hién cac dau hi¢u gian 1an thué. Pong thoi, can hoan thién, bo sung
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h¢ thong phap luat vé thué, ban hanh cac quy dinh vé cong bd thong tin doanh nghiép dé ting cuong giam
sat, kiém soat va ngan chin hanh vi tranh thué. Ngoai ra, dé t6i wu hoa hiéu qua quan 1y thué, Nha nuéc can
lién tuc cap nhat kién thirc tir cac qudc gia phat trién khac thong qua viéc phén tich va hoc hoi linh hoat cac
mo hinh chinh sach da thanh cong. Song song véi d6 1a viéc thic day hop tac qudc té, nham ting cuong trao
d6i thong tin va nang cao ning luc doi phé voi cdc hanh vi tron thué xuyén bién gioi.

Tir goc d6 doanh nghiép, chuyén ddi s6 1a xu huéng tat yéu, doi hoi doanh nghiép phai chu dong thich
g dé dam bao tinh minh bach trong hoat dong tai chinh - ké toan, tao niém tin cho cac bén lién quan, dong
thoi nang cao nang luc canh tranh trén thi trudng. Trong bdi canh s6 hoa, hé thong phap lut vé thué s& ngay
cang dugc hoan thién hon, khién nhitng k& ho phap 1y dan bi thu hep. Do d6, doanh nghiép can thay doi tu
duy, hudng toi viée tuan thi chinh sach thué mot cach day dii va nghiém tac. Diéu nay khong chi gitap doanh
nghiép tranh khoi cac nguy co vi pham phép luit, ma con gop phin ning cao uy tin, tao lap gia tri thuong
hiéu, tao diéu kién thuan loi dé xay dung chién luge phat trién bén virng. Hon nira, viéc thuc hién nghia vu
thué con thé hién trach nhiém cua doanh nghiép d6i véi xa hoi, 1a nén tang viing chic dé xay dung mot moi
trudng canh tranh cong bang va minh bach cho doanh nghiép phat trién 1au dai dua trén ning luc va su sing
tao. Dé dat duoc diéu nay, cac doanh nghiép can chu dong xay dung van hoa tuan thu phap luit va nd luc
mang lai cac gi4 tri cho cong dong, nudi dudng van hoa do tham nhuan trong moi hoat dong va quyét dinh
kinh doanh.
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Toém tat

Nghién ciru nay nham danh gid cdc yeu 16 tac ddng dén thinh vieong tai chinh cd nhan cua nhom
doi twong nguoi Viet Nam di lam viéc tai nudc ngoai thong qua viéc sir dung Fintech trong boi
canh suy thodi kinh té hién nay. Dit liéu dwgc thu thdp thong qua khao sat voi 626 quan sat va
dwoc phan tich bang phan mém SmartPLS 4.0, sir dung phwong phap mo hinh cau triic tuyén tinh
(PLS SEM) dé kiém dinh cdc gia thuyel nghién ciru. Két qua nghién ciru chi ra rang: (1) Hanh vi
sir dung Fintech la trung gian toan phan trong moi quan hé giita Dén tri tai chinh (FL) va Thinh
vieong tai chinh ca nhan (FWB). Trdi lai, Hanh vi s dung Fintech khong la trung gian trong moi
quan hé glu’a Gido dyc tai chinh (FS) va Thinh vuong tai chinh ca nhan (FWB). Bén canh do, dua
vao két qua nghlen ciru, tac gia cung cap goc nhin thyc tlen vé van dé tinh thinh vieong tai chinh o
cdp dg cd nhan ¢ nhém doi twong ngum Viét Nam sinh song va lam viéc & nwée ngodi, tir d6 dwa
ra cdc khuyén nghi cé gid tri cho ca nguoi tiéu ding va doanh nghi¢p Fintech trong viéc img pho
Vvéi nhitng théach thirc kinh té hién tai.

Tur khéa: Dan tri tai chinh, gido duc tai chinh, thinh vuong tai chinh, hanh vi st dung Fintech.
Ma JEL: D14, D81, E44, G23.

Fintech, financial literacy and financial well-being of Vietnamese overseas workers

Abstract

This study aims to assess determinants affecting the personal financial health of Vietnamese people
working abroad through the use of Fintech in the context of the current economic recession. Data
were collected through a survey with 626 observations and analyzed using SmartPLS 4.0 software,
using the structural equation modeling method (PLS-SEM) to test the research hypotheses. The
results reveal that the using fintech payment services behavior is a full mediator in the relationship
between Financial literacy (FL) and Financial Well-being (FWB). In contrast, the use of fintech
payment services behavior is not a mediator in the relationship between Financial socialization
(FS) and Financial Well-being (FWB). In addition, based on the findings, we provide a practical
perspective on the issue of financial health at the individual level among Vietnamese people living
and working abroad, thereby providing valuable suggestions for both consumers and Fintech firms
in responding to current economic challenges.

Keywords: Financial literacy, financial socialization, financial well-being, using fintech payment
service behavior.

JEL codes: D14, D81, E44, G23.
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1. Giéi thiéu

Trong vong 10 nam tré lai day, véi sy bung nd ctia cich mang cong nghiép 4.0, cac hoat dong cung cap
dich vu tai chinh di thay d6i khong ngimg (Rabbani & cong su, 2021). Cong nghé tai chinh (Financial
technology) da lam thay ddi dang ké bo mit ctia nganh tai chinh, va ciing 1am cho ngudi sir dung ¢ nhidu
lwa chon to chirc cung cép (Zhang & cong sy, 2024). Viéc tiép can duoc cac dich vu tai chinh nhanh va dé
dang da cai thién tinh trang thinh vugng tai chinh (Fianncial well-being) cua cac ca nhan (Morgan & Trinh,
2019), nhung ciing tao ap luc trong viée chi tiéu qua mirc (Zhao & Zhang, 2020). Cach tiép can vé dan tri
tai chinh va thinh vuong tai chinh ¢ cac nudc dang phat trién cho thdy: viéc day manh tai chinh toan dién s&
gitip nguoi lao dong chuan bi tai chinh trude khi nghi huu hodc dén d6 tudi nghi huu s& 1am giam ap luc voi
ngan sach nha nude (Thanh Giang & Nguyen, 2022). Cac nghién ctru trude ddy déu minh chimg rang dan tri
tai chinh va gido duc tai chinh déu tac dong truc tiép dén thinh vugng tai chinh, nhung liéu trong bdi canh
m&i, 2 nhén t6 trén c6 tic dong gian tiép qua hanh vi str dung fintech hay khong?

Nham tan dung nhirng co hdi mang lai tir ddi moi tai chinh, chinh phu Viét Nam da ap dung nhiéu chinh
sach va bién phap hd trg, nhu viéc thanh 1ap Uy ban Chi dao Fintech va Quy D6i méi Cong nghé Qudc gia,
nham thac day sy phat trién manh mé cua thi truong fintech (Phung, 2023). Nhitng chinh sach nay khong
chi gitip tao diéu kién thuan loi cho hoat dong kinh doanh, ma con cung cp mot khung phéap 1y phit hop cho
tai chinh hién dai (Anagnostopoulos, 2018). Nguoi lao dong & cac nudc c6 nén kinh té phat trién ngay cang
chép nhén va st dung rong rai cac dich vu fintech, dién hinh trong cac linh vuc nhu thanh toan dién tur, tiét
kiém truc tuyén va quan 1y tai chinh ca nhan (Dagar & cong s, 2021). Van dé nay cang ndi trdi hon ddi voi
nhoém ngudi Viét Nam di xuat khau lao dong tai nuée ngoai (Ha Thi Hoa Phuong, 2024). Nhom nay dang
dén tro 1én quan trong ddi véi viéce cai thién nén kinh té cua Viét Nam, thong qua dong kiéu hdi ma ho tao ra
va giri vé& nude. Nghién ctru thue nghiém cho thdy, thinh vuong tai chinh duoc tac dong béi dan tri tai chinh
va gido duyc tai chinh (Morgan & Trinh, 2020). Nhung bdi canh sy phat trién bing nd cia fintech, chua co
nghién ctru nao ma tac gia dugc biét danh gia mdi quan hé trung gian giita sir dung dich vu fintech v6i dan
tri tai chinh, gido duc tai chinh va thinh vugng tai chinh.

Duya trén nhiing 1y do trén, nghién ctru ciia tac gia ing dung ly thuyét gido duc tai chinh gia dinh cta
Gudmunson & Danes (2011) va 1y thuyét hé thong ctia Goldsmith (2007) dé 1am 5 vai tro trung gian toan
phé‘m cua hanh vi sir dung fintech trong mbi quan h¢ gitra dan tri tai chinh, gido duc tai chinh va thinh vugong
tai chinh ciia nhom lao dong nudc ngoai. Bé thyc hién muc tiéu nghién ctru d6, bai viét nay duoc trinh bay
theo ciu triic sau: Phan 2 s& giéi thidu tong quan 1y thuyét va phat trién gia thuyét; Phuong phap tiép can
nghién ctru dugc trinh bay & Phan 3; két qua nghién ctru dugc thé hién & Phan 4, va céc thao luan dya trén
két qua ¢ Phan 5. Cubi cliing, nghién ctru két luan v6i cac phan vé ham ¥ chinh sach va két luan tong thé.

2. Tong quan nghién ctru va khung 1y thuyét

2.1. Thinh vuwong tai chinh

Thinh vuong tai chinh dugc hiéu 1 kha nang quan 1y tai chinh t5t ciia mot ca nhan khi phai d6i mat voi
céc van dé tai chinh xay ra trong cudc séng, vuot qua cac ci sbc tai chinh, déng thoi cling dat dugc cac muc
tiéu tai chinh (Thanh Giang & Nguyen, 2022). Bén canh d6, n6 dugc thé hién qua viéc duy tri trang thai on
dinh vé tiét kiém, thu nhap, chi tiéu tiéu dung va ng (Anderloni & cong su, 2012). Trong nghién ctru cta tac
gia, thinh vuong tai chinh dugc hiéu 1 kha ning nhén thirc cia mot ca nhan vé tinh hinh tai chinh cua xa
hoi, dong thoi can phai c6 kha nang dap img nhiing nhu cau clia c4 nhan trong cudc séng va biét kiém soat
tai chinh mot cach an toan.

Fintech thuong duoc hiéu 1a cong nghé méi va doi méi nham canh tranh véi cac phuong phap tai chinh
truyén thong trong viéc cung cap céac dich vu tai chinh (Morgan & Trinh, 2020). Céc dich vu fintech phat
trién rat nhanh va manh, c6 thé ké dén thanh toan, cho vay, gui tién, bao hiém, blockchain, tién ma hoa. ..

Hanh vi sir dung fintech, trong nghién ctru nay duoc hiéu va do luong dua trén dinh nghia hanh vi sir dung
cua Venkatesh & cong su (2003). Theo d6, hanh vi st dung fintech dugc dinh nghia la tan sudt va sb 1an ude
tinh khach hang st dung cac dich vu co ban nhu thanh toan/chuyén khoan, tiét kiém, tin dung qua cac tmg
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dung fintech khac nhau dugc cung cép boi ngan hang va/hodc cac cong ty fintech. Hoat dong nay sé bao gdm
c4 viéc khac hang c6 sir dung tiép trong tuong lai hay khong.

Trong nghién ciru nay, tac gia gi¢i han nguoi Viét Nam di lao dong tai nude ngoai chi gdbm ngudi di xuat
khau lao dong, c6 hop dong lao dong thong qua cac cong ty phai ctr duge cip phép.

2.2. Phdt trién gid thuyét nghién ciru

2.2.1. Hanh vi swr dung fintech (UPS) va thinh vieong tai chinh (FWB)

Nhiéu nghién ctru da chi ra méi quan hé tich cyc gitra hanh vi tai chinh va thinh vurgng tai chinh (Anderloni
& cong su, 2012; Delafrooz & Paim, 2011). Quan diém nay duoc ho tro boi ly thuyét hé théng cua Goldsmith
(2007), theo d06, hanh vi tai chinh hodc hanh vi sir dung fintech (d4u vao) c6 thé din dén thinh vuong tai
chinh (d4u ra). Co ché tac dong ctia mbi quan hé nay cho thay cac hanh vi tai chinh ding dén dudi sy hd tro
cua cong ngh¢ fintech chinh la chia khoa giup cho céc ca nhan c6 thinh vuong tai chinh viing vang hon, dic
biét khi c6 nhirng bién ¢ bat ngd xay ra (Sabri & cong su, 2021). Hau hét cac tmg dung fintech thoi diém
hién tai déu c6 muc quan ly tai chinh ca nhan, do vay, nguoi st dung déu c6 thé biét dugc chinh xé4c tinh
hinh tai chinh ctia minh. Vi vay:

H1: Hanh vi si dung fintech tac dong tich cuc dén thinh vieong tai chinh.

2.2.2. Vai tro trung gian cua hanh vi sw dung Fintech

Qué trinh x4 hoi hoa nguoi tiéu dung 14 qua trinh ma ca nhén lién tyc diéu chinh ban than theo moi trudng
thong qua viéc hoc hdi hodc thay ddi céc thai do, gia tri va chuan muc hién c6 (Hayta, 2009). Giao duc tai
chinh (FS) hay xa hoi hoa tai chinh dwoc dinh nghia 1a qua trinh tiép thu va phat trién cac gia tri, thai do, tiéu
chuén, quy tic, kién thirc va hanh vi gop phan vao kha ning tai chinh va phuc loi ctia ca nhan (Gudmunson
& Danes, 2011).

Ly thuyét Giao duc tai chinh gia dinh ctia Gudmunson & Danes (2011) 14p luan ring mdi c4 nhan déu co
duoc su gido duc tai chinh tir gia dinh va xa héi, sy dudng duc nay dong gop tich cuc trong viéc hinh thanh
kha nang tu duy, hanh vi tai chinh ctia m&i con ngudi va tir d6 thuc day sy thinh virong tai chinh. Cac nghién
ctru hién nay da ung dung 1y thuyét nay va dua ra hai quan diém: ngudi dugc gido duc tai chinh s& c6 hanh
vi tai chinh phu hop hodc néu duoc giao duc tai chinh tbt s& ¢6 xu hudng dat duoc thinh vuong tai chinh.
Lusardi & Mitchell (2023) di ching minh rang quan diém va hanh vi tai chinh cia mdi c4 nhan vé quan
diém chi tiéu bi anh huong tir gia dinh va xa hoi xung quanh ho rat nhiéu. Nhu vay, nhitng nguoi c6 gido duc
tai chinh t&t hon, da dang hon s& biét cach lam giau thém gia tri cudc séng vé mat vat chat. Drever & cong
su (2015), Lanz & cong su (2020), LeBaron-Black & cong sy (2023) da st dung quan diém trén va chimg
minh mbi twong quan tich cuc giita gido duc tai chinh va thinh vurong tai chinh.

Tuy nhién, cac nghién ctru trude day duong nhu bé qua mot van dé thyc té 1a néu chi co kién thirc ma
khong co cac hanh vi tai chinh (d6ng vai trd nhu su Gmg dung tri thirc vao doi sdng), con nguoi sé khong
thé dat dugc su thinh vuong tai chinh. Zhao & Zhang (2020) ciing da timg dé cip t6i van dé nay, thé nhung,
ho lai chua thé x4c dinh dugc mot hanh vi tai chinh phi hop trong timg bdi canh khac nhau ma chi goi mot
cach chung nhat. Tac gia sir dung quan diém ctia Gudmunson & Danes (2011) va nhan thay rang c6 thé ton
tai kha nang hanh vi st dung Fintech 1a m¢t hanh vi tai chinh phu hgp, dong vai tro nhu mét trung gian toan
phan trong mbi quan hé giita gido duyc tai chinh va thinh vuong tai chinh. Do dé:

H2: Hanh vi sir dung fintech lam trung gian toan phan trong moi quan hé giita gido duc tai chinh va thinh
virong tai chinh.

Lusardi & Mitchell (2014, 2023) da dinh nghia dan tri tai chinh (FL) 1a kha nang ctia nguoi tiéu dung
trong viéc dua ra cac quyét dinh tai chinh c6 lgi cho ban than trong ngin han va dai han. Trong nghién ctru
nay, dan tri tai chinh dugc hiéu 13 hiéu biét vé cac khai niém va rui ro tai chinh, cing v6i k¥ nang, dong luc
va sy tu tin dé 4p dung nhiing kién thirc d6 vao viée dua ra cac quyét dinh hiéu qua trong nhiéu tinh hudng
tai chinh, tir d6 cai thién thinh vuong tai chinh cé nhan.

Céc nghién ctru trude day di cho thdy dén tri tai chinh c6 mbi quan hé tich cuc v6i hanh vi tai chinh hodc
hanh vi sir dung fintech. Tokar Asaad (2015), Lusardi & Mitchell (2007) déu phat hién riang nhimng ngudi co
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mirc d6 dén tri tai chinh cao ¢6 xu hudng dau tur vao ¢o phiéu va chimg khoan thong qua cac dich vu cong
nghé tai chinh nhiéu hon so véi nhitng nguoi khac. Nhiing phat hién nay duoc ing ho boi 1y thuyét nhan
thirc x4 hoi ctia Bandura (1986). Theo d6, dan tri tai chinh 12 yéu t6 nhan thirc ¢6 thé anh huong dén hanh vi
sir dung fintech (yéu t6 hanh vi). Ngoai ra, co ché tac dong nay di dugc dé xuét bai nhiéu nghién ctru nhu
ctia Rafik & Rahayu (2020), Remund (2010) déu chi ra rang nhitng ca nhan c6 muc do dan tri tai chinh cao
thuong can than hon trong viéc phan b6 va sit dung tién vao cac dich vu cong nghé tai chinh.

Khi nghién ctru vé thinh vuong tai chinh, cac hoc gia déu thiy rang: chi cAn c6 dan tri tai chinh cao hodc
duogc gido duc tai chinh tbt, ca nhan sé dat duoc thinh vuong tai chinh t6t hon dua vao nén tang kién thuc
(Long & Tue, 2024). Cac nghién ctru vé mdi quan hé giita dan tri tai chinh va thinh vuong tai chinh, ho
cling dudng nhu coi “Fintech” 1a bdi canh nghién ciru thay vi tap trung vao khai thac nd nhu mét bién trong
nghién ciru. Cu thé, Panos & Wilson (2020) hay Kamble & cong sy (2024) déu cho rang fintech 1a bbi canh
dé xem xét moi twong quan giita cc bién lién quan dén dan tri tai chinh va thinh vuong tai chinh. Tuy nhién,
mot s6 nghién ctru khac khi dat van dé vé vai tro cta sir dung fintech trong cic mdi quan hé néi trén nhu
Alkhwaldi (2024), Purwidianti & cong sur (2024) lai cho thiy dugc rang fintech la trung gian trong cac moi
quan h¢ gitra dan tri tai chinh va thinh vuong tai chinh. biéu nay, dat ra mot van dé r::ing, ¢6 thé hanh vi st
dung fintech 1a mot trung gian toan phan trong mdi quan hé giita dan tri tai chinh va thinh vuong tai chinh.
Nhu vay, cac hanh vi st dung dich vu fintech hoan toan c6 thé dugce coi 1a cac trung gian va co thé giai thich
t6t hon cho viéc nang cao thinh vuong tai chinh. Téac gia dé xudt gia thuyét nghién ctru sau:

H3: Hanh vi sir dung fintech lam trung gian toan phan trong moi quan hé gitka dén tri tai chinh va thinh
vieong tai chinh.

Dua trén gia thuyét nghién ciru trén, mo hinh nghién ctru dugc dé xuat tai Hinh 1.

Hinh 1: M6 hinh nghién ctru

Dién tri
Tai chinh

Thinh vurgng

Hanh vi sir dung
Fintech

Gido duc
Tai chinh

Nguon: Nhém nghién ciru phat trién.

3. Phwong phap nghién ciru

Tac gia st dung Kkét hop ca nghién ctru dinh tinh va dinh lugng. Nghién ctru dinh lugng s€ dugc trinh bay
tai Phin 4 nén phan nay chi tap trung vao nghién ciru dinh tinh. Muc tiéu ciia nghién ctru dinh tinh dé kiém
tra lai Iy thuyét gdc, phat trién bang hoi va thang do. Nghién ctru dinh lugng sé khang dinh lai két qua cua
nghién ctru dinh tinh.

Phong van sau duoc tic gia thyuc hién dé tham khao y kién ciia cac chuyén gia trong linh vuc tai chinh.
08 giang vién dén tir cac truong dai hoc va vién nghién ctru dugc phong vén tai nha riéng hodc co quan hay
quan café trong thoi gian tir 45 dén 60 phut. Noi dung phong vén lién quan dén anh huéng cua déan tri tai
chinh, hanh vi tai chinh va thinh vurong tai chinh ctia nguoi Viét Nam di xudt khau lao dong. Két qua co ban
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ing ho cac gia thuyét ciia tac gia. Ngoai ra, tic gia cling phong van 04 1anh dao cong ty xuat khau lao dong,
07 nguoi Viét Nam dang lam vigc tai nude ngoai, 04 nguoi Viét Nam da vé nude dé hiéu chinh bang hoi va
thang do, ciing nhu dua ra bang hoi pilot. Tac gia ciing tham van vé viéc khao sat nén thuc hién qua kénh
nao dé c6 duogc sb cau tra 161 phu hop nhét.

Thang do theo phuong phép dinh lugng dwa trén khuyén nghi tir cic chuyén gia va tham khao cac nghién
clru trude d6 vé cac chir dé lién quan. Bang khao sat bao gom: (1) Phan du bao gdm thong tin vé& nhan khau
hoc bai Wei & cong su (2019); (2) Phén hai bao gdm cua bang héi bao gdm: Gido duyc tai chinh gdm 6 cau
hoi boi Radianto & cong sy (2021); Dan tri tai chinh gdm 07 cau hoi bai Widiastuti (2021); Thinh vuong
tai chinh bao gdm 04 cau hoi bai Anderloni & cong sy (2012). Trong phan nay, tac gia da ap dung thang do
Likert 5 diém v6i murc (1) dai dién cho hoan toan khong dong y va mtc (5) dai dién cho hoan toan dong y.
Bién “Hanh vi st dung fintech” bao gdm 03 cau hoi dugc phat trién bai Venkatesh & cong su (2003) va do
luong dya trén thang do 5 diém vé tan suét, voi mie 1 1 “khong bao gio”, mirc 2 1a “hiém khi”, murc 3 1a
“thi thoang”, muc 4 1a “thuong xuyén”, mic 5 1a “nhiéu lan trong ngay”.

Dir liéu nghién ctru dugce trién khai thong qua bang hoi truc tiép tir Trung wong Poan thanh nién Cong
san HO6 Chi Minh, B9 Lao dong Thuong binh va Xa hoi, cac don vi ¢6 nhiém vu dua nguoi lao dong di Xudt
khau lao dong. Cau tra 10i dugc dénh gia thong qua ngudi di hoi (dugc dio tao 1 budi va co tra phi) hoi truc
tiép ngudi da hodc dang di xuit khau lao dong. Thong tin cau hoi dwoc luu trén phan mém KOBO.

4. Két qua nghién ctru

4.1. M6 ti méu nghién civu

Nghién ciru cia tic gia thu thap dugc 842 phan hoi cho nghién ciru, trong d6 626 phan hoi da duge sir
dung sau qué trinh sang loc nham loai bo cac phan hdi khong lién quan va phan hoi tring lap. Cac dic tinh
nhan khau hoc ctia cic quan sat dugc thé hién trong Bang 1.

Bang 1: Pic diém nhan khiu hoc

Théng tin nhin khiu hoc DPic tinh Tén suit Ty 1€ (%)

Gidi tinh (vé mat sinh hoc) Nam 389 62,1
N 237 37,9
Khu vue xuit khau lao dong Nhat Ban 186 29,7
bai Loan 137 21,9
Han Quédc 104 16,6

Trung Quéc 38 6,1
Khu vuc khac 161 25,7

Trinh do hoc van Trung hoc phé thong 14 2,2
Trung cap, cao dang 201 32,1
Khac 411 65,7
Thoi gian di xuat khau lao dong Dudi 1 nam 211 33,7
Tu 1-3nadm 341 54,5
Trén 3 nam 74 11,8
Thoi gian sur dung Fintech Dudi 1 nam 443 70,8
1 —2 nam 90 14,4

2 —3 nam 72 11,5

3 —4nam 21 3,4

Nhiéu hon 4 ndm 0 0,0

Nguon: Nhém nghién civu phat trién.

Bang 1 cho thdy nam gi6i chiém phan 16n trong s6 lao dong di cu (62,1%), phan 16n ¢6 trinh d6 hoc vén
“khac” (65,7%). Han Qudc, Nhat Ban va Pai Loan 1a nhitng qudc gia c6 s6 luong ngudi xuit khau lao dong
cao nht, trong d6 Nhat Ban dan dau vé6i 29,7%, Dai Loan véi 21,9% va Han Qudc voi 16,6%. Phan 16n lao
dong da lam viéc tr 1 cho t6i 3 nam (54,5%), cho the"iy cam két 1au dai. V& mat su dung Fintech, nhoém sur

dung Fintech dudi 1 ndm chiém ty 1& cao nhét (70,8%), phan 4nh sy méi mé ctia cac dich vu tai chinh ddi
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v6i nhom ddi tugng nay. Nhu vdy, mau nay c6 tinh chét dai dién vé mit tong thé.

4.2. Két qud kiém dinh mé hinh

4.2.1. Banh gia do tin cdy va gid tri cua mo hinh do luong

Dé danh gia do tin cdy mo hinh, tic gia da ap dung quy trinh cua Hair & cong su (2021). Céc items FL1,
FL3, FL7, FS1, FS6 bi loai vi hé s6 outer loading nho hon 0,704. Nguyén nhan kinh té ctia van dé nay nguoi
di xuét khiu lao dong khong ghi lai cac thong tin vé viée st dung dich vu fintech, cling nhu tin tuéng vao
mdt sb dich vu ngan hang truyén théng hon.

Dbi v6i do tin cdy nhat quan theo khoang, tac gia da kiém tra thong qua hai hé sé Cronbach’s Alpha (CA)
va Composite Reliability - rho_a (CR), v&i mirc chdp nhan cho ca hai hé s6 déu 16n hon 0,7. Pdi vé6i interval
consistent reliability, tac gia sir dung Average Variance Extracted — AVE véi mitc chap nhan 16n hon 0,5.
Cudi cung, gia tri phan biét dugc xem xét dua trén Ma tran Hetero-monotrait (HTMT), v&i mitc chép nhan
ciia hé sb ty 1¢ Hetero-monotrait nhé hon 0,85. Két qua kiém tra do tin cay cua cac chi s6 dugc tom tit trong
Bang 2.

Bang 2: Kiém tra dd tin cdy mé hinh

Bién Bién quan sat Outer CA CR AVE FL FS UPS FWB
tiém an loading

Déan tri  Kiém tra cc thong tin tai 0,711 0,757 0,764 0,575
tai chinh  khoan ngan hang thuong
(FL) xuyén.
Kha nang ty tin ing dung 0,742
kién thuc dé dat duoc cac
muc tiéu tai chinh.
Pua ra lya chon tai chinh 0,829
phu hop véi muc tiéu.
C6 kha nang dua ra cac 0,745
quyét dinh tai chinh phu

hop.
Giao Puoc bd me day cach tiét 0,863 0,847 0,856 0,685 0,304
duc tai kiém.
chinh Puoc bd me day cach 0,819
(FS) quan Iy chi tiéu.
Puoc nha truong day 0,822

quan ly tai chinh.
Puoc ban bé chi bao vé 0,806
quan ly tai chinh.
Str dung Tan suét sir dung cac dich 0,773 0,790 0,823 0,611 0,196 0,043
dich vu  vu thanh toan/chuyén tién.

Fintech < ;
mree Tan suat str dung cac dich 0,799
(UPS) g

vu tin dung.
Tén suét sir dung cac dich 0,802
vu tiét kiém.
Thinh Pam bao tai chinh cho 0,836 0,702 0,703 0,626 0,289 0,147 0,629
vuong nhiing muc ti€u trong
tai chinh tuong lai.
(FWB) C6 kha nang chi tra mot 0,841
khoan chi tiéu 16n bat
ngo.
C6 kha nang chi tra cho 0,709
cac mon qua cho cac dip
dac biét.
C6 thé song du da trong 0,731
tuong lai nho vao chi tiéu
hop Iy.
Nguon: Truy xudt tir SMARTPLS.
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Két qua cho théiy, cac bién déu dat murc chép nhan theo khoang, gia tri hdi ty va gia tri phan biét. Do do,
¢6 thé khang dinh rang mé hinh do ludng nay dat tiéu chuan dé tién hanh kiém dinh gia thuyét.

4.2.2. Kiém dinh gia thuyét

Viéc danh gid mo hinh ciu tric dya trén viéc xem xét cac van dé vé da cong tuyén, mirc do y nghia va
lién quan ctia cic mdi quan hé trong mé hinh cau trac, cling nhu kha nang giai thich va du doan ctia mé hinh
(Hair & cong su, 2021). Do do, tac gia kiém tra mbi quan hé gian tiép giita bién doc 1ap va bién phu thudc
thong qua bién trung gian. Két qua dugc trinh bay trong Bang 3.

Bang 3: Két qua kiém tra gia thuyét

Gia thuyét Hé s6 tac dong 95% CI Panh gia
(Khodng tin ciy 95%)
H1 UPS -> FWB 0,484 ** (0,400; 0,573) Ung ho
H2  FS->UPS->FWB 0,031 (0,003; 0,074) Khoéng ung hd
H3  FL->UPS->FWB 0,099 (0,051; 0,157) Ung ho

(Trung gian toan phan)

Ghi chu: ***p < 0,001; **p < 0,01; *p < 0,05.
Nguon: Nhém nghién ciru phdt trién.

Béang 4 cho théiy, chi ¢6 2 trén téng 63 gia thuyét nghién ciru duoc ung hg voi mac do tin cdy cla toan
bd dir li€u la 95%. Trong do, voi H1 (pc =0,484; P-value =0,000) va H3 (0,099; P-value =0,000) 1a hai gia
thuyét dugc tng ho; tuy nhién, gia thuyét H2 khong duoc ung hd, hanh vi st dung céac dich vu thanh toan
qua Fintech khong phai 1a trung gian trong mbi quan hé giita giao duc tai chinh va thinh vuong tai chinh ca
nhan. Két qua kiém tra gia thuyét dugc thé hién qua Hinh 2.

Hinh 2: Két qua kiém tra gia thuyét

Dan tri tai chinh
0.000

!

0.000 0.000
0.000: UPS2 0.000 ’
0.000
UPS3

i

:

i

Dich vu Fintech
0.087

@
1<

0.000
0.000
0.000

0.000

Gido duc tai chinh
FS5

Nguén: Két qua truy xudt tie SmartPLS.
5. Thao luin két qua nghién ctru va ham y chinh sich
5.1. Ham ¥ Iy thuyét

So véi cac nghién ctru trudce day, tac gid tim thay diém mai 1a vai tro trung gian toan phan cta “hanh vi
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sir dung dich vu fintech” trong mdi quan hé giira dan tri tai chinh va thinh vuong tai chinh. Két qua ciia tac
gia goi ¥ rang, cac nghién ciru sau can tap trung nhidu hon vao céc vai tro trung gian ciia hanh vi, thay vi chi
xem xét moi quan hé tryc tiép gitra hai bién dan tri tai chinh, thinh vuong tai chinh hodc chi xem xét dén vai
tro trung gian ciia cac bién vé cam xtc va nhén thirc ciia nguoi dung.

5.2. Ham y chinh sdach

Dua trén két qua nghién ctru, tac gia da chirg minh vai tro trung gian ciia Hanh vi sir dung Fintech (H1,
H2, H3), twong tmg véi cau hoi nghién ciru duoc dit ra trong phan giéi thiéu. Pau tién, d6i véi H1, két qua
nghién ciru ciia tac gia dugc tng ho, didu nay thé hién, véi nhom ddi tugng 1a nguoi Viét Nam di xuat khau
lao dong, viéc st dung Fintech dem lai cho ho rat nhiéu loi ich vé mit tai chinh. Két qua nghién ctru nay
cling duoc ung hd boi mot s6 nghién ciru (Chowa & Despard, 2014; Tsuroyya & Nuryana, 2021).

Tuy nhién, d6i v6i H2, két qua nghién ctru clia tac gia lai cho thdy, Hanh vi sir dung Fintech khong phai
1a trung gian trong mdi quan hé gitra gido duc tai chinh va thinh vuong tai chinh. Két qua nay nguoc véi
mot s6 nghién ctru gan day (Chowa & Despard, 2014; Tsuroyya & Nuryana, 2021). H2 thé hién ring ngay
ca khi duoc tiép thu cac kién thirc tai chinh, ngudi di xuit khau lao dong van ding tién mat hodc tmg dung
ngan hang truyén thong. Mot s6 1y do c6 thé ké dén dé chinh 1a viéc dugce hudng gido duc tai chinh khién
ho dua ra cac quyét dinh phii hop hon, din dén di bat ké ho sir dung phuong thirc truyén thong hay Fintech
déu dat duoc hiéu qua. Thi hai, mirc do tiép can ctia mdi c4 nhan tai mdi quéc gia khac nhau co thé khac
biét do co s& vat chit va sy phat trién cta cong nghé Fintech tai qudc gia d6, didu nay dan dén su phu thudc
khong hoan toan vao cac dich vu nay.

H3 duoc ing ho, hay néi cach khac 1a hanh vi sir dung Fintech 1a trung gian toan phan trong mdi quan
hé gitra dén tri tai chinh va thinh vuong tai chinh. Diéu nay tuy dwoc ing hd boi cac nghién ciru trén, tuy
nhién lai trai nguoc hoan toan so vai gia thuyét H2 du dén tri tai chinh trong mot s6 nghién ctru nhu Van
Campenhout (2015) hay Ameer & Khan (2020) duoc cho ring chiu tic dong béi gido duc tai chinh. Dé giai
thich cho van dé nay, tac gia cho rang su khac biét giita gido duc tai chinh va dan tri tai chinh nam & cach
thirc va mire d6 ca nhan ap dung kién thirc tai chinh vao thyuc té. Gido duc tai chinh thudng tip trung vao
viéc cung cap thong tin va k§ ning co béan, trong khi dan tri tai chinh dai dién cho sy hiéu biét sau sic hon,
bao gdm kha ning str dung thong tin tai chinh dé dua ra quyét dinh phi hop trong céac tinh hudng thyc té.
Do d6, trong khi gido duc tai chinh c6 thé cung cip nén tang kién thirc ban dau, hiéu biét tai chinh doi hoi
muc d6 hiéu biét va ung dung cao hon, khién nguoi lao dong xuét khéu coi dich vu Fintech 1a cong cu hitu
ich va hi€u qua hon trong viéc quan ly va cai thi¢n thinh vuong tai chinh ctia ho. Dich vu Fintech khong chi
mang lai su tién loi ma con gitp t6i wu hoa chi phi va thoi gian, thuong duoc nhitng ngudi c6 hiéu biét tai
chinh cao danh gia cao va str dung.

Tac gia dua ra mot sb ham ¥ chinh sach nhu sau:

Thir nhét, cac doanh nghiép cung cép dich vu Fintech (bao gdm ca cac ngan hang) nén dau tu nhiéu hon
vao viéc phat trién cac tinh ning bao mat tw dong cho cac giao dich qudc té va tro 1y AT dé dam bao ngudi
dung khéng roi vao bay tai chinh do céc tin tic tao ra, nhan duoc cac canh bao sém vé tai san ca nhan. Viéc
bao mat thong tin gidng nhu cac dich vu truyén théng c6 thé giup nguoi Viét Nam di xuat khau lao dong str
dung nhiéu hon dich vu va lam tang thinh vuong tai chinh cho ho. Viéc nguoi Viét Nam lya chon cac cong cu
truyén thong thay vi dich vu fintech cho thay nhiing nghi ngd trong viée chimg minh dong tién tir nwéc ngoai
vé Viét Nam. Tac gia c6 mot sb két qua phong van sau nhu: “Khi di xudt khau lao déng thi tat nhién sé lam
thém. Nguweoi ta tra lwong thém cho chiing téi, cdi nay thi civ ban thiang bang tién Viét cho nguoi moi sang.
Cha can chuyén thém lam gi” hay “O bén nay dé bi hack tai khoan ldm. Véi cd, doi khi dinh dén canh sdt,
rdc réil”. Nhu vay, cac van dé lién quan dén su dung dich vy fintech dudng nhu van con mot khoang cach
kha xa so voi thuce tidn cia nguoi Viét Nam di xuat khiu lao dong, boi nhu ciu dung tién mit con réat 16n.

Thr hai, tac gia cling dua ra gop ¥ cho chinh phu trong viée gido duc tir xa, gido duc bat budc cho toan
dan, trong d6 c6 nhém ddi trong ngudi Viét Nam di 1am viée & nude ngoai. Cac khoa hoc can nhin manh
céc ki ning phén tich, danh gia thong tin tai chinh co ban nham gitp ho phat trién kha ning chon loc thong
tin pht hop. Céac khéa hoc con dic biét quan trong véi cac ving c6 nén dan tri tai chinh thip hodc cac khu
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vire ngudi dan chua co kha ning tiép can dén gido duc tai chinh co ban. Van dé nay nén duoc chuyén vao
viéc giang day tai cac trudng cp 2 va cdp 3, nhat 1a trudc khi phan ludng ngudi hoc theo nhitng muc tiéu
khac nhau.

Trong nghién ciru nay, tac gia da chimg minh dwoc vai tro trung gian toan phan ciia hanh vi sir dung
fintech trong mdi quan hé giita dan tri tai chinh va thinh vuong tai chinh ctia nhom dbi twong ngudi lao dong
tai nudc ngoai, nhung khong thé hién mdi quan hé trén giira giao duc tai chinh va thinh vugng tai chinh.
Thong qua d6, mot s6 kién nghi da duoc dua ra phia trén nham giup cho nhom dbi twong nay quan 1y tai
chinh t6t hon ciing nhu xay dung mot kénh giao dich an toan cho ho. Bén canh do, tac gia thira nhan ring,
céc nhan t6 nhan khau hoc khac nén dugc xem xét, vi du nhu viung mién, do tuéi, $b nguoi phu thude, ton
gido. Pay ciing 1 diém ma tac gia tin rang cac nghién ctru trong twong lai nén tap trung nhiéu hon.

Két qua phong van ciing goi cho tac gia mot sd ¥ tudng co thé tiép tuc trong twong lai, khi nghién ctru vé
bdi canh cua ngudi di xudt khau lao dong tai ving nghéo hodc mot s6 san pham fintech cu thé. Ngoai nhiing
nghién ciru ma tac gia da cong bd (Khue & cong sy, 2025; Khuc & cong su, 2022), tac gia sé tiép tuc phat
trién hudng nghién ctru nay.
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Tom tat

Bai viét nghién ciru moi quan hé nhdn qua giiva don bay tai chinh va hiéu qua tai chinh, dong
thoi xem xét vai tro diéu tiét ciia quy mé doanh nghiép dén moi quan hé nhan qud nay. Phuong
phap wéc lwong binh phirong nho nhat 3 giai doan (3SLS) két hO’p VOi phu"ong phap hoi quy
dit liéu bang dong GMM dwa trén bo dir ligu thu thap dwoe tir nguon Tong Cuc thong ké giai
doan 2010-2022 véi mau 116 doanh nghiép ché bién thitc an chan nudi tai Viét Nam. Két quad
nghién citu cho thdy ton tai moi quan hé nhan qua giita don bay tai chinh va hiéu quad tai
chinh, don bay tai chinh tac dong nguwoc chiéu dén hiéu qua tai chinh dong thoi hiéu qua tai
chinh tac ddng ngwoc chiéu tré lai don by tai chinh,; quy mé doanh nghiép gép phan lam cho
méi quan hé nay tré 1én manh hon.

Tir khéa: Pon bay tai chinh, hiéu qua tai chinh, mdi quan hé, quy mé doanh nghiép.

Ma JEL: F65, 016, P33

Financial leverage and financial performance in livestock feed production firms in
Vietnam

Abstract

The study investigates the causal relationship between financial leverage and financial
performance and examines the moderating role of enterprise size on this causal relationship.
The 3-stage least squares (3SLS) estimation method combined with the GMM dynamic panel
data regression method is based on a data set collected from the General Statistics Olffice
for the period 2010-2022 on a sample of 116 livestock feed production firms in Vietnam.
The research results show that there is a causal relationship between financial leverage and
financial performance; financial leverage has a negative impact on financial performance,
while financial performance has a negative impact on financial leverage; enterprise size
contributes to making this relationship stronger.

Keywords: Financial efficiency, financial leverage, firm size, relationship.

JEL Codes: F65, 016, P33

1. Gioi thiéu

Ly thuyét va thuc tién cho thay, trong cac yéu t6 tac dong dén hiéu qua tai chinh thi don bay tai chinh
(TD) la nhan t quan trong (Salim & Yada, 2012). Hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép bi anh hudng bai cac
quyét dinh tai chinh ma don béy tai chinh 1a mot trong nhitng quyét dinh quan trong ctia quan tri tai chinh,
no dé cap dén cach thirc ma mot doanh nghiép s tai trg cho céc tai san, cac khoan dau tu cia minh nhu thé
nao? Nguoc lai, hi¢u qua tai chinh tac dong dén viéc lya chon don béy tai chinh cua doanh nghiép, khi doanh
nghiép dat hi¢u qua tai chinh cao thi sy lya chon phu hop gitia von chu s& hitu va no ¢6 thé dam bao su tang
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truong clia cac chi s6 hiéu qua tai chinh.

Theo 1y thuyét chi phi dai dién, quy mé doanh nghiép cang 16n s& giam thiéu van dé bat can xtng thong
tin, cac quyét dinh st dung don béy tai chinh cua ngudi quan 1y tré 1én hiéu qua hon, qua d6 1am gia ting
hiéu qua tai chinh cho doanh nghiép. Mot sé it nghién ctru gan dy quan tam dén sy diéu tiét ciia quy mo
doanh nghiép dbi véi tac dong ctia don bay tai chinh dén hiéu qua tai chinh nhu nghién ctru ciia Lé Hoang
Vinh & Pham Thu Phuong (2022), Meshack & cong sy (2022) va Santosa (2020) cho riang quy mo doanh
nghiép c6 vai trd 1am gia ting sy tac dong ctia don bay tai chinh dén hiéu qua tai chinh, ngugc lai nghién ctru
ctia Ochieng’ Wayongah & Mule (2019) thi quy mé lam suy yéu tac dong ctia don bay tai chinh 1én hiéu qua
tai chinh. Cac nghién ctru ndy méi xem xét vai tro diéu tiét ciia quy moé theo huéng mét chiéu tac dong va
két qua con chua nhat quan. Vi vy, muc tiéu ctia bai viét nay ngoai viéc cung cap bang ching thuc nghiém
vé moi quan hé tac dong hai chicu giita don bay tai chinh va hiéu qua tai chinh con cung cap bang chimg
thuc nghiém vé vai tro diéu tiét cua quy md doanh nghiép dén mdi quan hé giira don by tai chinh va hiéu
qua tai chinh & ca 2 chiéu tic dong trén miu 1a cic doanh nghiép ché bién thirc dn chin nudi & Viét Nam.

2. Téng quan nghién ctru

Margaritis & Psillaki (2007) nghién ciru trén mau gom 12.240 doanh nghiép & New Zealand dé xem
x6t mbi quan hé giira hiéu qua hoat dong va don bay trén 2 hudng: tac dong ciia don bay I1én hiéu qua hoat
dong va moi quan hé nhan qua nguoc lai. Két qua cua nghién ctru 1a bang ching ting hd nhitng du doan 1y
thuyét cia mé hinh chi phi dai dién cta Jensen & Meckling (1976). Pon bay va binh phuong cta nd déu co
anh huong dang ké dén hiéu qua hoat dong, hé s6 cua don by mang dau duong con cia bién don bay binh
phuong mang déu 4m ching to ton tai mbi quan hé phi tuyén tinh dang chit U nguoc gitta don by va hiéu
qua hoat dong. Hiéu qua hoat dong ciing c6 tac dong tich cuc dén don bay & mirc vay no thap va trung binh,
khi vay ng cao thi hiéu qua hoat dong c6 xu huéng tac dong tiéu cuc dén don bay.

Ly Phuong Thily (2021) phén tich cac yéu t6 anh huong dén hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép
tai Viét Nam. Thong qua phuong phap binh phwong nho nhat 3 giai doan (3SLS), mé hinh hiéu qua hoat
dong cho két qua c6 mbi quan hé phi tuyén tinh (hinh chit U ngugc) gitta don bay tai chinh va hiéu qua hoat
dong. Tt 1a sir dung don by tai chinh s& giup cic doanh nghiép tang hiéu qua hoat dong, ty 16 vay no cang
cao cang thiic day su gia ting hiéu qua hoat dong, nhung khi ty 1& vay no qua cao loi ich tir 14 chin thué
khong du dé bu dép cho chi phi sir dung vén s& lam cho hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép giam xudng.
Nghién ctru ndy c¢6 diém méi hon so v6i nghién ciru ctia Margaritis & Psillaki (2007) 1a d4 tim ra ngudng
ty 1€ ng. Ngudng ty 1¢ ng & muc 57,28% s€ lam cho hi€u qua hoat dong dat tdi da, con ngudng ty 1€ ng &
muc 24,40% s€ lam ROA dat cuc dai, khi mirc vay ng vugt qua ngudng trén, hiéu qua hoat dong ctia doanh
nghiép s& giam xudng.

Ochieng’ Wayongah & Mule (2019) phan tich tac dong diéu tiét ciia quy mo doanh nghiép dén mdi quan
hé gitra don bay tai chinh va hiéu qua tai chinh cta cdc doanh nghiép phi tai chinh niém yét & Kenya. Anh
huong cta don bay tai chinh dén hiéu qua tai chinh do bing ROE hay do bang Tobin’sQ déu theo chiéu
hudng tich cuc. Bién diéu tiét (Quy mo doanh nghiép x Pon bdy tai chinh) c6 hé sb tac dong mang ddu am
& muc y nghia 1%, diéu nay cho thiy quy mé lam suy yéu tac dong cua don biy tai chinh 1én hidu qua tai
chinh.

Santosa (2020) nghién ciru vai tro diéu tiét ciia quy mé doanh nghiép ddi voi dac diém tai chinh va gia tri
ctia doanh nghiép hoi gido tai thi truong chimg khoan Indonesia. Két qua cho thy, don by tai chinh c6 tac
dong cuing chiéu c6 ¥ nghia thong ké dén gi4 tri doanh nghiép, khi chua c6 su diéu tiét cia quy mo doanh
nghiép, hé sb tac dong ciia don bay 1én gia tri doanh nghiép la dwong 3,2663 & mirc ¥ nghia 1%, nhung khi
c6 sy diéu tiét ciia quy mé cho thiy c6 su tac dong tang 1én ctiia don bay 1én gia tri doanh nghiép. Meshack
& cong sur (2022) ciing cho thay tac dong tich cuc ¢ ¥ nghia thong ké ctia don bay dén hiéu qua tai chinh
(do bang Tobin’s Q). Bén canh d6 quy mé doanh nghiép do bang tong doanh thu c6 tac dong diéu tiét tich
cuc dén mdi quan hé giira don bay va hiéu qua tai chinh.

Trong ngit canh ctia Viét Nam, nghién ctru ctia Lé Hoang Vinh & Pham Thu Phuong (2022) trén mau 515
doanh nghiép niém yét tai Viét Nam, két qua don bay tai chinh (FL) tac dong nguoc chidu dén hiéu qua tai
chinh do bang Tobin’Q. Twong nhu cac nghién ctru trén, nghién ctru ndy ciing cho thay don bay tai chinh tac
dong nguoc chiéu dén hiéu qua tai chinh ctia cac doanh nghiép phi tai chinh, va tdc dong nay tré lén manh
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hon khi c6 su didu tiét cua quy mo doanh nghiép.

Céc ly thuyét va nghién ctru thuc nghiém cho thiy chidu tic dong khac nhau giita don bay tai chinh va
hiéu qua tai chinh ciing nhu tac dong diéu tiét ctia quy mo doanh nghiép dén mdi quan hé nay. Mot diém
chung cta cac nghién ciru 12 déu xem xét mdi quan hé gitra don by tai chinh va hiéu qua tai chinh theo
huéng mdt chiéu don 1é& - trir nghién ctru cia Margaritis & Psillaki (2007) va Ly Phuong Thuy (2021) -
va theo d6 vai tro diéu tiét ciia quy mo ciing theo huéng mot chiéu. Trong nghién ciru nay, tic gia ké thira
nghién ctra cua Margaritis & Psillaki (2007) vaLy Phuorng Thuy (2021), mé rong thém khi dua bien dicu tiét
quy mé doanh nghiép vao ca hai chiéu tac dong, két hop su dung phu(mg phép udc lugng 3SLS va GMM
ma cac nghlen ctru trudce chua co su ket hop nay dé kiém dinh céc gia thuyét cua nghlen ctru, nham cung cip
thém bang ching thuc nghiém vé mdi quan hé nhan qua nay ciing nhu vai tro diéu tiét cia quy mé doanh
nghiép dén mdi quan hé nhan qua do.

3. Phwong phap nghién ctru

3.1. Gid thuyét nghién ciru

Margaritis & Psillaki (2007) va Ly Phuong Thuty (2021) cho thay giita don bay tai chinh va hi¢u qua tai
chinh ton tai mdi quan hé phi tuyén tinh. Don bay tai chinh co thé c6 tac dong tich cuc va tiéu cuc dén higu
qua tai chinh ctia doanh nghiép. Khi doanh nghiép vay no ¢ mirc d6 thip n6 c¢é thé lam ting hiéu qua tai
chinh ctia doanh nghiép, khi doanh nghiép vay ng & muc dg cao co6 thé lam giam hi¢u qua tai chinh, vi luc
nay loi ich nhan duoc tir viée di vay khong bang chi phi sir dung von vay d6. Do vy, tac gia dé xuat gia
thuyét:

HI: Ton tai méi quan hé nhan qua giita don bdy tai chinh va hiéu quda tai chinh.

Trong sb céc 1y thuyét chinh vé ciu trac von, 1y thuyét M&M, 1y thuyét chi phi dai dién, 1y thuyét danh
d6i ing ho mdi quan hé tich cuc giita don bay tai chinh va higu qua tai chinh, 1y thuyét trat ty phan hang thi
ung ho mbi quan hé tiéu cuc gitra don biy tai chinh va hiéu qua tai chinh. Cac nghién ctru thuc nghiém thi
dua ra két luan mdi quan h¢ tiéu cuc la mot két qua phé biénco 117 nghién ctru (47,8%), trong khi ty 1¢ ctia
cac két qua tich cuc 14 63 nghién ctru (25,7%) va tac dong khong dang ké 1a 65 nghién ciru (26,5%) (Dao &
Ta, 2020). Nhu vay, tir nhitng luan giai trén, gia thuyét H2 duoc dé xuat nhu sau:

H2: Pon bdy tai chinh tac dong nguege chiéu dén hiéu qua tai chinh.

Ly thuyét trat tu phan hang ctia Myers & Majluf (1984), nghién ctru thuc nghiém ciia Chandra (2015) va
Nguyen & Tran (2020) két luan rang: khi da dat dugc hiéu qua cao doanh nghiép mudn ding ngudn luc cia
minh 14 phan lgi nhuan gir lai ¢é dau tu hon 1 ding von vay; khi di vay phai tra 13i vay, do vay, ho khong
mudn tryc tiép chia sé phan loi ich ciia minh cho viéc tra 13i, nén s& han ché vay no dé giit lai phan loi nhuén
ma ho lam ra. Trong nghién ciru nay, gia thuyét dugc dua ra 1a:

H3: Hiéu qua tai chinh tac dong ngwoc chiéu dén don bay tai chinh.

Quy mo6 la mot trong nhiing biéu hlen ctia nguon lyc ctia doanh nghiép. Doanh nghiép c6 quy 16n s& thuan
loi hon trong viéc tiép can cac ngudn lyc do vy lam ting kha nang canh tranh (Wu & Chua, 2009). Khi
dwa bién quy mé doanh nghiép vao mé hinh véi vai tro 1a bién diéu tiét, n6 sé giai thich duoc tic dong ciia
bién doc 1ap dén bién phu thudc thay doi nhu nio thong qua hé sb tac dong. Trong nghién ctru ndy tac gia
dé xuét gia thuyét sau:

H4a: Quy mé doanh nghiép tic dong triec tiép dén hiéu qua tai chinh dong thoi diéu tiét lam ting thém
sw tde dong ciia don bdy tai chinh dén hiéu qua tai chinh.

H4b: Quy m6 doanh nghiép tic dong truc tiép dén don bay tai chinh dong thoi diéu tiét lam tang thém sy
tac dong ciia hiéu qua tai chinh dén don bay tai chinh.

Céc gia thuyét trén duogc dé xuat nham giai quyét muc tiéu nghién ctru cua ludn an. Bén cach cac gia
thuyét chinh nay, nghién ciru con dua vao mé hinh cac bién kiém soat nhdm lam mé hinh chuan vimg hon
va giam thiéu kha ning sai 1éch trong két qua udc lwong. Tac dong cua cac bién kiém soét s& dugc thé hién
trong két qua nghién ctru thong qua Théng ké mo ta, Phén tich tuong quan, Két qua wdc luong tir cac mo
hinh.

3.2. M6 hinh nghién ciru

Nghién ctru nay tac gia sir dung 2 phuong phéap: phuong phap udc lwong binh phuwong nho nhat 3 giai
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doan (3SLS — 3 Stage Least Square) va phwong phap hoi quy dit liéu bang dong GMM.

3SLS duogc coi 1a mot phuong phap dung dé kiém tra mdi quan hé tac dong nhan qua hai chiéu thi 3SLS
mot cach hiéu qua, két qua ude lwong 3SLS virng va hiéu qua (Davidson & MacKinnon, 1993). Tuy nhién
3SLS c6 han ché trong viéc str dung cho dit liéu bang va mo hinh c6 bién phu thudc dong. Nén dé khac phuc
nhuoc diém nay, bai viét két hop véi phuong phap hdi quy GMM. Phuong phap GMM 1a tim mot bd bién,
duogc goi 1a bién cong cuy, thoa mén ca hai diéu kién: (i) Twong quan véi cac bién giai thich trong mo6 hinh
va (ii) Khong tuong quan véi phan du. Nhitng bién cong cu nhu viy duoc dung dé loai bo sy twong quan
giita cac bién glal thich va phan du. Ngoai ra, sir dung GMM viéc xem xét d0 tré ctia dit liéu ciing nhu Vlec
str dung cac bién cong cu s& giup moé hinh GMM khic phuc dugc cac khuyét diém nhu phuong sai sai sb
thay doi, tu twong quan, da cong tuyén va cac van dé noi sinh khac (Blundell & Bond, 1998; Gupta & cong
su, 2021).

Budc thir nhét, tic gia xdy dyng hé phuong trinh dong thoi dé danh gia mdi quan hé nhan qua giita don
bay tai chinh va hiéu qua tai chinh. Phuong phap 3SLS dugc sir dung dé kiém tra mdi quan hé dong thoi nay.

o {ROA = B0 + B1TD + B2 IntSIZE + BiXi

TD = S0+ 1 ROA + B2 IntSIZE + [iXi

. (ROE = B0 + B1TD + B2 IntSIZE + BiXi
@ {TD — B0 + B1 ROE + B2 IntSIZE + BiXi
Tir hé phuong trinh trén, tac gia tién hanh chia nho thanh nhiéu phwong trinb dé hoi quy nham 1am 5 cac
muc ti€u nghién ctru va tra cac cau hoi nghién ciru ma luan an da dat ra, cu thé nhu sau:
Mo hinh 1: Mo hinh 3SLS, tac dong cua TD dén ROA
ROA, = p,+ B,TID, + p,Int_TD, + BSIZE + B AGE, + f.GRO, + BFIXED, + B TTTK, + B,GROUP,
+p,COVID, + B, THUE + €,
Mo hinh 2: M6 hinh 3SLS, tac dong cia ROA dén TD
TD, =8, + 8 ROA, +8,Int ROA, + 8 SIZE, + 8 AGE, + 8§ GRO, + 8 FIXED, + § TTTK, + § GROUP,
+8,COVID, + 8, THUE, +€,
M6 hinh 3: M6 hinh 3SLS, tac dong cua TD dén ROE
ROE, = a,+ a,TD, + alInt_TDit + a SIZE, + a AGE, + a,GRO, + a FIXED, + o, TTTK, + a GROUP,
+a,COVID, + a, THUE, + €,
M6 hinh 4: Mé hinh 3SLS, tic déng ciia ROE dén TD
TD, =, + 1, ROE, + p,Int ROE, + i SIZE, + w,AGE, + 1 .GRO, + u FIXED, + . TTTK, + n GROUP,
+u,COVID, + u, THUE, + €,
Budce tiép theo, tac gia tach nho hé phuong trinh dong thoi thanh cac phuong trinh don dé mot 1an nira

kiém tra vé sy ton tai ciia mdi quan hé nhan qua nay. Phan tich hdi quy GMM dugc st dé kiém tra cac gia
thuyét di dé xut va phuong trinh c6 dang tong quat:

M6 hinh 5: M6 hinh GMM, tic déng cia TD dén ROA khi khong cé sw tham gia ciia bién diéu tiét

ROA, =p,+B,TD, + B,ROA, , + BAGE, + B,GRO, + BFIXED + B TTTK, + B GROUP, +B.COVID,
+B,THUE,, + €,

M6 hinh 6: M6 hinh GMM, tac dong cua TD dén ROA khi c¢6 su tham gia cua bién diéu tiét

ROA, =B, + B, ID, + B,ROA, , + B,Int_TD, + BSIZE + B AGE, + B, GRO, + B FIXED, + BTTTK, +
B,GROUP, + B, COVID, +f, THUE, + €,

MG hinh 7: Mé hinh GMM, téc dong ciia TD dén ROE khi khéng c6 sw tham gia ciia bién diéu tiét

ROE =a,+aTD, +aROE,  +aAGE +a,GRO, +aFIXED, +a TTTK, + a GROUP, + a COVID,
+a,THUE, + €,

M6 hinh 8: Mé hinh GMM, tic déng ciia TD dén ROE khi ¢é siw tham gia ciia bién diéu tiét

ROE,=a,+a, 1D, + a,ROE, , +alnt TDit + o SIZE, + a AGE + a,GRO, + a FIXED, + a TTTK, +
a,GROUP, + a, ,COVID, + o, THUE  + €,

M6 hinh 9: Mé hinh GMM, tic déng ciia ROA dén TD khi khéng cé sw tham gia ciia bién diéu tiét
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TD, = §,+ § ROA, +8,TD,  + §,AGE, + 8 GRO, + 8 FIXED, + 8 TTTK, + § GROUP, + 8 COVID,
+§ THUE, +€,

Mé6 hinh 10: M6 hinh GMM, tdc déng ciia ROA dén TD khi c6 sw tham gia ciia bién diéu tiét

TD, = §,+ § ROA, + 8 TD,  + 8 Int ROA, + §SIZE + 8§ AGE + § GRO, + 8 FIXED, + 8. TTTK, +
§,GROUP_ +§ COVID, +8§ THUE, +€,

Mé hinh 11: Mé hinh GMM, téc déng ciia ROE dén TD khi khong cé suw tham gia ciia bién diéu tiét

TD, =y, + w,ROE, + 1, TD_ + w,AGE, + 1,GRO, + p FIXED, + u TTTK, +p GROUP, + pu COVID,
+u,THUE, + €,

Mé6 hinh 12: M6 hinh GMM, tic déng ciia ROE dén TD khi ¢6 sw tham gia ciia bién diéu tiét

TD, = p, + uw,ROE, + pw TD,  + pInt ROE + p SIZE + p AGE, +u,GRO, + wFIXED, + u TTTK, +
u,GROUP, +u, COVID, +u, THUE, +€,

3.3. Po lwong cdc bién

Cach thirc do ludng cac bién trong mé hinh duoc trinh bay tai Bang 1.

Bang 1. Tém tit cach thirc do hrdng cac bién trong mé hinh

Bién Tén bién Cong thire Ngudn
ROA —Hi¢u Ty suét sinh 16 trén Loi nhuan sau thué A o
Y en 1o PP —— = Béo cdo tai chinh
qua tai chinh  tong tai san Tong tai san binh quan
ROE - Hiéu T}"/ suat sinh 101 trén Loi nhuan sau thué Béo c4o tai chinh
qua tai chinh  von chu s¢ hiru Von chu s6 hitu binh quan
TD — bon ) 1A LA Tong no phai tra binh quan s e o
béy tai chinh Ty 1¢ tong no Tong tai san binh quan Bio cdo tai chinh
AGE Thoi gian hoat dong (Nam nghién ctru — Nam thanh 1ap + 1) Béo cdo tai chinh
GRO  Tée do tang truong Doanh thu ndm i _Doanh thu ndm -1 Béo cdo tai chinh
) Doanh thu nam i-1
FIXED Ty trong tai san cO TalAsan co (1”1nh anh quan Bo céo tai chinh
dinh Tong tai san binh quan
TTTK Ty trong hang ton kho HaAng tqr.l k’ho b}nh Qo Béo cdo tai chinh
) Tong tai san binh quan
GROUP Loa.lA hinh  doanh  “0” néu la doanh nghiép t.erng nudc, bang “1” 1a Bio cdo tai chinh
nghiép doanh nghiép FDI.
SIZE Quy m6 doanh nghiép Logarit cua tong tai san Béo cdo tai chinh
Int TD Bién di€u tiét TD*SIZE
Int ROA Bién di€u tiét ROA*SIZE Béo cdo tai chinh
Int ROE Bién diéu tiet ) ROE*SIZE
COVID  Covid-19 17 neu nam nghién i 13 2020, 2021.2022. %07 ¢ o35 1y thu thap
V61 cac nam nghién ctru con lai
- “3” néu nam nghién C}iu 1:21 2010, 2011, 2012,
) ) ) ) 2013, thué suat 25% )
Thué suat thue thu - “2” néu nam nghién ctru 12 2014, 2015, thue ., R
THUE nhdp doanh nghiép suét 22% o Téc gia tr thu thap
- “1” v&i cac nam nghién ctru con lai, thu€ suat
20%

Nguon: Tong hop ciia tac gid.

3.4. Dit liéu va xur ly dit liéu

Dir lidu dugc thu thap 1a ngudn dit liéu thir cp do Tong Cuc Thdng ké cung cip theo két bao cio két qua
thong ké hang ndm cua cac doanh nghiép. Qué trinh thu thap va lam sach dir liéu nhu trén dan dén mau thu
thap gdm 198 doanh nghiép giam xudng con 116 doanh nghiép (1.508 quan sat) c6 thoi gian nghién ctru tir
nam 2010 dén ndm 2022.

Kiém dinh Sargan va/hoac Hansen dugc st dung, kém theo kiém dinh vé tyu tuong quan bac 2 (Roodman,
2009). Kiém dinh Sargan xem xét tinh phi hop ctia bd bién cong cu trong mé hinh, kiém dinh ty twong quan
bac 2 cling dugc thyc hi¢n dé dam béo cac bién cong cu dugc st dung tur do tré 2 1a phu hop vi khong co
hién tugng ty twong quan bac 2 (Arellano & Bond, 1991). Cong cu hd trg phan tich dir tiéu 1a phin mém
Stata 17.0.
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4. Két qua nghién ctru va thio luan

4.1. Théng ké mé ti

Gi4 tri trung binh cua ROA 14 3,85% véi bién d6 dao dong 13 10,5 cho thy co su chénh 1éch 16n vé ROA
giita cac doanh nghiép. Gia tri trung binh ciia ROE 1a 7,68%, gia tri nho nhat 1a -92,55%, gi4 tri 16n nhat la
96,00%, bién do 1a 21,84 thé hién chénh léch kha 16n vé ty suét sinh 15i trén von chii so hitu giita cic doanh
nghiép. Ty s6 no cua cac doanh nghiép thirc dn chin nudi co gi tri ndm trong khoang tir 0 dén 95,6%, voi
gid tri trung binh 1a 51,82% phan anh viéc sir dung don bay tai chinh trong kinh doanh ciing nhur kha ning
tiép can ngudn von vay cua cac doanh nghiép nay 1a kha tot.

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

Bién Quan sat Trung binh Do léch chuin Nhé nhit Lén nhat
ROA 1.508 3,85 10,50 -56,83 62,67
ROE 1.508 7,68 21,85 -92,55 96,00
TD 1.508 51,82 22,52 0,00 95,60
GRO 1.508 0,26 1,33 -1,27 31,24
AGE 1.508 13,83 6,29 3,00 44,00
FIXED 1.508 0,25 0,30 0,00 7,12
TTTK 1.508 0,40 0,48 0,00 6,47
TSbq 1.508 746.538,2 2.445.676 334,8 44.800.000

Nguon: Tinh todn bang phan mém Stata 17.

4.2. Phédn tich twong quan

Bang 3 cho thdy hau hét hé sb ctia cac mdi twong quan 1 khé thap. Hé sd cao nhét 13 0,227 thé hién méi
tuong quan giita quy mo doanh nghiép va ROA. Két qua tir phan tich twong quan ciing cho thay TD c6 mdi
tuong quan ngugc chiéu cé y nghia théng ké véi ca ROA, ROE nhung khong c6 twong quan c6 y nghia
thdng ké v6i TD. Ngoai ra, két qua trong bang con cho thay hé sb twong quan cua cic bién doc 1ap, bién kiém
soat v6i bién phu thudc déu <0,3, didu nay cho thdy mdi trong quan cta chung ¢ mirc trung binh va yéu.

Béng 3: Ma trin twong quan

Bién ROA ROE TD GRO AGE FIXED TTTK SIZE
ROA 1
ROE 0,906%** 1
TD -0,185%**  -(,138*** 1
GRO 0,165%** 0,128%** -0,011 1
AGE 0,022 0,030 -0,056**  -0,101*** 1
FIXED -0,109***  -0,103***  -0,164%** -0,017  -0,102%** 1
TTTK -0,208***  -(0,223%** 0,119%** -0,047 0,033 0,067%** 1
SIZE 0,227 0,186%** -0,061** 0,018 0,215%** -0,049* -0,040 1

Nguon: Tinh todn bang phan mém Stata 17.

4.3. Moi quan hé giiva cdu tritc vén va hiéu qud hoat dong

4.3.1. Ubc lwong binh phirong nhé nhat 3 giai doan

Phuong phap 3SLS cing hiéu tmg ¢6 dinh vai cac bién duge khir trung binh theo thoi gian duoc dung dé
udc lugng cac hé phuong trinh dong thoi gitra don bay tai chinh va hi¢u qua tai chinh cua cac doanh nghiép
thirc an chan nudi voi sb lidu bang trong giai doan 2010 — 2022. Két qua ude luong ctia mé hinh duoc trinh
bay qua Bang 4. Gia tri kiém dinh Chi? cua cac mo hinh déu c6 y nghia thong ké & murc 1%, chung to cac
bién doc 1ap dugc chon trong mo hinh cé tac dong deén bién phu thudc. Bén canh do, hé so6 udc luong cia
cac bién ndi sinh trong cac h¢ phuong trinh déu c6 y nghia thong k& & mtc 1%, qua do6 ta thay co su tuong
tac dong thoi gitra don bay tai chinh va hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép.

Phuong phép uéc luong 3SLS cho thiy ton tai mdi quan hé nhan qua gitta don biy tai chinh va hiéu qua
tai chinh cia doanh nghiép. Tuy nhién, dé khang dinh két qua tr phuong phéap udc lugng 3SLS va dé chac
chan cac bién cong cu sir dung trong mo hinh 1 phi hop, thi cac kiém dinh Sargan va/hodc Hansen c6 trong
phuong phap hoi quy GMM sé dugc sir dung. Antoniou & cong sy (2006) da chirng minh GMM la phuong
phéap phu hop dé udc luong mo hinh dong. Céc tac gia nay khuyeén nghi st dung GMM dé loai bo cac van
de noi sinh, va phuong phap nay cling cho cac udc lugng viing khi cé hién tugng phuong sai thay doi va tu
tuong quan.
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Bing 4: Tac dong dong thoi giira don biy tai chinh va hiéu qua tai chinh

(1) Bién phu thudc: ROA

(3) Bién phu thudc: ROE

Bién . %
HE so Mikc y nghia He so Mikc y nghia

TD -0,2221 <0,001 -0,5792 <0,001
Group(FDI) 5,6258 <0,001 10,2317 <0,001
Gro 1,0088 <0,001 1,5567 <0,001
Age -0,0235 0,623 0,0409 0,69
Fixed -4,0316 <0,001 -7,1745 <0,001
TTTK -2,8489 <0,001 -6,8349 <0,001
Int TD 0,0112 <0,001 0,0349 <0,001
SIZE 0,0004 <0,001 0,0003 0,194
COVID(co) -0,3499 0,601 -0,8387 0,555
Thué (2) 0,8789 0,241 1,7387 0,274
Thué (3) 0,6158 0,352 3,3923 0,015
H¢ sb 8,6159 <0,001 15,7895 <0,001
S6 quan sat 1.508 1.508
R2 (%) 23,78 20,79
Chi2 602,87 452,40
P.chi2 <0,001 <0,001
Bién phu thudc: TD Q) 4)
ROA -0,3880 <0,001
ROE -0,1223 <0,001
Group(FDI) -1,7286 0,179 -2,7370 0,035
Gro 02778 0,509 0,0748 0,86
Age -0,2560 0,021 -0,2464 0,027
Fixed -14,8620 <0,001 -14,3657 <0,001
TTTK 4,4370 <0,001 4,7958 <0,001
Int ROA 0,0001 0,960 0,0001 0,926
Int ROE
SIZE -0,0000 0,965 -1,7441 0,326
COVID(co) -1,5862 0,369 0,2299 0,883
Thué (2) 0,0579 0,970 -0,4527 0,775
Thué (3) -0,4846 0,758 -0,0001 0,604
Hg sb 59,5900 <0,001 59,0267 <0,001
Sb quan sat 1.508 1.508
R2 (%) 8,44 7,08
Chi2 7.785,29 3.418,16
P.chi? <0,001 <0,001

Nguon: Tinh todn bang phan mém Stata 17.

4.3.2. Hoi quy dir liéu bang déng GMM

Bang 5 cho thiy két qua chiéu tac dong ciia don bay tai chinh dén hiéu qua tai chinh, con Bang 6 cho thiy
két qua tic dong ctia hiéu qua tai chinh dén don bay tai chinh.

Két qua trong Bang 5 va Bang 6 cho thay, mo hinh khong xay ra hién tugng tu tuong quan bac 2 do gia
tri P-value cia AR(2) déu> 0,05. Gia tri P-value cta kiém dinh Wald <0,05 chung to su tdn tai ciia mo hinh.
Pong thoi, mirc ¥ nghia ciia cac kiém dinh vé tinh vimg ctia mé hinh, hiéu lyc cta cac bién cong cu thong
qua kiém dinh (Sargan/ Hansen) déu c6 P-value > 0,05. Piéu nay c6 nghia 1a mo hinh khong bi han ché,
khong bi khuyét tat va viéc sir dung cac bién cong cu trong mé hinh 1a phu hop.

Két qua trong Bang 5 cho thiy don bay tai chinh tac dong nguoc chiéu dén ROA va ROE. Két qua cua
nghién ctru nay khac v6i két qua nghién ciru cia Margaritis & Psillaki (2007), Santosa (2020), Meshack &
cong su (2022) vé chiéu tac dong nhung lai twong dong véi két luan trong céc cong trinh ciia Lé Hoang Vinh
& Pham Thu Phuong (2022). Khi doanh nghiép gia ting don bay tai chinh, chi phi ng sé tang theo giy tic
dong tiéu cuc toi thu nhap ctua doanh nghiép, qua d6 lam giam loi nhudn cta doanh nghiép. Cac quyét dinh
su dung ng dé tai trg cho hoat dong san xuét kinh doanh va dau tu cia doanh nghiép chua hi€u qua, viéc can
dbi gitra chi phi vay ng véi lgi ich c6 thé duoc tao ra tir cac khoan muc tai san dwgc tai trg tir no chua tot.

Bang 6 cho thay, hiéu qua tai chinh (ROA, ROE) tic dong ngugc chiéu & murc ¥ nghia 1% dén don bay
tai chinh. Két qua nay twong dong voi két qua nghién ctru cia (Riaz & cong su, 2023; Chandra, 2015).
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Bang 5: Tac dong ciia don bay tai chinh dén ROA, ROE

. . x TD tac dong dén ROA TD tac dgng den ROE
Bién/ Chi so G) ©) G ®)
TD -0,050%** -0,190%** -0,089%** -0,995%*
ROA(t-1) 0,429%* 0,365%**
ROE(t-1) 0,206** 0,371%**
AGE 0,029 0,099 0,091 -0,098
GRO 0,808*** 0,834%** 1,499%%* 1,667%**
FIXED -1,598 -1,340 -3,169 1,939
TTTK -3,188 -3,500%* -7,834%* -8,156%**
GROUP (DNTN) -3,661%* -2,538%* -9,976%** -0,706
COVID (sau nam 2019) 0,817 1,688%* 1,098 2,062%*
THUE (thué suét 22%) 0,848 2,055 0,983 -1,241
THUE (thué suit 25%) -0,826 4,482 0,123 6,709
SIZE 0,00013 -0,00033
Int TD 0,012%* 0,075%**
_cons 8,021%** 4,623 18,228%*%* 11,815%**
Sh quan sat 1.392 1.392 1.392 1.392
S6 nhom 116 116 116 116
P (Wald test) <0,001 <0,001 <0,001 <0,001
AR(1) (check first differences) 0,001 0,001 0,001 <0,001
AR(2) (check for autocorrelation) 0,095 0,101 0,620 0,399
Sargan test of overid. restrictions 0,432 0,566 0,116 0,475
Hansen test of overid. restrictions 0,291 0,172 0,110 0,180
Hansen tests of exogeneity of 0429 0,601 0,398 0,285

instrument subsets

Mirc ¥ nghia théng ké: *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1.

Nguén: Tinh todn bang phan mém Stata 17.

Theo Chandra (2015), kha ning sinh 16i (ROA) tac dong ngugc chiéu dén don by tai chinh cua cac DN &
Indonesia, phan tich gin v&i cac giai doan phat trién cta nén kinh té Indonesia. Nam 2011, loi nhuﬁn cua
cac doanh nghiép tang lén la do murc tang truong kmh té cua Indonesm tang 1én 6,5%. Nhu vay, nhu cau huy
dong von tir cac quy n01 bo s& tang 1én, co céu nguon vbn nghiéng vé vay no s& glam o nam 2011. Nhung
nam 2012 va 2013 nén kinh té Indonesia phat trién cham lai, ting truong kinh té dat mdc 6,0% va 5,6%,
két qua 1a loi nhuan cua cac doanh nghiép bi glam sut theo. Loi nhuan cta cac doanh nghiép bi co lai budc
cac doanh nghlep phai bd sung thém ng vao ngudn von ciia minh do dong tién ndi bo khong du dé tai tro.

Két qua vé chiéu tac dong trong M6 hinh (5), (6), (7), (8), (9), (10), (11) va (12) théng qua hdi quy GMM
hoan toan phu hop véi két qua vé chidu tac dong trong Mb hinh (1), (2), (3) va (4) thong qua phuong phap
udc 3SLS, d6 1a don bay tai chinh tic dong nguoc chiéu dén hiéu qua tai chinh va hiéu qua tai chinh tac
dong nguogc chiéu trg lai don bay tai chinh. Sy phii hop nay mot 1an nita cho thay ton tai mbi quan hé nhan
qua giita don bay tai chinh va hiéu qua tai chinh cta doanh nghiép.

Xem xét vai tro diéu tiét cia quy mo doanh nghiép, két qua cho thdy quy mé doanh nghiép c6 y nghia
diéu tiét theo hudng tac dong 1am gia ting mdi quan hé giita don biy tai chinh va hiéu qua tai chinh cua cac
doanh nghlep thirc an chan nudi tai Viét Nam. Trong md hinh TD tac dong dén ROA, ROE khi chua xem
xét vai tro didu tiét cua quy moé doanh nghiép, hé sb tic dong cuia TD den ROA 14 0,050, dén ROE 1a 0,089.
Khi ¢ su tham gia diéu tiét cia quy mo doanh nghiép, gia sir cac yéu to khac khong doi, hé s tac dong
cta TD dén ROA 0,190, dén ROE 1 0,995. Tuong ty, trong mo6 hinh ROA, ROE tac dong dén TD khi chua
xem xét vai trd diéu tiét ciia quy mo6 doanh nghiép, hé sb tac dong cua ROA dén TD 14 0,193, ciia ROE dén
TD 14 0,086. Khi ¢6 sy tham gia diéu tiét cia quy mé doanh nghiép, gi st cac yéu té khac khong ddi, hé sd
tac dong cuia ROA dén TD 1a 1,511, ROE dén TD 1 0,616. Két qua nay dong tinh v6i két qua cna Santosa
(2020), Meshack & cong su (2022), Lé Hoang Vinh & Pham Thu Phuong (2022) va gép phan tng ho 1y
thuyét chi phi dai dién.

Dbi voi cac bién kiém soat, tir Bang 4.4 va Bang 4.5 cho thiy, ROA, ROE va TD ky trudc c6 tac dong
cung chiéu dén ROA, ROE va TD ciia ky hién tai; AGE khong tac dong dén ROA, ROE nhung tac dong
nguoc chiéu dén TD; GRO tac dong cung chiéu dang ké ¢én ROA, ROE va tac dong nguoc chidu dang ké
dén TD; FIXED khong tac dong dén rOA, ROE nhung tac dong nguoc chiéu dén TD; TTTK tac dong nguoc

S6 333 thang 3/2025 40 Kinh téPhit trién




chiéu c6 y nghia ¢én ROA, ROE nhung lai tac dong cung chiéu déang ké dén TD; Loai hinh doanh nghiép
FDI c6 hiéu qua tai chinh cao hon cac doanh nghiép trong nuéc, vé goc do sir dung don béy tai chinh thi
khong c6 sy chénh léch qua 16n giita hai loai hinh doanh nghiép nay; Dich Covid-19 1am anh huéng dén
hiéu qua tai chinh cua cac doanh nghiép thirc an chin nudi theo chiéu hudéng giam xubéng nhung khong tac
dong 1am thay d6i co cau von ciia cac doanh nghiép nay; Va cudi cing 1a muc thué suat, & cac muc thué
sut khac nhau, hiéu qua tai chinh cta cac doanh nghiép thirc an chan nudi khong c6 su thay ddi 16n, dbi
v6i viée sir dung don bay tai chinh thi & murc thué suat cao doanh nghiép c6 xu huéng vay ng it hon so véi
murc thué sudt thap hon.

Nhu véy, bang viéc sir dung phuong phap ude luong 3SLS két hgp GMM, nghién ctru di chi ra duoc don
bay tai chinh va hiéu qua tai chinh c6 mdi quan hé tic dong qua lai, don bay tai chinh tac dong nguoc chiéu
dén hiéu qua tai chinh va hiéu qua tai chinh ciing tac dong nguoc chiéu trg lai don by tai chinh. Bén canh
d6, quy md doanh nghiép co vai tro diéu tiét mdi quan hé nay, don bay tai chinh tac dong dén hiéu qua tai
chinh va hi¢u qua tai chinh tic dong dén don bay tai chinh trd 1én manh mé hon khi c¢6 diéu tiét cia quy mo
doanh nghiép.

Nghién ciru c6 mot s6 han ché sau: tac gia chua khai thac hét cac thude do khac dai dién cho hiéu qua
hoat dong va ciu trac, do vy trong cac nghién ctru toi c6 thé mé rong bang cach st dung cac thude do khac
dé danh gia xem c6 t6n tai méi quan hé gitta don bay tai chinh va hiéu qua tai chinh & cac thude do khac
nhau hay khong.
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Toém tat

Sw chénh léch vé diéu kién kinh té - xa héi gitta lao déng nhdp cu va lao dong ban dia la mét
van dé quan trong. Do do, viéc nam badt dwoc sw chénh 1éch nay tro nén can thiét dé tir dé cé thé
diéu chinh céc chinh sdach lao dong va xa hoi. Nghién cuiru nay dwoc thuc hién nham xem xét su
khac biét vé tién lwong, co hoi viéc lam, phuc lgi va diéu kien séng gitta lao dong nhdp cu va
lao déng ban dia. Phwong phdp so sanh diém xu hwéng va div liéu khdo st ngueoi lao déng lam
viéc tai cdac doanh nghiép nho va vira o Viét Nam vao nam 2015 dwoc su dung aé phan tich thuc
nghiém. Két qud cho thdy c6 sw khdc biét vé vi tri cong viéc va diéu kién séng gitta lao dong
nhdp cw va lao déng ban dia. Trong khi d6, khéng c6 sw khdc biét vé tien hrong va phiic loi giita
hai nhém nay. Diea trén cdc két qua tim dwoe, nghién ciru ndy dé xudt cdac chinh sach nham néng
cao phuc loi cho nhom lao dong nhdp cu.

Tir khéa: Picu kién song, lao dong nhap cu, phuc loi, so sanh diém xu hudng, vi tri cong viée.
Ma JEL: H75, 131, 138 J01, J61

Difference in wage, job position, benefits and living conditions between immigrant and local
employees: Evidence from employees in small and medium-sized enterprises in Vietnam
Abstract

Socio-economic disparities between immigrant and local workers are a critical issue, making
it essential to understand these differences to refine labor and social policies. This research
examines the differences in wages, job positions, benefits, and living conditions between
immigrant and local workers. The propensity score matching method and data from employees
in small and medium-sized enterprises in Vietnam in 2015 are used for empirical analysis.
The findings reveal significant differences in job position opportunities and living conditions
between immigrant and local workers, while no differences are found in wages and benefits
between these two groups. Based on these findings, this research proposes policies to improve
the welfare of migrant workers.

Keywords: Benefit, immigrant workers, job position, living condition, propensity score matching.
JEL Codes: H75, 131, 138 J01, J61
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1. Gioi thiéu

Lao dong nhap cu dong vai trd quan trong trong qua trinh phat trién kinh té - x4 hoi, dic biét 1a trong bdi
canh cong nghiép hoa va do thi hoa (Cai & Wang, 1999). Tai cic qudc gia dang phat trién nhu Viét Nam,
nhiéu lao dong di cu tir viing ndng thon dén cac thanh phd 16n dé tim kiém co hoi viée 1am va cai thién cude
séng (McKenzie, 2006; Antman, 2012; Harris & Todaro, 1970). Tuy nhién, khi di cu dén cac dia phuong
khac, ho thuong phai ddi mat véi nhiéu bat loi, bao gf”)m thiéu hut thong tin, k¥ nang can thiét, va cac moi
quan h¢, dan dén kho khan trong viéc c6 dugc mot cong viéc tdt (Camarota, 1998; Meng, 2000; Meng &
Zhang, 2001; Demurger & cong su, 2009). Ho cling thuong phai lam viéc trong diéu kién khoé khan, nhan
dugc muc thu nhap thép, va thiéu su bao vé tir cac chinh sach x3 hoi. Thém vao do, su nhép cu d at cling
gy ra mot ap luc 16n 18n ha tang va phuc lgi x3 hoi cia cac thanh phd nhu chit lwong gido duc, y té cho
ngudi dan (Katseli & cong su, 2006; McKenzie, 2006; Antman, 2012). Do dé, ngudi lao dong nhap cu cling
ddi mat v6i nhiéu kho khian trong viéc tiép can cac dich vu cong cong nhu y té, giao duc, va nha & (Wang
& Murie, 2000).

Céc nghién ctru trude day da chi ra rang lao dong nhap cu thudng gip nhiéu bat loi hon so véi lao dong
ban dia vé mat thu nhap, vi tri cong viéc, phiic loi va diéu kién sdng (Cheng & cong su, 2014; Fan, 2008;
Chan & Zhang, 1999). Lao dong nhép cu thudng bi tra lwong thap hon, lam cac cong viéc thiéu tinh 6n dinh
va it c6 co hoi thang tién, ciing nhu it duoc hudng cac phic loi tir doanh nghiép. Piu nay din dén diéu kién
song tré nén kho khan hon Tién lwong, co hoi viéc 1am, phuc loi, va diéu kién séng 1a nhimng yéu t6 quan
trong trong viéc duy tri sy 6n dinh va hiéu qua cua luc luong lao dong. Mot mirc hrcmg hop ly khong chi giup
dam bao cudc sdng cta nguodi lao dong ma con ting cudng su cam két va hiéu suét cong viéc (Gelencser
& cong su, 2023; Deckop & cong su, 2006). Co hoi viéc lam 6 on dinh mang lai cdm gidc an toan va khuyen
khich nguoi lao dong gin bo 1au dai voi doanh nghiép. Phuc loi va diéu kién sdng t6t gop phan nang cao chit
lwong cude sdng, tao diéu kién cho nguoi lao dong phat trién ban than va cham soéc gia dinh. Khi cac yéu td
nay duoc dam bdo, doanh nghi¢p cé thé duy tri dugc su 6n dinh vé nhan sy, giam thiéu tinh trang nghi viéc
va cai thién nang suit lao dong (Gelencsér & cong su, 2023; Deckop & cong su, 2006).

Nghién ctu nay nham muc dich xem xét sy khac biét vé thu nhap, vi tri cong viéc, phuc lgi va diéu kién
séng gitra lao dong nhap cu va lao dong ban dia tai cac doanh nghiép nho va vira & Viét Nam. Mac du da co
nhiéu nghién ctru vé chénh 1éch tién luong va phuc loi gitta hai nhém lao dong nay, tuy nhién it nghién ctru
tim hiéu vé khac biét giita hai nhém xét vé vi tri viéc 1am va doi song. Do d6, nghién ciru nay gitip cung cip
cai nhin toan dién hon. Tur d6, cung cép co sO cho cac nha hoach dinh chinh sach trong viéc xay dung cac
chinh sach hd tro lao dong nhap cu, gitp ho cé co hdi c6 dugce co hoi viée [am tdt hon, tién lwong cao hon,
phuc loi tdt hon, va diéu kién séng tot hon.

Nghién ctru nay duoc céu triic gdm 5 phan. Phan 1 trinh bay vé 1y do thuc hién nghién ctru, tim quan
trong cua nghién ctru va muc tiéu nghién ciru. Phan 2 téng quan cac nghién ctru thuc nghiém c6 lién quan.
Phan 3 trinh bay vé phuong phap nghién ctru, bao gdm dit lidu, phuong phap phén tich va cac bién sé duge
sir dung. Phan 4 trinh bay vé két qua nghién ctru va cic thao luan c6 lién quan. Phan 5 tom két qua nghién
ctru chinh, dwa ra cic ham ¥ chinh sach, trinh bay cac giéi han nghién ciru va dé xuat hudéng nghién ciru
trong tuong lai.

2. Tong quan nghién ciru

Céc nghién ciru thuc nghiém cho thay c6 su khac biét vé thu nhap, vi tri viée lam, phuc lgi do cong ty
mang lai, cling nhu khac biét vé muc séng gilra hai nhém lao dong nhap cu va lao dong ban dia. Vé thu
nhap, cac nghién ctru cho théy lao dong nhap cu nhan dugc murc thu nhap thép hon so véi lao dong ban dia
(Meng & Zhang, 2001; Demoussis & cong su, 2010; Lee, 2012; Vakulenko & Leukhin, 2017; Chan & cong
su, 2022). Tuy nhién, nghién ctru ctia Chan & cdng sy (2022) [am ro thém rﬁng, so voi nhoém lao dong ban
dia, mirc thu nhap ctia nhom lao dong nhap cu thap hon trong trudng hop ho 1a nhitng ngudi 6 trinh do thap,
con dbi voi truong hgp nhoém nhap cu cé trinh dd cao thi thu nhap co thé cao hon vi ho dugc moi vé dudi
hinh thirc d4i ngd nhén tai. V& vi tri viéc 1am, Matthews & Ruhs (2007) phat hién ra rang lao dong nhap cu
¢o trinh do thép tur cac nude kém phat trién s& co it co hoi nhan duoc vi tri tdt. Bén canh d6, Shen & Huang
(2012) ciing cho rang, trong ciing mot nganh, thi lao dong nhap cu thuong phai 1am nhing cong viéc vét va
hon so védi lao dong ban dia. Cac nghién ctru ciling dua ra mot ) giai thich cho sy chénh 1éch nay. Thir nhét,
lao dong nhap cu thudng co trinh d6 hoc van va k¥ nang lam viéc thip hon so véi lao dong ban dia (Lall &
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cong su, 2006; Maurer-Fazio & cdng su, 2015). Thir hai, khi chuyén dén noi & méi, lao ddng nhap cu cod thé
gdp phai rao can ngdn ngir, thiéu cac mdi quan hé va thiéu thong tin vé co hoi viéc 1am (Chiswick, 1978;
Borjas, 2012). Thit ba, lao dong nhap cu c6 thé gap phai van dé phan biét dbi xir. Thir tur, lao dong nhép cur
thiéu thong tin, khong am hiéu quy dinh phap Iy nén gip phai cac bat loi trong viéc dam phan muc luong va
ky két hop dong (Chiswick, 1978).

Ngoai ra, cic nghién ctru con cho thiy lao dong nhép cu chju thiét hoi hon so véi lao dong ban dia trong
viéc dat dugc cac vi tri cong viée tdt (Meng & Zhang, 2001). Vé cac phuc lgi cdc ma doanh nghi€p mang lai,
nhiéu nghién ciru cho thay nguoi nhap cu co ty 16 tham gia vao bao hiém xa hoi thap hon so voi ngudi ban
dia, bao gém bao hiém that nghiép, bao hiém huu tri, bao hiém y té va bao hiém tai nan lao dong (Cheng &
cong su, 2014; Fan, 2008; Chan va Zhang, 1999).

Ngoai ra, lao dong nhdp cu ciing chiu cac bit loi khac bén ngoai cong viéc. Ho phai sdng trong diéu kién
thiéu thon va con cai it c6 kha nang dugc tham gia vao hé thong truong cong trong thanh phd (Wang &
Murie, 2000). Ho ciing gip kho khin trong viée tiép can cac dich vu y té va nha & (Wang & Murie, 2000).
Ho thuong phai phai sdng & cac ky tic x4 dugce cung cap boi ngudi sir dung lao dong, hodc di thué tro. Loai
nha ¢ nay thuong dong duc, chat hep, co chét luong thap, va thiéu thiét bj vé sinh cling nhu ti€n ich co ban
(Chai & Chai, 1997; Shen & Huang, 2003; Tschirhart & cdng su, 2017; Adhvaryu & cong su, 2023). Lao
dong nhap cu tir cac tinh khac, dic biét 1a cac tinh xa x6i, thudng c6 thoi quen sdng, phwong ngit va phong
tuc khac biét so vdi cu dan dia phuong (Gong & cong su, 2011; Fan & cong su, 2024). biéu nay khién cho
ho khé khian trong viée thich nghi voi cude séng db thi (Qin & cong su, 2014). Bén canh do6, thu nhap thip
va thiéu mot s6 tu cach phap 1y ciing duoc xem 14 nhiing rao can quan trong din dén khé khin trong viéc
tiép can cac dich vu cong cong (Tschirhart & cong s, 2017; Konig & cong su, 2024).

3. Phwong phap nghién ctru

3.1. Dii liéu

Nghién ctru nay st dung dir li€u tir cugc khao sat lao dong tai cac doanh nghi¢p nhd va vira tai Viét
Nam nam 2015. Cudc khao sat duoc thuc hién boi Nhom nghién ctru kinh té phat trién (DERG) tai Dai
hoc Copenhagen (UCPH), Vién nghién ctru kinh té phat trién thé gi6i ctia Pai hoc Lién hop qudc (UNU-
WIDER), Vién quan ly kinh té trung wong (CIEM) va Vién Khoa hoc Lao dong va Xa hoi (ILSSA). Céac
doanh nghiép nay bao gdm ca doanh nghiép da duoc ding ky (chinh thirc) hodc cc ho kinh doanh chwa diang
ky (khong chinh thirc) tai 10 tinh thanh ¢ Viét Nam. Bén canh thong tin vé ngudi lao dong tai doanh nghiép,
cudc khao sat ciing thu thap dir liéu vé dic diém ciia doanh nghiép noi cac lao dong nay lam viéc. Trong
qua trinh xtr 1y dit liéu, cac quan sat bi thiéu thong tin quan trong s& b loai ra khéi mau nghién ctru. Mau
sau cung sir dung dé phan tich 1a 1,083 lao dong, trong d6 c6 306 lao dong nhap cu va 777 lao dong ban dia.

3.2. Phuwong phdp phén tich

Nghién ctru nay dugc thuc hién nham muyc tiéu xem xét sy khac biét vé didu kién kinh té - xa hoi giita
hai nhom lao dong nhép cu va lao dong ban dia. Phuong phap so sanh diém xu huéng (Propensity score
matching, PSM) duoc str dung dé lam cén bang cac dic diém quan sat duoc cta hai nhom, tir d6 gitp giam
su thién 1éch (D’ Agostino, 1998). Quy trinh thuc hién gom hai budc chinh. O bude thir nhat, diém xu hudng
clia timg lao dong s& dugc tinh toan bang cach sir dung cac bién sb quan sat dugc. Dé tinh toan diém xu
hudng, mé hinh probit duoc sir dung, thé hién qua phuong trinh sau:

Probit(LDNC, =1 X,)=o+ X, (PT. 1)

Trong do, LDNC 1a tinh trang lao dong nhap cu hay ban dia. Bién s nay bang 1 néu nhu ngu:m lao dong
ilalao dong nhap cur va bang 0 néu 1a lao dong ban dia. X 1a tap hop céc bién quan sat duoc, thé hién cac
dic diém cia nguoi lao dong va doanh nghiép noi ho dang lam viéc.

Trude khi ghép cip (matching), cin dam bao hai diéu kién quan trong khac. Thir nhét 14 xac dinh ving
hd trg chung (common support). C6 nghia 13, nhiing lao dong nhap cu c6 diém Xu hudng qua cao hodc qua
thap (dac diém qua khac biét) so voi nhém lao dong ban dia sé& bi loai ra khoi mau nghlen ctru. Do do, chi
nhitng ngucn nam trong vung hd trg chung duoc sir dung dé ghép cip. Viéc vi pham diéu kién ving hd trg
chung c6 thé 1am cho két qua udc lwong bi thién léch do ghép cip nhiing lao dong khong c6 tinh tuong dong
(Heckman & cong sy, 1997). Thir hai 1a ¢am bao dugc thude tinh can bang (balancing). Myc dich cta kiém
dinh nay 1a dam bao su twong dong gitra hai nhom lao dong xét vé cac dic diém quan sat duoc (Dehejia &
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Wahba, 2002). Bé kiém dinh thudc tinh cin bang, phuong phap phd bién 1a kiém tra sy khac biét c6 ¥ nghia
thong ké vé gia tri trung binh ctia cac bién quan sat trong mo hinh (cac bién sir dung dé tinh diém xu huéng)
giita hai nhom bang cach sir dung t-test. Bén canh d6, mot phuong phéap khac d6 1a xem xét gid tri thién léch
clia timg bién (%|bias|) c6 nho hon 10% hodc 25% hay khong (Garrido & cong su, 2014).

O budc thtr hai, timg lao dong nhdp cu s& duoc ghép cip v6i mot hay nhiu lao dong ban dia c6 diém xu
huéng (ddc diém) gan giéng nhau nhit sir dung cac ky thuat ghép cap khac nhau. Tir d6, tinh toan duoc tac
ddng can thi€p trung binh 1én nhom can thi€p (nhom nhap cu) (average treatment effect on the treated, ATT),
duogc thé hién qua phuong trinh sau:

ATT™ = E{(Y, | LDNC, =1,P(X,)}- E{(Y, | LDNC, =0, P(X,)} (PT.2)

Trong d6, LDNC, la tinh trang lao dong nhap cu hay ban dia. P(X)) la diém xu hudng cua timg lao dong
duoc tinh toan dua trén cac dic diém quan sat dugc. Yl va Y lan luot 1a cac bién két qua (tién luong, vi
tri cong viéc, phuc loi va diéu kién séng) cua lao dong nhap va ' lao dong ban dia.

Nghién ctru nay st dung cac k¥ thuat ghép cdp nhu ban kinh (radius) va hat nhan (kernel). Phuong phap
PSM dugc thyc hién bang 1€nh psmatch2, st dung phan mém STATA (Leuven & Sianesi, 2003).

3.3. Cdc bién sé dwoc siv dung

Do dic thi ctia phuong phép nén s bao gom ba nhém bién, nhu sau:

Bién can thiép. Bién can thi€p duoc str dung la tinh trang lao dong nhdp cu hay ban dia. Lao dong nhap
cu trong nghién ctru ndy duogc dinh nghia 1a ngudi khong c6 tén trong s6 ho khau thudng tra tai tinh thanh
noi ho lam viéc.

Bang 1: Pic diém sir dung dé tinh toin diém xu huéng

e . . Tong mau Lao dong nhdp cu  Lao dong ban dia
Bién (dinh nghia va do luong) M D M D M )
Tudi (sb nam) 36,89 948 32,72 7,76 38,54 9,60
Kinh nghi¢m lam viéc (sé nam di lam) 6,89 6,14 5,05 4,25 7,62 6,61
Giéi tinh (1=nam; 0=nir) 0,59 0,49 0,66 0,47 0,57 0,50
Pang lam viéc toan thoi gian (1=c6; 0=khong) 0,98 0,15 0,96 0,19 0,98 0,12
Vung mién xuét thin (1=thanh thi; 0=nong thon) 0,85 0,36 0,64 0,48 0,93 0,25
Hop ddng lao dong chinh thirc (1=c6, 0=khong) 0,59 0,49 0,59 0,49 0,59 0,49
Tinh trang hon nhéan (1=két hon; 0=khac) 0,79 0,41 0,66 0,48 0,84 0,37
Hoc vin
Trung hoc co s& hodc thép hon (1=c6; 0=khac) 0,23 0,42 0,21 0,41 0,24 0,42
Trung hoc phé thong (1=c6; 0=khac) 0,27 044 0,30 0,46 0,26 0,44
Hoc nghé (1=c6; 0=khac) 0,25 0,43 0,25 0,43 0,25 0,44
Cao déng, DPai hoc (1=c6; 0=khac) 0,25 043 0,24 0,43 0,25 0,44
Loai hinh doanh nghiép ma ngwoilao dong dang lam
vigc
H¢ gia dinh (1=c6; 0=khac) 0,32 047 0,34 0,48 0,31 0,46
Tu nhén/ Lién doanh (1=co; 0=khac) 0,12 0,32 0,10 0,30 0,13 0,33
T6 hop/ Hop tac xa (1=c6; 0=khéc) 0,04 0,19 0,01 0,10 0,05 0,21
Trach nhiém htu han (1=c6; 0=khac) 043 0,50 0,45 0,50 0,42 0,49
C6 phan (1=co; 0=khac) 0,09 0,29 0,10 0,30 0,09 0,29
Tinh/thanh dang lam viéc
Ha Noi (1=co; 0=khac) 0,15 0,36 0,23 0,42 0,12 0,32
Pht Tho (1=cd; 0=khac) 0,02 0,15 0,01 0,10 0,03 0,17
Ha Tay (1=c6; 0=khac) 0,08 0,27 0,03 0,17 0,10 0,30
Hai Phong (1=c6; 0=khac) 0,11 0,32 0,06 0,24 0,14 0,34
Nghé An (1=cd; 0=khac) 0,09 0,28 0,06 0,24 0,10 0,30
Quang Nam (1=c6; 0=khac) 0,09 0,29 0,06 0,24 0,11 0,31
Khanh Hoa (1=co; 0=khac) 0,09 0,28 0,05 0,22 0,10 0,30
Lam Dong (1=c6; 0=khac) 0,06 0,24 0,08 0,28 0,06 0,23
Thanh phd H Chi Minh (1=c6; 0=khac) 0,26 044 0,40 0,49 0,20 0,40
Long An (1=c6; 0=khac) 0,05 0,21 0,01 0,10 0,06 0,24
S6 quan sat 1.083 306 777

Ghi chii:2M=Mean (gid tri trung binh); SD=Standard Deviation (P¢ léch chudn).
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Nhom bién dé tinh toan diém xu huéng. Cac bién dugc sir dung bao gdm dic diém cua ngudi lao dong
va dic diém cua doanh nghiép noi ho 1am viéc. Pinh nghia va cach do luong cac bién nay dugc trinh bay
cu thé & Bang 1.

Nhom bién két qua. Hai nhom bién két qua dugc sir dung trong nghién ciru nay. Thir nhat 1a nhém bién
lién quan dén cac yéu t6 ma lao dong nhan dugc tir doanh nghiép nhu tién luong, vi tri cong viéc, bao hiém,
va cac phuc loi khac. Thir hai 1a nhom bién lién quan dén diéu kién sdng ctia ngudi lao dong, thé hién qua
céc tai san ma ho dang s& hitu nhu truyén hinh (ti-vi), may vi tinh, xe may, loai nha va dién tich nha dang cur
tra. Céc bién két qua nay duoc trinh bay cy thé ¢ Bang 2.

4. Két qua nghién ciru va thao ludn

4.1. Théng ké mé ti

Bang 1 cho biét vé cac dic diém cta ngudi lao dong va doanh nghiép noi ho dang 1am viéc. Céc bién s6
nay s& dugc sir dung dé tinh toan diém xu hudng. Bang 2 trinh bay thong ké mé ta cac bién két qua nhu tién
luong, vi tri cong viéc va phiic loi khac ma doanh nghiép mang lai, ciing nhu 1a diéu kién song.

4.2. Tinh todn diém xu hwéng, kiém dinh thudc tinh cin bang, va xdc dinh ving hé tro chung

Bang 2: Pic diém vé phic lgi tir doanh nghiép va diéu kién song

Bién (dinh nghia va do ludng) Tbng miu Lao dong nhap cu  Lao dong ban dia
M SD M SD M SD
Vi tri cong vige, tien lwong, phiic lpi
Vi tri cong viéc (1=quén 1y; 0=nhan vién) 0,06 0,24 0,03 0,17 0,07 0,26
Luong (ngan dong/ thang) 4.448 1.426 4436 1482 4453 1.404
Tién nghi 6m dau (1=c6, 0=khong) 0,54 0,50 0,57 0,50 0,53 0,50
Bio hiém y té (1=c6, 0=khéng) 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Tién nghi phép nam (1=c6, 0=khong) 0,50 0,50 0,51 0,50 0,50 0,50
Béo hiém that nghiép (1=c6, 0=khong) 0,43 0,50 0,41 0,49 0,44 0,50
Diéu kign song
S6 hitu ti-vi (1=c6, 0=khong) 0,96 0,20 0,92 0,27 0,97 0,17
S hitu may tinh (1=c6, 0=khong) 0,58 0,49 0,51 0,50 0,61 0,49
S6 hitu xe may (1=c6, 0=khéng) 0,97 0,18 0,93 0,26 0,98 0,13
Dién tich nha & (m?) 80,21 50,35 56,95 40,06 89,37 51,06
Loai nha (1=kién cb, 0=khong) 0,66 0,48 0,51 0,50 0,71 0,45
S6 quan sat 1.083 306 777

Ghi chii: M=Mean (gid tri trung binh); SD=Standard Deviation (D¢ léch chudn).

Béng 3 trinh bay két qua tir mo hinh probit. Két qua nay s& dugc sir dung dé tinh toan diém xu huéng
clia ting ngudi lao dong. Piém xu hudng nay s& duoc sir dung dé ghép cip (matching) mot ngudi lao dong
nhap cu v6i mot hodc nhidu lao dong ban dia c6 diém xu hudng gan gidng nhau nhét (dic diém twong dong).
Truée khi tién hanh ghép cdp, mot s6 diéu kién can dugc dam bao. Béng 4 trinh bay Kkét qua kiém tra thudc
tinh cin bang trudc va sau khi ghép cip. Trudce khi ghép cip, két qua cho thiy giita hai nhom lao déng nhap
cu va ban dia c6 su khac nhau & mot sb dic diém. Diéu nay thé hién qua viéc cac bién ndy c6 ¥ nghia thong
ké & mirc 5% va phan tram thién 1éch (|%Bias|) 16n hon 10%, tham chi 16n 25%. Tuy nhién, sau khi ghép
cdp st dung phuong phép hat nhan (kernel) va ban kinh (radius) biang 0,01 thi khac biét cta tat ca cac bién
déu khong c6 y nghia thong ké & mirc 5% va phan tram thién léch (|%Bias|) déu nhé hon 10%. Diéu nay cho
thiy, sau khi ghép cap thi giita hai nhom khong c6 sy khac nhau vé cac dic diém quan sat dugc. Vé mit tong
thé, trung binh thién 1éch truéc khi ghép cap & mirc kha cao (22,8%), tuy nhién sau khi ghép cap thi giam
xudng kha thap con 3,3% (hat nhan) va 2,9% (ban kinh=0,01). Tir 6 cho thay thudc tinh can bang dugc dam
bao. Vé ving hd tro chung, khi thyc hién ghép cip bang phuong phap hat nhan va ban kinh, ¢é tuong tmg
12 va 15 quan sat thudc nhom lao dong nhdp cu nim ngoai ving hd tro chung. Nghia 13, cac quan sat nay
¢6 didc diém qua khéc biét (diém xu hudng qua cao hodc qué thap) so véi cac quan sat thudc nhom lao dong
ban dia. Do d6, khong thé tim dugc dbi twong thudc nhom ban dia dé ghép cip. Vi thé, cac quan sat nay sé
bi loai ra khoi mau nghién ctru khi tién hanh ghép cap.
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Bang 3: Két qua mé hinh probit, sir dung dé tinh diém xu hwéng

Bién Hé s z-stat
Tudi -0,03 -4,89
Kinh nghi¢m lam viéc -0,01 -1,48
Gidi tinh 0,23 2,39
Lao dong toan thoi gian ¢ dinh -0,69 -2,43
Ving mién xuat than -0,88 7,02
Co hop déng lao dong chinh thuc 0,01 0,06
Tinh trang hon nhan -0,09 -0,76
Hoc vin (Trung hoc co s¢ hoic thip hon 1a bién co s6)
Trung hoc pho thong -0,04 -0,27
Hoc nghé -0,19 -1,32
Cao déng, dai hoc -0,33 -2,10
Loai hinh doanh nghiép (H¢ gia dinh lam co s6)
Tu nhan/Lién doanh 0,01 0,07
T hop/ Hop tac xa -0,23 -0,63
Trach nhiém hiu han 0,05 0,33
Cb phan 0,11 0,53
Tinh thanh (Ha Noi 1am co s&)
Pht Tho -0,76 -2,04
Ha Tay -1,05 -4,68
Hai Phong -0,68 -3,63
Nghé An -0,60 -3,10
Quéang Nam -0,56 -2,78
Khanh Hoa -0,66 -3,15
Lam Ddng -0,25 -1,15
Thanh phé H Chi Minh 0,02 0,13
Long An -1,32 -4,00
Hing s6 2,50 6,47
S6 quan sat 1.083

4.3. Khdc bi¢t vé vi tri cong vigc, tién luwong, phiic lgi va diéu ki¢n song

Bang 5 cho thay lao dong nhép cu it c6 co hdi nam giit vi tri quan 1y hon so véi lao dong ban dia. Phat
hién nay tng ho cho quan diém cua cac nghién ctru trudc cho rang, so v6i lao dong ban dia, thi lao dong
nhap cu it ¢6 co hdi nhan dugc cac vi tri cong vige tot (Matthews & Ruhs, 2007; Shen & Huang, 2012). Tuy
nhién, chua da co s& dé két luan rr:fmg lao dong nhap cu nhan duogc tién luwong thép hon so véi lao dong ban
dia. Trong khi do, cac nghién ctru trudce lai cho réng ¢6 su chénh 1éch vé tién luong gitra hai nhom lao dong
nay (Demoussis & cong su, 2010; Lee, 2012; Vakulenko & Leukhin, 2017; Chan & cong su, 2022). béi véi
cac chi s6 phan anh phuc loi khac nhu viéc doanh nghiép tra tién cho nghi ém dau, tra tién nghi phép nam
va dong cac khoan bao hiém, két qua cho thiy khong co sy khac biét gitta hai nhom lao dong nay.

Bang 6 cho thay, nhin chung, diéu kién séng ctia lao dong nhap cu thap hon so véi lao dong ban dia. Lao
dong nhép cu it co diéu kién s¢ hiru méy tinh c4 nhan so voi lao dong ban dia. Lao dong nhap cu thuong
gip kho khin hon vé kinh t& do phai chi nhiéu cho cac khoan chi phi thué nha. Do dé, ho thudng wu tién
chi tiéu cho cac nhu cu co ban hon 14 diu tu vao thiét bj cong nghé nhu may tinh c4 nhan. V& viéc sé hitu
ti-vi va s¢ hitu xe may, khong co6 su khac biét gitta hai nhom lao dong. Ti-vi va xe may thuong duogc xem la
cac tai san thiét yéu d6i voi ca hai nhom lao dong. Ti-vi phuc vu cho nhu cau giai tri véi chi phi thap, con
xe may phuc vu cho nhu cau di lai, bao gém ca viée di lai dé phuc vu cong viéc. Béng thoi, chi phi dé mua
mot chiéce ti-vi hay xe may, chang han nhu do da qua sir dung, thuong khong qua tén kém, nén ca hai nhém
lao dong déu c6 thé tiép can duoc.

Bang 6 con cho thay vé nha &, dién tich nha & cling nhu chat lugng nha & ciia lao dong nhap cu thap hon
so voi lao dong ban dia. Cu thé 13, lao dong nhap cu séng trong nhirng ngoi nha cé di¢n tich nhé hon so voi
nha ctia lao dong ban dia khoang tir 17-18 m? va ho thuong & trong nhimng ngéi thiéu kién c6 trong khi lao
dong ban dia sdng thuong séng trong nhitng can nha kién cb. Phat hién nay ciing twong dong voi cac nghién
clru trude trong d6 cho rang lao dong nhap cu thudng séng trong cac khu nha tro chat choi, chat lwong thap
(Chai & Chai, 1997; Shen & Huang, 2003; Tschirhart & cong su, 2017; Adhvaryu & cdng su, 2023).
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Bang 5: Két qua phén tich khac biét vé phiic lgi tir doanh nghié¢p

Tén bién Hat nhan Ban kinh=0,01
ATT t-stat ATT t-stat
Vi tri cong viée -0,04%% 2,18 -0,05%* -2,36
Tién lwong -31,57 0,25 71,67 -0,53
Tra tién nghi om dau 0,00 -0,10 -0,02 -0,40
Pong bao hiém y té 0,01 0,24 0,00 0,04
Tién nghi phép nam -0,03 -0,78 -0,05 -1,11
Pong bao hiém thét nghiép -0,04 -1,01 -0,05 -1,03

Ghi chii: ** va ***: ¢6 Y nghia thong ké lan heot & mire 5% va 1%.

Biang 6: Két qua phan tich khac biét vé diéu kién sdng

Tén bién Hat nhan Ban kinh=0,01
ATT t-stat ATT t-stat
S& hiru ti-vi -0,02 -1,27 -0,03 -1,56
S& hitu may tinh -0,14%%* -3,23 -0,17%** -3,60
S6 hitu xe may -0,02 -0,86 -0,03 -1,52
Dién tich nha & (m?) -17,92%** -4,38 -17,42%** 4,11
Loai nha -0, 14%** -3,39 -0,10%* -2,32

Ghi chii: *¥* va ***: c6 y nghia thong ké lan heot ¢ mirc 5% va 1%.

5. Két luan va ham y

Nghién ctru ndy duoc thuc hién nham xac dinh sy khac biét vé tién luong, vi tri viée 1am va phuc loi ma
doanh nghiép mang lai ciing nhu diéu kién song giira lao dong nhap cu va lao dong ban dia. Két qua cho thy
su khac biét vé vi tri cong viéc va vé diéu kién sdng, cu thé 13 vé nha ¢ va sé hitu may tinh ca nhan, giira hai
nhom lao dong nay. Trong khi d6, muc luong va cac phuc lgi khac ma doanh nghiép mang lai khong c6 su
khéc bi¢t gitra hai nhom.

Dua vao két qua phan tich, nghién ciru nay dé xuat mot sé ham y quan tri va ham ¥ chinh sach nham nang
cao chat lugng cudc sdng va cai thién ché d6 phiic loi cho ngudi lao ciing nhu dam bao viéc doanh nghiép
thyc hién day dii cac nghia vu ddi voi ngudi lao dong. Thir nhat, doanh nghiép nén xem cac lao dong, bao
gdm ca lao dong nhap cu, 1a ngudn luc quan trong giup duy tri 6n dinh hoat dong san xut kinh doanh. Do
d6, doanh nghiép can c6 chinh sach thu nhap dé ho on dinh, gin bo véi cong viéc. Pong thoi, doanh nghiép
can phai ch:?ip hanh cac chinh sach lao dong, tranh tinh trang phan biét ddi xur ddi vé6i xuét than cua lao dong.
Viée dbi xir cong bang s& giup ngudi lao dong cam thiy khong bi phan biét dbi xtr, tir d6 co dong lyc lam
viéc t6t hon va gian bé hon voi doanh nghiép, tir @6 gop phan vao sy phat trién bén viing ctia doanh nghiép.
Thir hai, co quan chtrc ning can ting cudng co ché kiém tra giam sat viée hién cac chinh sach lién quan dén
quyén lgi cua lao dong, nhét 1a lao dong nhap cu, tai cac doanh nghi¢p nho va vura. Chéng han nhu, can kiém
soat chit ché viéc tudn thu phap luat, nhim dam bao quyén loi cho ngudi lao dong nhu dam bao viée ky két
hop dong lao dong, dong bao hiém xa hoi,...Bén canh do, ciing can ¢ nhing khuyén khich, hd tro giup cac
doanh nghiép thuc hién ddy du van dé nay. Hon nita, can trién khai nhiéu chuong trinh nham nang cao chat
lwong clia cac to chirc Cong doan tai cac doanh nghiép nhim giam sat va dam bao quyén lgi tot nhat cho
ngudi lao dong. Pong thoi, cac co quan chirc ning can phéi hop dé dua ra cac chinh sach thu nhap phu hop.
Thuc hién t6t diéu nay s&, giup lao dong cam thay gin bo, gop phan tao 6n dinh ngudn lao dong cho tién
trinh cdng nghiép hoa — hién dai hoa, cling nhu nang cao phtic lgi cho nguoi lao dong.

Nghién ctru ndy van ton tai mot s6 han ché. Vé mat phuong phép, so sanh diém xu hudng sir dung dit liéu
chéo chi kiém soat duoc cac dic diém quan sat dugc. Do do, van dé ndi sinh van c6 kha nang tdn tai. Cac
nghién ctru sau cin giai quyét van dé nay dé co dugc két qua dang tin ciy hon. Bén canh dé, do gidi han
trong viéc tiép can s6 liéu, bo sb licu trong nghién ctru nay str dung thong tin nam 2015, do do thiéu tinh cap
nhat. Cac nghién ciru sau can sir dung thong tin méi hon dé tang tinh thoi su cta bai viét.
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Tom tat:

Anh hu“ong cua hoi chlmg 50 bo 10 toi quyet dinh dau tw vang tai Viét Nam Tém tat Bai vzet nay trinh
bay két qua nghién civu vé anh hwong cia Hoi chitng 50 bo 16 (FOMO) dén quyet dinh dau tw vang
tai Viét Nam. Dva trén dir liéu khao sat ti 587 nha dau tw, dwege phan tich bang Mo hinh cau triic
tuyén tinh (PLS-SEM), nghién ctru chi ra rang FOMO ¢6 tac dong tich cuc dén viéc dau tw vang,
thong qua vai tro trung gian héi tiéc dir dodn va hanh phiic dw doan chu quan. Ngoai ra, nghién
ctru con két ha’p thue nghlem thong di¢p tam ly va xem xét vai tro diéu tiét cuia tinh boc dong, cung
cdp cdi nhin sdu hon vé tinh dzeu tiet cua yeu 16 nay. Nghién civu nhdn thay tic déng cua FOMO
manh hon tai Viét Nam do yéu t6 van héa va tam 1y thi truong dac thu. Viéc sur dung kiém dinh da
nhom (MGA) givp phan tich sy khac biét giita cac nhom nha dau tir. Nghlen cleu dong gop vao viéc
mo rong ly thuyet hanh vi tai chinh va cung cap co 56 khoa hoc cho viéc xay du’ng cac chinh sach
quan Iy rii ro va diéu tiét thi tru’ong vang, nham giam thiéu tac déng tiéu cuc ciia FOMO.

Twr khéa: Hoi chirng, FOMO, vang, quyét dinh dau tu.

Ma JEL: D03, G11, G28, J11.

The impact of fear of missing out on investment decisions in gold in Vietnam

Abstract:

This research is conducted to investigate the impact of Fear of Missing Out (FOMO) on gold
investment decisions in Vietnam. Based on survey data collected from 587 investors, by using
Partial Least Squares Structural Equation Modeling (PLS-SEM), the results reveal that FOMO
has a positive impact on gold investment, mediated by anticipated regret and subjective anticipated
happiness. In addition, the study also employs a psychological message and examines the moderating
role of impulsivity, and provides deeper insights into the moderating effect of this factor. The
research shows that the impact of FOMO is stronger in Vietnam due to unique cultural factors and
market psychology. The use of Multi-Group Analysis (MGA) facilitates the analysis of differences
between investor groups. This research contributes to the expansion of behavioral finance theory
and provides a scientific basis for developing risk management policies and regulating the gold
market, aiming to minimize the negative effects of FOMO.

Keywords: Fear, FOMO, gold, investment decision.

JEL codes: D03, G11, G28, J11.
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1. Giéi thiéu

Trong bdi canh kinh té toan cau bat 6n dinh v6i nhitng tac dong kéo dai tir dai dich COVID-19, su leo
thang cang thang dia chinh tri & nhiéu khu vic nhur Ukraine, Trung Pong, ban dao Tridu Tién, clng vdi cac
yéu t6 chinh tri phurc tap khac, thuong mai qudc té dang chiu nhirg anh huéng nghiém trong. Ap luc nay da
déy gia vang lién tyc tang cao, thdm chi cham nhiing muc ky luc moi. Pac biét, thi truong vang Viét Nam
ghi nhan sy chénh 1éch déng ké so v6i gia vang thé gidi, co thoi diém 1én téi 500 USD mdi luong, phan 4nh
sw mat can d6i cung cau va xu huéng dau co manh mé. Tir vang miéng, vang nhan dén trang strc vang déu
tr& thanh tim diém chd ¥ cua gidi dau tu. Tam Iy e ngai trude nhirng bién dong cua thi truong chimg khoan,
bat dong san va cac kénh dau tu khic cang cung c¢d vi thé cia vang nhu mot kénh tra 4n an toan.

Mic du Chinh phu da ban hanh Nghi dinh sé 24/2012/ND-CP nham quan 1y thi trudng vang, trao doc
quyén san xuit va quan 1y vang miéng cho Ngan hang Nha nuéc Viét Nam, dong thoi chi truong chéng
“vang hoa” nén kinh té, nhu cau mua vang cta ngudi dan van khong ngimg gia ting. Vang khong chi 1a
kénh bao toan gia tri tai san an toan ma con mang dam gia tri van hoa va tin ngudng, dac biét trong cac dip
13 tét, cudi hoi hay céac su kién quan trong, noi vang dugc xem la biéu tuong cuia may mén va thinh vuong.

Tuy nhién, sy bién dong manh mé ciia thi truong vang, két hop véi tim 1y s bo 15 co hoi (Fear of missing
out - FOMO), c6 thé khién nha dau tu dwa ra nhitng quyét dinh thiéu can nhéc, dan dén hau qua tiéu cuc. O
gdc dd vi mo, nhu cau vang tang dot ngot co thé tao ra bong bong tai san, diy gia vang 1én cao, gay lam phat
va tao ra su bét 6n trong nén kinh té. O cép d6 trung mo, viéc chuyén von tr thi truong ching khoan sang
vang c6 thé 1am giam thanh khoan va gia ting chi phi san xuét, anh huong dén lgi nhuan va kha nang canh
tranh ctia doanh nghiép. Cudi cung, & cip d6 vi md, nha dau tu ca nhan c6 thé chiu thiét hai tai chinh do mua
vang & mirc gia cao, dan dén kho khan tai chinh va anh hudng dén chat luong cudc song.

Trong khi cac nghién ctru vé FOMO va hanh vi dau tu chi yéu tép trung vao cic qubc gia phat trién, noi
¢6 nhitng ddc thu kinh té va vin hoa khac biét, nghién ctru nay tap trung phan tich mirc d6 anh huong cua
FOMO va cac yéu t6 lién quan dén quyét dinh dau tu vang vat chat tai thi truong Viét Nam. Dac biét, nghién
clru xem xét vai trd cta nhan khau hoc, thong diép tam 1y va tinh bdc dong trong mbi quan hé giita FOMO
va hanh vi dau tu. Tir d6, nghién ctru mé rong khai niém vé tam 1y dau tu va hanh vi tai chinh ctia cac nhoém
dan cu khac nhau trong bdi canh nén kinh t& méi ni, dong thoi dé xuét cac kién nghi phu hop.

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

2.1. T (5ng quan nghién ciru

Hoi chimg sg bo 15 (Fear of missing out - FOMO) di dugc nghién ciru trong nhiéu linh vuc khac nhau.
Cac nha tam Iy hoc xem FOMO nhu mét dang 4m anh véi ndi lo sg bi ¢6 1ap va mong mudn hoa nhap vaoi xu
huéng s6 dong (Przybylski & cong su, 2013; Riordan & cong su, 2015). Trong linh vuc thong tin quan 1y,
FOMO la yéu t6 tac dong dén cam xuc, thuc ddy lam dung cac phuong tién truyén théng xa hoi va dién thoai
thong minh (Abel & cong sy, 2016; Lai & cong su, 2016; Wolniewicz & cdng su, 2018). Tur goc d6 y hoc,
FOMO dugc xem 1a mot tridu ching tim 1y gay nghién, lién quan dén cac bénh Iy tim than (Carson, 2017).

Céc nghién ctru ban dau vé FOMO chu yéu tap trung vao mdi lién hé gitra hoi ching nay véi su réi loan lo
4u va ndi s bi co 1ap, dan dén cac hanh vi gay nghién (Przybylski & cong sy, 2013). Tuy nhién, cac nghién
clru gan day dd xem xét FOMO duéi goc do quan hé xd hoi, nhin manh khat vong két ndi v6i mot cong
ddng. Abel & cong su (2016) da phan loai FOMO thanh ba khia canh chinh: y thirc vé ban than, tuong tac xa
hoi va lo au xa hoi. Lai & cong su (2016) tap trung vao hai khia canh bt 161 cia FOMO 1a nhu céu két ndi
vandi dau tdm ly. Tom lai, cac nghién ctru déu nhat quan cho thdy FOMO chu yéu xoay quanh mong muén
duoc két ndi véi cong déng va ndi lo so bi bo lai (Wolniewicz & cong sur, 2018).

FOMO con tac dong truc tiép dén hanh vi tai chinh, dac biét trong céc quyét dinh dau tu (Dennison,
2018). Khi mot loai tai san, chang han nhu vang, lién tuc ting gia, nha dau tu co thé phat trién tam 1y sg bo
1& co hoi va d6 von vao ma khong can nhéc rii ro (Hershfield, 2020). Diéu nay gop phan hinh thanh mét thi
truong dﬁy bién dong, khi nha dau tu lo so bo 15 lgi nhuan néu khong tham gia (Morris, 2019). Hon nira,
hién tugng nay khong chi gidi han & ¢b phiéu, bat dong san hay tién dién tir ma con xuét hién trong cac loai
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tai san tra an nhu vang, dac biét khi gia vang ¢6 xu huéng ting manh trong thoi gian ngan (Pichet, 2017).

Vang tur lau da dugc cong nhan 1a mét tai san quy gia va mot phuong tién luu trlr gia tri dang tin cdy qua
cac thoi ky. Cac nghién ctru ctua Lindert (1969), Eichengreen (1987), Monnet & Puy (2020) da lam sang to
y nghia lich sir cua vang trong cac ché db tién té khac nhau. Trong boi canh hién dai, vang dugc xem la mot
cong cu hiéu qua dé phong ngira rai ro (McCown & Zimmerman, 2006; Capie & cong su, 2005) va 1a mot
kénh tra 4n an toan trong cac giai doan thi truong bt 6n. Nhiéu nghién ctru d phan tich mdi twong quan
giita gi4 vang va cac bién s6 kinh té vi mé nhu lam phat, ty gia hdi doai va bién dong cua thi truong chimg
khoan (Baur & McDermott, 2010).

Gia tri truyén thong ctia vang nhu mot kho luu trit gia tri van dugc duy tri & nhiéu qudc gia, dic biét 1a
& cac quoc gia Chau A (Wang & cong sy, 2010). Tuy nhién, Viét Nam 1a mot truong hop nghién ciru dic
biét, noi vang dugc st dung rong rai va ¢ mirc ¢ tuong duong voi déng ndi t¢ (VND) cho cac muc dich tiét
kiém, thanh toan va giao dich v6i cic ngan hang thuong mai (Long & cong su, 2013). Didu nay cho thiy
vang khong chi don thuan 1a mot tai san tai chinh ma con gin lién voi van hoa va 16i séng cua ngudi Viét.
Nghién ctru gan déy chi ra xu hudéng dau tu vang ting manh trong bdi canh gia vang thé gidi bién dong dot
bién trong quy 1/2024, khi nhu cu diu tu vao vang ciia ngudi dan Viét Nam cang tré nén rd rét (Lé Thi Ngan
Anh & Pham Thi T4 Uyén, 2024).

2.2. Co sé' Iy thuyét

2.2.1. FOMO, Hoéi tiéc dy dodn va quyét dinh dau ti vang

Hbi tiéc du doan 1a cam xtc tiéu cuc xudt hién khi ca nhan tudng twong vé kha ning héi tiéc trong twong
lai (Zeelenberg, 1999). Trong dau tu, hién tugng ny thuong xuit hién dudi dang lo ngai vé bién dong gia
(“néu t6i mua hom nay va gia giam sau d6”) (McConnell & cong su, 2000). Nghién ctru cia Good & Hyman
(2020) cho thdy FOMO c6 thé giam thiéu héi tiéc di doan bing cach tao ra Iy do bién minh cho quyét dinh
dau tu. Wong & Kwong (2007) ciing chi ra rang hdi tiéc du doan co thé anh huéng tiéu cuc dén quyét dinh
dau tur khi nha du tu qua tap trung vao nhing kich ban x4u cé thé xay ra. Tl d6, tac gia dé xuat:

HI: FOMO co tac dong tiéu cuc dén Hoi tiéc dy dodn.

H4: Hoéi tiéc dy dodn cé tac déng tiéu cwc dén quyét dinh dau tw vang.

2.2.2. FOMO, Hanh phiic dw dodn chii quan va quyét dinh dau tw vang

Hanh phtc dy doan chu quan thé hién niém tin cua c4 nhan vé nhitng cam xuc tich cuc ho s€ trai nghiém
trong tuong lai (Moore, 2014). Alba & Williams (2013) cho thay sy himg thii véi co hoi dau tu 1am ting
ky vong vé niém vui, trong khi Good & Hyman (2021) chi ra FOMO c¢6 thé khuéch dai nhiing ky vong nay
thong qua viéc so sanh véi trai nghiém cua ngudi khac. Cheng & cong su (2015) ciing phat hién rang cam
xtc du doan vé loi nhuan tiém ning c6 thé thuc day quyét dinh dau tu, dic biét khi duoc cung ¢6 bai FOMO.
Tir d6, tac gia dua ra cac gia thuyét:

H2: FOMO c¢6 tac dong tich cuc dén Hanh phuc dy doan chu quan.

HS5: Hanh phiic di dodn chii quan cé tac dong tich cue dén quyét dinh dau tie vang.

2.2.3. FOMO va quyét dinh ddu tw vang

FOMO, dugc dinh nghia 1a ndi lo s¢ bo 1& co hoi (Przybylski & cong su, 2013), khong chi 1a hién tuong
tam 1y ma con lién quan dén hanh vi tiéu dung va so sanh xa hoi (Tedeschi, 1986). Khac voi cac khai niém
nhu khan hiém cam nhan hay tim kiém sy méi la, FOMO tap trung vao cam giac lo ling vé viéc bo 15 trai
nghiém cua nguoi khac (Good & Hyman, 2020).

Trong linh vyc dau tu vang, noi quyét dinh thuong dya trén muc ti€u tao 1gi nhuan (Fabozzi & Fabozzi,
2021), FOMO déng vai trd quan trong trong viée thuc ddy hanh dong nhanh chong ctia nha dau tu (Kang &
cong su, 2020). Nghién ctru cua Friederich & cong su (2024) chi ra rﬁng céc nha dau tu chiu anh hudng ctia
FOMO c6 xu huéng tai dau tu cao hon, ngay ca sau khi chiu ton that. Ttr d6, xay dung duoc cac gia thuyét:

H3: FOMO ¢6 tac dong tich cuc dén quyét dinh dau ti vang.

2.2.4. Vai tro diéu tiét cia Tinh béc dong, Thong diép tam Iy dén méi quan hé gita FOMO va quyét dinh
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dau tw vang

Tinh bdc dong, dugc dinh nghia 1a xu huéng phan ng nhanh khong can nhéc hau qua (Moeller & cong
su, 2001), duoc xem la yéu td rai ro trong quyét dinh tai chinh (Fenton-O’Creevy & cong su, 2018). Mic du
nhitng ngudi c6 FOMO cao thuong bdc dong hon (Celik & cong sy, 2019), tac dong cia FOMO 1én quyét
dinh dau tu lai manh hon & nhimg ngudi it béc ddng do ho ¢6 xu hudng can nhéc ky ludng hon.

Théng diép tam 1y ciing diéu tiét méi quan hé nay. Wen & Chang (2022) chi ra rang cam giac thing/thua
anh huong dén mirc d6 chap nhan rii ro, nhung FOMO c¢6 thé thay doi tac dong niy bang cach giam thiéu
co ché danh gia rui ro ty nhién (Duman & Ozkara, 2021). Tir d6, tac gia dé xudt:

H6: Tinh béc dong diéu tiét tic dong ciia FOMO doi véi quyét dinh dau tw vang (tdc dong manh hon ¢
mike d¢ boc dong thap hon).

H7: Théng diép tam Iy diéu tiét moi quan hé gitta FOMO va quyét dinh dau tw vang.

2.3. M6 hinh nghién ciru dé xuit

MB® hinh nghién ctru dugce dé xuat nhu sau:

Hinh 1: M6 hinh nghién ciru dé xuét

Nhan khau hoc

Giéi tinh

Hoc van

Vung mién

—E—— e e ——

Hoi tiéc

V dy doan
H3+

Quyét dinh

FOMO dau tu vang
Ho+ Hanh phuc du H6+H5+
doan chu quan
Tinh bbc dong
"1 | Théng diép tam Iy

3. Phwong phap nghién ctru

Bai viét nay sir dung két hop phuong phap nghién ctru dinh tinh va dinh luong dé danh gia anh hudng ctia
cac yéu td tam 1y dén quyét dinh dAu tu vang cia cic nha dau tu tai Viét Nam.

3.1. Thu thdp div li¢u

3.1.1. Dit liéu so cdp

Nghién ciru sir dung phuwong phap khao sét (survey) truc tiép va truc tuyén dé thu thap dit liéu tir 612 nha
dau tu vang c4 nhan trén toan qudc, voi 587 phiéu hop 1¢. Dir liéu thu thap bao gdm thong tin v& gidi tinh
(59,5% nir), trinh d6 hoc van (44,1% c6 trinh d6 dai hoc), va khu vuc dia 1y (38,7% mién Nam; 32,9% mién
Bic va 28,4% mién Trung).

Nghién ciru st dung phuong phéap lwa chon mau phi ngau nhién thuén tién, khao sat tit ca cac nha dau tu
trén toan Viét Nam da, dang va c6 y dinh tham gia thi truong vang dudi tac dong ctia hoi chimg FOMO, bao
gdm ca nhimg ngudi vo tinh chiu anh hudng ma khong nhan thire duge. Thoi gian khao sat dién ra tir thing
04/2024 dén thang 10/2024, tai ba mién Béc, Trung, Nam.
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Thiét ké thir nghiém: Dé kham pha anh huong cua cac yéu td tim 1y, nghién ctru trién khai thir nghiém
ngau nhién c6 d6i ching va chia mau thanh ba nhom tiép nhan théng diép tim 1y khac nhau:

Nhém 1: Thong diép canh béo rii ro — “Hau hét nha dau tw déu thua 16 ndng khi chon vang lam kénh dau
tw. Ban muén mao hiém?” — dé khoi g01 cam giac e ngai mat mat, khuyén khich sy than trong.

Nhém 2: Thong diép khuyén khich tu quyét — “Muon dau tw hiéu qua? Hay tw tim hiéu va dwa ra quyét
dinh sdng suét!” —nham thuc day tu duy doc 1ap va Iy tri.

Nhém 3: Thong diép trung 1ap — “Vang la mét tai san ¢6 nhiéu bién déng. Hay can nhdc truée khi dau
tu” — dong vai trd nhom ddi chimg, cung cip co s& so sanh khong bi tac dong boi yéu to tam 1y cu thé.

Phan nhom ngau nhién dam bao tinh déng nhat giira cac nhoém, cho phép phan tich chinh xéac cach cac
thong diép tam Iy khac nhau anh huéng dén hanh vi dau tu vang tai Viét Nam trong bbi canh FOMO.

3.1.2. Di liéu thir cdp

Nghién ctru ciing st dung dir liéu thi cdp vé gia vang hang ngay tu Ngan hang Nha nudc Viét Nam va cac
bao cdo thi trudng vang tir cac to chirc uy tin nhu Hoi ddng Vang Thé gidi (World Gold Council) dé cung
cap boi canh phan tich.

3.2. Xur Iy va phdn tich dir liéu

Dir liéu duge phén tich bang phan mém SPSS 27.0 va SmartPLS 4.0. Hé s6 Cronbach’s Alpha dugc sir
dung dé danh gia do tin cay ndi tai (internal consistency) ctia cac thang do.

3.2.1. Phuong phap phan tich

PLS-SEM: Phuong phap dugc sir dung dé kiém dinh gia thuyét vé mbi quan hé giita cac bién, dic biét 1a
tac dong cua thong diép tam 1y dén quyét dinh dau tu. Thang do Likert 5 muc d6 do ludng muc d6 dong ¥
v6i 5 bién chinh: FOMO, Quyét dinh dau tu vang, Hanh phtic du doan chu quan, Hdi tiéc dy doan, va Tinh
bdc dong, da duoc kiém dinh tinh gia tri va do tin cay.

MGA (Multi-Group Analysis): Phan tich da nhém dugc thyc hién dé kiém tra su khac biét trong cac mbi
quan h¢ gitra cac bién dua trén cac dic diém nhan khau hoc khac nhau cia nha dau tu, bao gém gidi tinh,
trinh d6 hoc vén va vung mién, cho phép xac dinh li€u mirc d¢ anh hudng ctia FOMO téi quyét dinh dau tu
vang khac nhau dén cac nhom nha dau tu khic nhau hay khong (Picon-Berjoyo & cong su, 2016).

4. Két qua nghién ctru

4.1. Kiém dinh mé hinh do lwong PLS-SEM

Mo hinh do luong PLS-SEM dugc danh gia dua trén cac tiéu chi vé do tin cay, gia tri hoi tu va gid tri
phén biét.

Do tin cdy cua cac thang do duoc danh gia thong qua hé s Cronbachys Alpha va do tin cdy tong hop
(Composite reliability - CR, véi ngudng chip nhan > 0,708 (Hair & cong su, 2016). Két qua trong Béang 1
cho théy tat ca cac thang do déu dat do tin cay tot.

Gia tri hoi tu dugc danh gia bang chi s6 phuong sai trung binh trich (Average variance extracted - AVE).
Theo Hair & cong su (2016), gia tri AVE can > 0,5 dé dam bao gia tri hoi tu. Két qua trong Bang 1 cho thay
tat ca cac thang do déu dat gia tri hoi tu tot.

Gia tri phan biét dugc danh gia bang tiéu chi Fornell-Larcker (1981), yéu ciu cin bac hai ciia AVE 16n
hon hé s6 trong quan véi cac khai niém khac.. Két qua trong Bang 1 cho thay tat ca cac khai niém déu dat
gia tri phan biét tot.

MO hinh c4u triic PLS-SEM dugc danh gia dya trén tinh da cong tuyén, hé sb xac dinh R, kich thuéc hiéu
g 2 va ¥ nghia thong ké cua cic mbi quan hé ciu tric (Hair & cong su, 2016). Tinh da cong tuyén duogc
kiém tra thong qua cac gi tri nhan t6 phong dai phuong sai (VIF).

Dua vao Bang 1, tit ca cac gia tri tinh toan VIF déu nho hon 5, khing dinh ring khong c6 van dé da
cong tuyén trong nghién ctru nay. Gia tri R? diéu chinh ciia bon bién tiém an noi sinh bao gom: Hoi tiée dyr
doan (0,296), Hoi chimg so bo 15 (0,289), Hanh phuc du doan chu quan (0,195), va Quyét dinh dau tu vang
(0,356). Do d6, cac bién doc lap va bién trung gian giai thich dwoc 35,6% sy bién thién ctia bién phu thude
quyét dinh dau tu. Nhiing gia tri ndy dugc danh gid 1a & mtrc d6 trung binh va chép nhan duoc (Hair & cong
su, 2016).
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Béang 1: Danh gia d§ tin ciy va gia tri hi tu

Bién Hg s0 tai Cronbach’s AVE D0 tin ciy tong  VIF
nhén to alpha hop

Hoi tiéc du dodn  AE1 0,838 0,785 0,698 0,874 1,435
AE2 0,845
AE3 0,823

FOMO FM1 0,815 0,887 0,638 0,914 2,005
FM2 0,826
FM3 0,781
FM4 0,780
FM5 0,812
FM6 0,778

Quyét dinh ID1 0,777 0,790 0,613 0,864 1,435
dau tu vang D2 0.800
D3 0,788
D4 0,768

Tinh béc ddng  IPI 0,818 0,806 0,631 0,872 1,347
P2 0,815
IP3 0,761
P4 0,782

Hanh phiic dy ~ SEI 0,733 0,793 0,616 0,865 1,259
doan chu quan SE2 0,848
SE3 0,793
SE4 0,762

Nguén: Trich xudt tir SmartPLS.

Két qua phan tich PLS-SEM cho thdy FOMO c¢6 tac dong manh m& dén quyét dinh dau tu vang tai Viét
Nam (B = 0,200, p < 0,05), phtt hop v6i nghién ciru ciia Kaur & cong su (2023) vé thi truong tién ma hoa,
dan dén cac quyét dinh tai chinh thién 1éch.

FOMO ciing lam suy giam cam gidc nudi tiéc du doan (B =-0,545, p < 0,05), tuong déng voi co ché tu
diéu chinh ma Friederich & cong su (2024) md ta, c6 thé gia ting rui ro do thiéu phén tich k¥ ludng trong
quyét dinh dau tu.

Tinh bbc ddng ciing chi phdi mdi quan hé gitta FOMO va quyét dinh dau tu (B = -0,194, p < 0,05), ciing
¢b quan diém ciia Passanisi & Pace (2017) vé vai trd didu tiét ctia tinh boc dong trong hanh vi tai chinh, khi
nhirng nha dau tu c¢6 mic do bdc dong thap hon thudng d& bi tic dong manh bdi FOMO.

Pang cha y, FOMO con tac dong tich cuc dén Hanh phiic dy doan chii quan (B = 0,443, p < 0,05) phan
anh hanh phtic du doan chu quan thudng duoc khuéch dai boi gia tri van hoa cia vang (Good & Hyman,
2021). Nudi tiéc du doan (B =-0,151, p < 0,05) c6 tac dong tidu cuc dén quyét dinh dau tu, phan anh nhu
ciu giao duc tai chinh dé giam thiéu rui ro cam xuc (Yakoboski, Hasler & Lusardi, 2019).

Nhin chung, nghién ctru nay khong chi cung cap bang chimg thuc nghiém vé vai trd cia FOMO trong
quyét dinh dau tu ma con lam sang t6 mdi lién hé giira cac yéu t6 tim 1y, van hoa va hanh vi tai chinh, qua
phat trién 1y thuyét cua Shefrin & Statman (1985) trong bdi canh kinh t& méi noi.
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Bang 2: Két qua kiém dinh mé hinh PLS-SEM

Mobi quan h¢  fsquare t-value HE s6 wéc lwong chudn  p value Két qua
, hoa
H4 AE ->1D 0,025 3,101 -0,151 0,002 Chap nhéan
H1 FM > AE 0,423 15,891 -0,545 0,000 Chap nhan
H3 FM ->ID 0,031 3,464 0,200 0,001  Chép nhan
H2 FM > SE 0,244 11,524 0,443 0,000 Chap nhan
IP > 1D 0,024 3,654 0,142 0,000 Chap nhan
Heo SE ->ID 0,079 6,197 0,252 0,000 Chap nhan
H7 IPxFM->1ID 0,066 5,884 -0,194 0,000 Chap nhan

Chii thich: Két qua kiém dinh gid thuyét théng qua ky thudt Bootstrapping, thuc hién bang SmartPLS.

4.2. Phén tich céu triic da nhém MGA

Phan tich da nhém MGA 14 phuong phép trong mé hinh cau tréic tuyén tinh gitip so sanh su khac biét tham
sO gitra cac nhom, tir d6 xir Iy khong dong nhét dir liéu (Chin & Dibbern, 2010; Sarstedt & cong su, 2014).
MGA dic biét hitu ich trong nghién ctru quc gia, noi sy khac biét van hoa va bdi canh anh huong 1on dén
két qua phan tich (Henseler & cong su, 2009).

Thong diép tam ly

Cu thé, thong diép tu quyét lam ting dang ké tic dong cia FOMO 1én quyét dinh dau tu vang so véi
thong di€p canh bao rui ro (chénh 1éch hé s6 +1,126, p < 0,05) va thong diép trung lap (chénh 1éch hé sb
-0,518, p < 0,05). Nguoc lai, thong diép canh bao rai ro lam giam dang ké tac dong ciia FOMO khi so
sanh v6i thong diép trung 1ap (chénh léch hé s -1,645, p < 0,05). Két qua nay tuong dong véi 1y thuyét
so sanh xi hoi cua Festinger (1954), cho rang khuyén khich tu tin va kiém soat thong tin giup ting dau

Bing 3: Két qué phén tich cdu tric da nhém (MGA)

Chénh léch Quan sat FM -> 1D 2- tailed
[(D)-@2)] (n =587) p value
Téan s6 (1) Tansb (2)
Thong diép (Tu quyét - Canh bao) 180 186 1,126 0,000
tam ly (Tw quyét - Trung 1ap) 180 221 0,518 0,000
(Canh béo - Trung lap) 186 221 -1,645 0,000
* Gidi tinh (Nit - Nam) 349 238 0,529 0,000
Trinhdo (Pai hoc - THPT) 259 61 20330 0,056
hoc van (Pai hoc - Trung cép) 259 200 0,139 0,202
(Pai hoc - Sau dai hoc 259 67 1,008 0,000
(THPT - Trung cAp) 61 200 0,191 0,224
(THPT - Sau dai hoc) 61 67 1,338 0,000
(Trung cép - Sau dai hoc) 200 67 1,147 0,000
Vi amsie e 95 s oo
(Trung - Nam) 167 227 -1,061 0,000
(Béc - Nam) 193 227 0,212 0,038
Nguon: Trich xudt tir SmartPLS.
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tu dya trén du doan tich cyc. Tuy nhién, trong bdi canh thong diép canh bao rii ro, cam giac ty tin giam,
thuc ddy hanh vi phong vé va giam sy hap tap trong dau tu, phu hop véi 1y thuyét Prospect Theory cua
Kahneman & Tversky (1979).

Gioi tinh

Két qua cho thiy su khac biét dang ké gitra hai nhom, voi muc chénh 1éch hé s6 duong 0,529, cho thiy
phu nit chiu tac dong tir FOMO manh hon dang ké so véi nam gidi trong cac quyét dinh dau tu vang. Tuong
tr, theo nghién ciru cuia Bucher-Koenen & cong su (2021), phu nit thudng thiéu ty tin trong quyét dinh dau
tu, dan dén ho dé bi tac dong boi cam xuc va tam 1y, bao gém FOMO. Lusardi & Mitchell (2014) ciing chi ra
rang gidi nit thudng tranh cac quyét dinh du tu rii ro cao va it tham gia vao céc thi truong tai chinh, nhung
lai dé bi chi phéi bé1i cac yéu t6 x3 hoi hodc cam giac so bd 16. FOMO tré thanh mot yéu t6 manh mé tac
dong dén quyét dinh dau tu cua phuy nir, thuc ddy ho tham gia vao thi trudng vang nhiéu hon nhung ciing dé
dan dén cac quyét dinh thién 1éch hodc thiéu can nhéc.

Trinh dé hoc vin

Tac gia danh gia tac dong cia FOMO 1én Quyét dinh dau tu vang gitra bon cip do hoc van: THPT, Trung
cﬁp, Pai hoc, va Sau dai hoc. Két qua cho théy ba cap khong co su khac bi¢t dang ké (p-value > 0,05), nhung
cac cap Pai hoc so vdi Sau dai hoc (+1,008), THPT so voi Sau dai hoc (+1,338), va Trung cép so voOi Sau
dai hoc (+1,147) c6 sy chénh I¢ch dang ké (p-value < 0,05). Nhom Sau dai hoc chiu tac dong tr FOMO
thip nhat, dic biét so véi nhom THPT. Két qua dong tinh v6i nghién ctru cia Bucher-Koenen & cong su
(2021), nha dau tu ¢6 hoc van cao thuong dua trén dit liéu thay vi cam xtic. Pong thoi, Glasford & Calcagno
(2012) cho thiy nhiing nguoi it hoc van dé bi anh hudng boi cac xu hudng xa hoi va 1oi khuyén bén ngoai.
Yabosoki, Hasler & Lusardi (2019) bd sung ring gido duc cao giup kiém soat tam 1y t6t hon, giai thich vi
sao nhom hoc van thap d& bi FOMO chi phdi hon.

Viing mién

Két qua cho thiy mién Trung chiu tac dong cia FOMO thip hon dang ké so voi mién Bic va mién Nam.
Cu thé, muc chénh 1éch hé sd gitia mién Trung va mién Bic 1a -0,848, trong khi so véi mién Nam 14 -1,061.
Ngoai ra, FOMO tai mién Nam cao hon mién Béc véi chénh 1éch hé s6 -0,212, dit mirc d6 nay nhé hon.

Két qua phu hop véi Ralston & cong su (1999), cho rang ngudi mién Nam thuong coi md vai cac co hoi
dau tu nhd van hoa thwong mai va giao luu qudc té, 1am ting nhay cam véi FOMO. Nguoc lai, dac diém kinh
té nong nghiép ¢ mién Trung (Nguyen & Le, 2020) cting muc do tiép can tai chinh thap hon (World Bank,
2020) d3 han ché tac dong cua FOMO tai khu vic nay.

Két qua cho thay su khac biét rd rét vé tac dong cia FOMO 1én quyét dinh du tu vang giita cic nhom
hoc véan, vung mién va gidi tinh. Nhom Sau dai hoc va nha dau tu mién Trung it chiu anh hudng tir FOMO,
trong khi nhém THPT, phuy nir va nha dau tu mién Nam d& bi tac dong, din dén quyét dinh dau tu cam tinh.
Dé khic phuc, can xay dung chuong trinh gido duc tai chinh phu hop véi timg nhom, tap trung vao k¥ ning
quan Iy cam xuc va danh gia rui ro, nhdm giam tic dong cia FOMO va thic déy thi truong vang phat trién
bén viing.

Nhur vdy, nghién ctru nay chi ra ring FOMO c6 anh huong déng ké dén quyét dinh dau tu vang tai Viét
Nam. Cac yéu t6 nhu hdi tiéc du doan, va hanh phuc dy doan chi quan déu tac dong manh m¢ dén hanh vi
dau tr. FOMO lam giam cam giac héi tiéc dy doan bang cach thuc day hanh dong nhanh chéng, nhung dong
thoi 1am ting ky vong khong thyc té vao loi ich dau tu. Tinh boc dong va thong diép tam 1y c6 diéu chinh
trong d6i mirc dd anh huong ciia FOMO, khién nha dau tu d& dua ra cac quyét dinh thiéu can nhac.

bpé giam thiéu tac dong tiéu cuc cia FOMO, nha dau tu nén da dang h6a danh muc dau tu dé giam rui ro
va khong phu thudc qua nhidu vao mot loai tai san duy nhat nhu vang. C4 nhan nén tham gia vao cac chuong
trinh gido duc tai chinh, tap trung hiéu rd cac yéu té tam Iy cing véi viée phat trién kha ning nhan dién va
kiém soat tinh béc dong cua ban than. Viée sir dung cac cong cu hd tro ra quyét dinh dau tu ¢ thé giup nha
dau tu thyuc hién cac danh gia rui ro va co hoi mot cach khach quan hon.
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Tém tit

Truede boi canh canh tranh giita cdc trieong dai hoc ngay cang gay gdt, nghién ciru nay xem
xét tac dong cua ngu(;n lyc va nang luc dén loi thé canh tranh trong boi canh cdc truong dai
hoc tw thuc trén dia ban thanh phé Ho Chi Minh. Két qud danh gid thang do va kiém dinh
gid thuyét tir viéc phdn tich 564 phiéu khdo sat sinh vién va cuu sinh vién xac nhan rang cdc
ngu&n lyc va nang luc déu tac dong tich cuc dén nang luc khac biét va loi thé canh tranh.
Ngodi tac dong truc tiép dén loi thé canh tranh, nang lic khdc biét con ¢é vai tro trung gian
mét phan quan trong trong tac dong ciia nguon lwc va nang liec dén loi thé canh tranh ciia cdc
triwong dai hoc tie thuc. Sau cing, dya trén két qua nghién civu, cdc ham y dwoe dwa ra nham
nang cao nang lyc canh tranh cua cdc truong dai hoc tw thuc.

Tir khéa: Gigo duc dai hoc tu thuc, loi thé canh tranh, nang luc, nang luc khac bict, nguén Iuec.

Ma phan loai JEL: M10, L10

The role of resources and capabilities in the competitive advantage of private universities
in Ho Chi Minh City

Abstract

In the context of increasingly fierce competition among universities, this study examines
the impact of resources and capabilities on competitive advantage in the context of private
universities in Ho Chi Minh City. The results of the scale evaluation and hypothesis testing
from the analysis of 564 student and alumni surveys confirmed that resources and capabilities
both positively impact distinctive competencies and competitive advantage. In addition to
directly impacting competitive advantage, distinctive competencies also play an important
mediating role in the impact of resources and capabilities on the competitive advantage of
private universities. Finally, based on the research results, implications are given to improve
the competitiveness of private universities.

Keywords: Capabilities, competitive advantage, distinctive competencies, private higher
education, resources.

JEL Codes: M10, L10

S6 333 thang 3/2025 64 Kinh téPhit trién




1. Giéi thiéu

Trong nhiing thoi qua, cac truong dai hoc tu thue (DHTT) tai Viét Nam da phat trién manh mé. S6 liéu
cong b ciia Bo Gido duc va Pao tao (2024) cho thdy lugng sinh vién tai cac truong DHTT d ting tir
264.582 vao nam 2019 [én 416.570 vao nam 2022, véi ty 1€ tang truong binh quan 57,44%, cao hon kha
nhiéu so vdi ty 1é ting trudng cua cac truong dai hoc cong lap chi 1a 37,04%. Diéu ndy phan anh rang ning
luc canh tranh cia cac truong PHTT da dugc cai thién va cac truong PHTT ngay cang ¢o 1gi thé canh tranh
dudi goc d6 nguoi hoc. Vi vay tim hiéu cac yéu t6 anh huong dén loi thé canh tranh dé gitp cac trudng
DHTT tiép tuc phat trién 1a mot van dé rat dugce quan tdm va ¢ ¥ nghia ca vé mat 1y thuyét 1an thyc tién.

Tong quan tai liéu cho thdy thoi gian qua cé nhimg nghién cliru xem xét vai tro ctia cac yéu td khac nhau
anh huong dén loi thé canh tranh ctia céc co s¢ gido duc dai hoc chéng han nhu vai trd cua van hoa to chirc
va nang lyc 1anh dao trong cac truong dai hoc ¢ Viét Nam (Le & cong sy, 2024), lanh dao dinh hudng tri
thirc va sy doi méi trong truong dai hoc ¢ Pakistan (Manzoor & cong sur, 2023), mdi quan hé giita nganh
va truong dai hoc (Nguyen & cong su, 2023), vai tro cua hiéu suét va phét trién dich vu méi tai cac trudng
DHTT Indonesia (Widodo & Hayu, 2021), quan ly tri thure, nguén nhén luc chién lugc va ddi méi to chire
tai cac truong dai hoc ¢ Jordan (Alfawaire & Atan, 2021), tinh doc dao ctia ngudn luc ddi voi truong PHTT
0 Indonesia (Lisnawati & Gunarto, 2021) uy tin va tinh hop phap trong cac truong dai hoc Tay Ban Nha
(Miotto & cong su, 2020), kha ning tiép thu va déi méi trong gido duc dai hoc & Indonesia (Pangarso &
cong su, 2020), gilt chan nhan vién cia cac truong dai hoc ¢ Pakistan (Butt & cdng su, 2020), quy trinh
quan ly tri thirc ¢ cac truong DPHTT cua Iraq (Mahdi & cong sy, 2019), vi tri cua truong dai hoc ¢ Thé Nhi
Ky (Aydim, 2013). Cac nghién ctru nay di cung cip nhitng hiéu biét vé tac dong clia cac yéu td bén trong
dén 101 thé canh tranh cta cac co s& gido duc dai hoc trong cac bdi canh khac nhau. Tuy nhién, n6 cho théy
chua c6 nghién ctru ndo xem xét day du cac yéu té thudc vé ngudn luc va ning luc cua truong dai hoc anh
huéng dén loi thé canh tranh cia ho. Thém nita con kha it cac nghién ciru vé cac yéu td bén trong khac nhau
anh huong dén loi thé canh tranh cua truong DHTT, trong khi cac truong DHTT ngay cang c6 vai trd quan
trong & Viét Nam noi riéng va trén thé gidi noi chung.

Xuét phat tir nhitg van dé trén nghién ctru nay kiém tra tac dong ctia ngudn luc va nang luc dén loi thé
canh tranh cta cac truong PHTT & Viét nam thong qua vai tro trung gian ctia nang luc khac biét. Nghién ciru
nay dugc thuc nghiém ¢ cac truong DPHTT trén dia ban Thanh phé HO Chi Minh, noi ¢6 cac truong BPHTT
thuoc quy md hang dau & Viét nam nhu truong Pai hoc RMIT, Van Lang, Cong nghé Thanh phé H6 Chi
Minh, Hoa Sen, Kinh té Tai chinh Thanh phé HO Chi Minh, Nguyén Tét Thanh, Héng Bang, Gia dinh, Van
Hién, Quéc té Sai Gon... Nghién ctru dugc thuc hién thong qua danh gia va cam nhan cia nguoi hoc nham
gitip thiy duoc cac thanh phan ciia ngudn luc va ning luc cia cac truong dai hoc va vai tro cia ching dbi
v6i ning luc khac biét va loi thé canh tranh cua truong PHTT. Két qua nghién ctru 13 co s dé dé ra cac ham
¥ nham gitp cac co so giao duc dai hoc n6i chung va PHTT néi riéng phat trién cac loi thé canh tranh, gop
phan nang cao chét lugng ngudn nhan lyc va thic day phat trién kinh té - xa hoi cua dat nudc.

Tiép theo, phan 2 bai viét trinh bay khung 1y thuyét, gia thuyét va mé hinh nghien cuu. Xay dung thang
do va thu thap dir li¢u dugc trinh bay trong phuong phap nghién ctru & phan 3. Phén 4 bao cdo két qua danh
gi4 thang do, kiém dinh cac gia thuyét va thao luan két qua nghién ctru. Cudi cing phan 5 tom tit nhirng két
qué nghién ctru chinh va nhiing han ché ciia nghién ciru.

2. Khung Iy thuyét va mé hinh nghién ciru

2.1. Khung Iy thuyét

Nghién ctru nay duge thuc nghiém dwa vao mot phan trong khung 1y thuyét loi thé canh tranh bén viing
cua Porter (1985) va ly thuyét loi thé nguén Iwc. Theo Porter (1985) c6 hai loai loi thé canh tranh co ban ma
khach hang cam nhan duoc d6 loi thé vé chi phi loi thé khac biét hoa. Dé phat trién loi thé canh tranh, doanh
nghiép phai co nguén lyc va nang lyc vuot trdi hon dbi tha canh tranh cua ho. Cac nguén lyc va nang luc
ctia doanh nghiép cung nhau tao nén nhiing ning lyc khac biét, va nhiing ning luc nay cho phép dé tao ra
loi thé vé chi phi thap hodc lgi thé khac biét hoa so v6i ddi thi. Cudi cung céc lgi thé canh tranh s& 1a co s¢
tao ra cac gia tri cho doanh nghiép.

Ly thuyét loi thé ngudn luc hay con goi 1a quan diém dua trén ngudn luc (Resource-based View) 1a két
qué ctia nhimg nd lyc ctia nhidu hoc gia, ndi bat 1a Wernerfelt (1984) va Barney (1991). Theo Wernerfelt
(1984) dé tao ra loi thé canh tranh, cac doanh nghiép can dua vao cc nguén luc VRIO (c6 gia tri, hiém, kho
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bat chude va phéi dugc to chirc phit hop). Trong khi Barney (1991) lap luan ré‘mg cac doanh nghiép s¢ hitu va
khai thac cac nguon luc (resources) va nang luc (capabrhtres) ¢6 gia tri va hiém co se dat duoc loi thé canh
tranh. Nhitng loi thé nay cudi cuing s& biéu hién & hiéu suit duoc cai thién trong ngan han.

2.2. Cdc khdi niém lién quan

2.2.1. Nguon luc

Ngu@)n luc 1a nhirng tai san cu thé, hitu ich dé tao ra loi thé canh tranh ctia doanh nghiép. N6 bao gém tat
ca nhirng tai san, nang luc, quy trinh, thong tin, nhitng dac tinh riéng ctiia doanh nghiép va tri thirc ma doanh
nghiép kiém soat, cho phép ho hinh thanh va trién khai cdc chién lugc nham cai thién hiéu qua va hi¢u suét
(Barney, 2001). Gidng nhu cac t6 chirc n6i chung, cac ngudn luc chinh ciia cic co sé gido duc ciing bao gdm
ba loai 1 ngu6n lyc vat chat, nguén nhan lyc va nguén tai chinh (Huang, 2012; Huang & Lee, 2012). Vi vy,
ba loai nguon luc nay duoc st dung dé do luong khai niém nguon luc cia PHTT.

2.2.2. Nang luc

Nang lyc 12 mét loai nguén Iuc dac biét va la nguén luc khong thé chuyén nhuong dugc cua doanh
nghiép, dugc nam bén trong doanh nghiép va c6 muc dich 1a cai thién ning suat cua cac ngudn luc khac
ma doanh nghiép s¢ hiru (Makadok, 2001). N6 chinh 14 nhitng kha ning st dung hiéu qua cac ngudn luc dé
dat dugc myc tiéu chién lugc va duy tri lgi thé canh tranh. Nhitng nang lyc nay thuong lién quan dén céc
k¥ ning va kién thirc chuyén mén cao, gitp doanh nghiép tao ra gia tri doc déo va kho sao chép. Cac ning
luc cua td chirc kha da dang theo loai hinh va dac thu riéng. Dya trén cac nghién ctru cia Huang (2012)
va Huang & Lee (2012), nghién ctru nay str dung bdn nang luc ¢t 16i dé do luong khai niém ning luc cia
DHTT Ia nang luc nghién ctru va phat trién cho cac chuong trinh dao tao va nghién ctru khoa hoc, nang luc
hop tac dao tao, nang luc quan tri va nang luc trong hoat ddng marketing.

2.2.3. Nang lyc khac biét

Nang luc khac biét 1a nang lyc ma khach hang co thé nhin théy, vuot trdi hon nang lyc cua cac doanh
nghiép khac ma né dugc so sanh va kho co thé bat chudc (Mooney, 2007). Nang luc khac biét cia mot to
chutre thuong xuat phat tir thuong hi¢u thanh cong, quy trinh kinh doanh doc dao hodc cong nghé. Gilra nang
luc khac biét, nang luc cot 161 va lgi thé canh tranh cling ¢6 chung cac thudc tinh, nhung ciing c6 su khac
biét. Nang luc cot 161 s& trd thanh nang luc khac biét néu n6 dé thay ddi v6i khach hang, kho bat chudc va
vuot trdi so véi doi thi canh tranh.

2.2.4. Loi thé canh tranh

Loi thé canh tranh 13 mot nang lyc hoac nguén luc kho bat chude va cb gia tri trong viéc gitp doanh
nghié€p vuot trdi hon cac dbi thu canh tranh (Mooney, 2007). Theo do diém khac biét cua loi thé canh tranh
14 n6 co gia tri voi doanh nghiép tirc 1a ¢é gia tri trong viéc giup doanh nghiép vuot trdi hon cac ddi thi canh
tranh. Theo quan diém duya trén nguén luc, loi thé canh tranh duoc xuét phé‘; tr viée lién Kkét déng co, k¥
nang va thai do cta nhan vién voi cac hé théng, quy trinh va thuc hanh cua t6 chirc dé phat trién ning luc
nang dong (Teece, 2007). Loi thé canh tranh c6 thé do br:ing su vuot troi cta td chirc so véi doi tha vé san
phém/dich vy, ndng luc quan tri, ndng luc nghién ctru va phat trién, kha nang tao lgi nhudn, hinh anh (Singh
& cong su, 2019).

2.3. Gid thuyét va mé hinh nghién civu

2.3.1. Anh huong cua nguo”‘n lyc va nang lyc dén nang luc khac biét

Khung 1y thuyét lgi thé canh tranh bén viing ctia Porter (1985) chi ra rang ngudn lyc va nang luc 14 nhitng
yeu t6 tao ra nang luc khac biét cua doanh nghiép. Pdng tinh v6i quan diém nay, Mooney (2007) ciing chi ra
rang nang luc 161 va ning luc khac cta doanh nghiép 14 co so dé tao ra niang luc khac biét. Tir nhitng khung
1y thuyét cta hai nghién ctru nay, hai gia thuyét dau tién duoc dé xuat:

Hli: Nguén lyc c6 anh hwong tich cuc dén nang luc khdc biét cua PHTT

H2: Nang luc co anh huong tich cuc dén nang luc khdc biét cua PHIT

2.3.2. Anh hwong cua nang lyc khac biét dén loi thé canh tranh

Tac dong cua nang lyc khac biét dén loi thé canh tranh cua DHTT trong nghién ctru ndy duoc dua vao
khung 1y thuyét loi thé canh tranh bén viing ctia Porter (1985) hay ning luc khéac biét ¢ thé tré thanh loi
thé canh tranh (Mooney, 2007). Piéu nay ciing duoc hd trg boi két qua nghién ctru thuc nghiém vé tac dong
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tich cuc ctia nang lyc khac biét dén nang lyc canh tranh (Darsono & cong sy, 2016). Vi vay gia thuyét tiép
theo duoc dé xut:

H3: Nang lyc khac biét co anh huong tich cuc dén loi thé canh tranh cua DHTT

2.3.3. Anh huong cua ngué‘n lyc va nang lyc dén loi thé canh tranh

Pau tién, quan diém dua trén ngudn luc chi ra rang cac ngudn luc VRIO 1a co s6 tao ra loi thé canh tranh.
Thém nira, Mooney (2007) cho ré'lng loi thé canh tranh c6 thé dat duoc tir nhitng nang lyc ot 16i khong phai
tr nang lyc khac biét hoac tur tai san hodc nguén luc doc dao. Tac dong tich cuc cua nguén lyc va nang luc
dén loi thé canh tranh da duogc thuc nghiém va chi ra trong céac bdi canh khéac nhau (Ismail & cong su, 2012;
Agha & cong sy, 2012). Dua trén nhimng co s& ndy va cac gia thuyét duoc dé xuat trén day, cac gia thuyét
cubi cung duogc dé xuit:

HA4: Ngu&n lyc c6 anh hwong tich cuc truc tié’p dén loi thé canh tranh

HS5: Nguon liec c6 anh hiong tich cuc gidn tiép dén loi thé canh tranh théng qua vai tré trung gian ciia
nang luc khac biét

H6: Nang lyc co anh huong tich cuc truc tiéb dén loi thé canh tranh

H7: Ning lwc c6 anh huong tich cuc gidn tiép dén loi thé canh tranh thong qua vai tro trung gian ciia
nang luc khdc biét

Tu cac khai niém nghién ciru va gia thuyét duoc thao luan ¢ trén, mo hinh nghién ctru dugc trinh bay tai
Hinh 1. o

Hinh 1: M6 hinh nghién ciru dé xuat

Vatchat

Nhan luc 1«

Tai chinh I‘

A

Loi thé canh

Nang luc khac biét tranh

A

R&D H,

Hop tac v

Nang luc

Quinly |a/

Marketing 4

Chu thich: ——— Tac dong truc tiép
"""""" > Tac dong gian tiép

Nguon: Tong hop tir cdc gid thuyét nghién ciru.
3. Phwong phap nghién ciru
3.1. Xdy dung thang do

Céc thang do duoc ké thira tir cac nghién ciru trudce c6 lién quan, sau d6 duoc didu chinh thong qua thao
luan véi 3 chuyén gia la giang vién va nha quan 1y & cac trudng dai hoc. Cu thé, cac ngudn luc (resources)
va ning luc (capabilities) dugc ké thira tir thang do cac ngudn luc bén trong cua trudng dai hoc ctia Huang

S6 333 thang 3/2025 67 Kinh téPhit trién




(2012) va Huang & Lee (2012) cho sau cau trac, hai cdu tric cho ngudn luc 1 ngudn luc vat chat (3 muc),
ngudn nhan luc (4 muc), va bdn cau tric cho niang luc 13 ning luc quan 1y (3 muc), nang luc nghién ctru
va phat trién (4 muc), nang luc hop tac (3 muc), ning luc marketing (3 muc). Riéng ngudn lyc tai chinh
duoc tiép can theo thang do hd trg tai chinh (3 muc) cua Qi & cdng su (2022) dé phu hop voi danh gia va
cam nhén cua nguéi hoc. Loi thé canh tranh dugc sir dung thang do 4 muc cia Singh & céng su (2019), bo
muc lgi nhuén tét hon déi thu canh tranh vi nguoi hoc khong c6 thong tin dé danh gla Cubi cung, dua theo
Mooney (2007), thang do nang luc khac biét duorc xdy dung dua vao su khac biét vé cac yéu t6 ngudn luc
va nang lyc (Darsono & cong su, 2016), bao gom 7 muyc. Cac bién quan sat phan anh céc khai niém nghlen
cuu dugc mo ta trong Bang 1. Bang hoi duge phat trién thanh cac phat bleu tr thang do va do lu'orng bang
thang do Likert véi 5 muc d6 (5 1a rat dong y va 1 1a rat khong dong ¥), gom ca cau hoi gan loc dé chon ddi
twong khao sat 1a sinh vién nam cudi va cyu sinh vién ctia cic truong DHTT tai Thanh phd Ho Chi Minh
cling nhu nhiing thong tin ca nhan cua ho.

Nhur gia thuyét duoc phat trién, nghién ciru nay do lwong ngudn lyc va ning luc ¢ dang thang do bac 2 dé
xem xét tac dong téng thé cta chung dén ning lyc khac biét va loi thé canh tranh. Cac phuong phap danh
gi4 thang do va kiém dinh gia thuyét dugc tuan theo quy trinh va céc tiéu chan ctia Hair & cong su (2019).

3.2. Thu thap dir liéu

Nghién ciru ndy 4p dung chon mau c6 chu dich bang viéc khao st sinh vién nim cudi va cyu sinh vién
clia cac truong DHTT tai Thanh phd H6 Chi Minh dé c6 du trai nghiém dénh gia. Pay 1a phuong phap dugc
ap dung kha phé bién (Widodo & Hayu, 2021; Duong & cOng su, 2024). Viéc thu thap di li€u duoc thyc
hién boi hoc vién cao hoc ctia mot trudng Pai hoc 16n tai Thanh phd HS Chi Minh. S phiéu giri di khao sat
14 650, bao gdm 250 phiéu cho sinh vién va 400 phiéu cho cyu sinh vién, ty 1& nay nhdam phan anh cyu sinh
vién da tot nghiép ¢ nhiéu khoa. Trong d6, sinh vién dugc khao sat tryc tiép tai 10 truong DHTT 16n (mdi
truong 25 phiéu) 1a Pai hoc RMIT, Vin Lang, Cong nghé Thanh phd Ho Chi Minh, Hoa Sen, Kinh té Tai
chinh Thanh ph H6 Chi Minh, Nguyén T4t Thanh, Hong Bang, Gia dinh va Qudc té Sai Gon do hoc vién
cao hoc phat phiéu tai cac 16p hoc. Cuu sinh vién dugc lya chon trong danh sach do cac truong PHTT nay
cung cép, dang lam viéc tai Thanh phd HO Chi Minh va duoc khao sat qua Google Form, giri qua email boi
hoc vién cao hoc . Két qua c6 615 phiéu phan hoi dugc thu thap va sau khi loai bot cac phiéu tra 10i khong
pht hop, con lai 564 phiéu dua vao phén tich (ty 1¢ phiéu sir dung 1a 91,7%). Céc thong tin quan trong cua
mau duoc tom tit chi tiét tai Bang 2. Viéc xur 1y dir liéu dugc thuc hién béng phén mém Smart-PLS 4.0.

4. Két qua va thao luin

4.1. Danh gid thang do

Biang 1. Tém tat miu

Pic diém c4 nhan Tong
S6 lvgng Ty 18 (%)
Gi6itinh  Nam 278 493
Nit 286 51,7
Potudi  Dudi25 218 38,7
25-25 233 41,3
Trén 35 113 20,0
Dbi twong  Sinh vién 218 38,7
Cuu sinh vién 346 61,3
Tong s6 564 100,0

Nguon: Két qua thong ké mé ta mau khao sdt.

Thang do trong nghién ciru nay dugc danh gia qua hai giai doan. Giai doan 1, cac thang do bac 2 1a ngudn
luc va nang lyc dugc kiém tra chat luong bién, do tin cay va gia tri hdi ty. Ngoai ra, tinh phan biét cua tat ca
c4c cau triic (thang do bac 2 va béc 1) cling duoc kiém tra trong giai doan nay. Sau khi chuyén déi cac thang
do bac 2 thanh bién bac 1, giai doan 2 chi tién hanh danh gia chat lugng bién, do tin cay va gia tri hoi tu cua
cac thang do bac 1. Bang 2 dudi day bao céo cac tiéu chi thong ké quan trong danh gia chat luong bién, gia
tri hoi tu va do tin cdy clia cic ciu truc qua 2 giai doan.

Béang 2 cho théy cac bién cho cé hai giai doan déu o chat lugng tdt do cac hé sd tai ngoai déu 16m hon 0,7
(tir 0,772 dén 0,924). Cac hé s6 CA, CR va AVE c¢6 gia tri 1an luot tir 0,768 dén 0,933, tir 0,768 dén 0,942
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Bang 2. HE so tai ngoai, gia tri hoi tu va do tin ciy cua cac cau trac

CAu tric/ muc Ma héa Hé s tai ngoai
Giai doan 1
Ngudn lye vét chat: CA = 0,853; CR = 0,854; AVE = 0,773 NVC
Vi tri cla truong NVC1 0,861
Co s6 vt chit cua truong NVC2 0,885
Ha ting giang day va nghién ciru NVC3 0,890
Nguon nhan lye: CA = 0,854; CR = 0,854; AVE = 0,695
Doi ngili nhan vién NNL1 0,854
Trinh d6 giang vién NNL2 0,816
Phat trién doi ngii NNL3 0,840
Doi ngil 1anh dao NNL4 0,824
H® tro tai chinh: CA = 0,790; CR = 0,791; AVE = 0,704
HG trg hoc bong NTC1 0,853
H5b tro vay tin dung NTC2 0,844
H5b tro vi tri lam viéc-hoc tip NTC3 0,820
Nghién ciru va phat trién: CA = 0,827; CR = 0,827; AVE = 0,658
Thiét ké chuong trinh NCUI 0,807
Chit luong chwong trinh NCU2 0,836
Pham vi cac chuyén nganh va chuong trinh NCU3 0,805
Tham gia vao cac du an nghién ctru NCU4 0,797
Hoat dong hop tac: CA =0,768; CR = 0,768; AVE = 0,683 HTA
Hop tac v6i cac doanh nghiép HTA1 0,813
Tich hop céc ngudn lyc bén ngoai cho dao tao va nghién ciru HTA2 0,832
Lién minh v&i cac truong trung hoc, nghé HTA3 0,834
Ning lwc quén ly: CA =0,836; CR =0,836; AVE = 0,753 QLY
CAu truc t6 chirc QLY1 0,873
Hiéu qua td chirc QLY2 0,866
Tich hop céc ngudn luc quan tri QLY3 0,863
Hoat dong marketing: CA = 0,839; CR = 0,840; AVE = 0,757
Quiéng bé trén phuong tién truyén thong MARI1 0,864
Cung cép hoc béng va hd trg tai chinh MAR2 0,883
T chire cac hoat dong va su kién MAR3 0,863
Giai doan 2
Nguon luc: CA = 0,775; CR = 0,780; AVE = 0,689 RES
Ngudn lyc vat chét NVC 0,828
Ngudn nhén lyc NNL 0,860
HOb tro tai chinh NTC 0,802
Ning lwe: CA =0,805; CR =0,807; AVE = 0,631 CAP
Nghién ctru va phat trién NCU 0,805
Hoat dong hop tac HTA 0,781
Nang luc quan 1y QLY 0,772
Hoat dong marketing MAR 0,818
Ning lye khac biét: CA = 0,933; CR = 0,942; AVE = 0,717 NLK
Khéc biét vé co s& vat chat NLK1 0,772
Khéc biét vé hd trg tai chinh NLK2 0,825
Khéc biét vé ngudn nhén luc NLK3 0,838
Khéc biét vé phat trién cac chuong trinh NLK4 0,827
Khéc biét vé kha ning hop tac NLK5 0,806
Khac biét quan ly va van hoa NLK6 0,924
Khac biét vé marketing NLK7 0,923
Loi thé canh tranh: CA = 0,873; CR = 0,874; AVE = 0,724 LTC
Dich vu tot hon dbi thi LTC1 0,848
Nang luc nghién ctru va phat trién tot hon ddi thi LTC2 0,869
Nang luc quan 1y t5t hon d6i tha LTC3 0,833
Hinh anh tét hon ddi thi LTC4 0,854

Ghi chi: CA 14 Cronbach's alpha; CR 1a d¢ tin cay tong hop, va AVE phuong sai trich trung binh.

Nguon: Két qua xit Iy diF liéu.
vatir 0,631 dén 0,773. Chung déu thoa man hé s6 CA va CR 16n hon 0,7, AVE 16n hon 0,5 nén cac thang do
déu dam bao do tin cay va gia tri hoi tu (Hair & cdng sy, 2010). Mac du CA va CR cta nang lyc khac biét
hoi cao (cao hon 0,9) nhung van dam bao nho hon 0,95 dé dam bao tinh phan biét.

S6 333 thang 3/2025 69 Kinh téPhit trién




Ngoai ra Kkét qua udc lugng con cung céip hé s6 R2 hiéu chinh cua nang luc khac biét 1a 0,551 va logi thé
canh tranh la 0,628. Chting cho théy nguén luc va nang lyc giai thich duoc 55,1% sy thay ddi cua nang lyc
khac biét, con nguén lyc, nang lyc va nang lyc khac biét giai thich dugc 62,8% sy thay ddi cua nang luc
canh tranh.

Dé danh gi4 gid tri phan biét, nghién ctru nay st dung ty sé Heterotrait-Monotrait (HTMT) vi n6 dugc
xem la mot thudc do hiéu qua (Henseler & cong sy, 2015). Bang 3 bao cao ty s6 HTMT cua tit ca cac ciu
trac (bac 1 va bac 2) va cho thay ching déu nho hon 0,85 nén c¢6 d6 phan biét tét (Hair & cong su, 2019).
Nhiing Kkét qua nay la minh chirng cho d¢ tin cdy va gia tri phan biét cua cac thang do dé thuc hién viéc kiém
dinh cac gia thuyét qua mé hinh ciu trac tuyén tinh.

Bing 3. Ty s6 HTMT
HTA LTC MAR NCU NLK NNL NTC NVC QLY

HTA

LTC 0,712
MAR 0,637 0,714

NCU 0,632 0,727 0,671

NLK 0,600 0,719 0,673 0,656

NNL 0,615 0,718 0,653 0,667 0,719

NTC 0,613 0,693 0,629 0,622 0,581 0,659

NVC 0,567 0,684 0,678 0,611 0,645 0,663 0,601

QLY 0,615 0,687 0,605 0,572 0,591 0,565 0,601 0,522

Nguon: Két qua xir Iy di liéu.
4.2. Kiém dinh gia thuyét
Sau khi chuyén doi bién bac 2 thanh bién béc 1 cho yéu td ngudn lyc va niang lyc ciing nhu tinh toan gia
tri ciia cac bién tiém an, mo hinh cau tric tuyén tinh dugc udc lugng voi bootstrapping = 5000 va duge bao
cao trong Hinh 2 va Bang 4.
Hinh 2. M6 hinh wéc lugng

NNL

*0.000 e
NTC  «-0.000 P
0.000
&« /" N2
i Nguén lyc 0.000 D_m':_,' 000/' LTC
0,000~ K3 ad
S 0.000
0.000 g LTC2
0000  NLK.0. B
~ 0.000—.
0.000 - LTC3
HTA NLK5 e
0.000 Néng lyc kha D-U’WE 000~ Levi thé canh tranh A
0.000 0.000 i
MAR o . NLK6
0.000 \
0.000
Nou ¥ NLK7
0.000
Nang lyc
aLy

Nguon: Két qua xit Iy di liéu.

Két qua wéc luong trong Bang 4 cho thiy cac hé s tic dong dugc ude lugng déu cho gi tri dwong véi
c4c gia tri p déu nhé hon 5% nén déu c6 ¥ nghia. Cac hé sb VIF bén trong phan 4nh cac tac dong truc tiép
c6 gid tri tir 2,429 dén 2,789, nho hon 3 nén mo hinh khéng c6 kha ning xay ra hién tuong da cong tuyén
(Hair va cong sy, 2019). Két qua nay cho thdy cac gia thuyét dé xuat tir H1 dén H7 déu duoc chap nhan.

Két qua nghién ctru cho thiy ngudn luc va ning luc 1a nhitng yéu t quan trong dé hinh thanh ning luc
khac biét va loi thé canh tranh cua cac truong DHTT tai Thanh phé H6 Chi Minh. Hé s6 cua tong tac dong
minh chimg rang ning luc ¢6 vai trd quan trong hon so véi ngudn lyc trong viéce tao ra nang luc khac biét va
loi thé canh tranh vi hé sd tac dong cua nang luc dén nang luc khac biét va loi thé canh tranh 1an luot 12 0,398
va 0,498, cao hon hé sb tac dong cua kha ning dén nang luc khac biét va lgi thé canh tranh 1an luot 14 0,392
va 0,335. Ching xéac nhan réng khi cac thanh phﬁn cua chung nhu co s¢ vat cht, nguén tai chinh, nhan luc
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Bang 4. Két qua kiém dinh cac gia thuyét

Gia thuyét Tic dong Héso  GiatriP VIF
Truc tiép
H, Nguén luc — Nang luc khac biét 0,392 0,000 2,429
H, Nang lyc — Nang luc khac biét 0,398 0,000 2,429
Hs Nang lyc khac biét — Loi thé canh tranh 0,161 0,006 2,230
Ha Ngudn lyc — Loi thé canh tranh 0,272 0,000 2,772
Hs Nang lyc — Loi thé canh tranh 0,434 0,000 2,782
Gian tiép
Hs Ngu6n luc — Nang luc khac biét — Loi thé canh tranh 0,063 0,011
H; Nang luc — Nang luc khac biét — Loi thé canh tranh 0,064 0,013
Téng tic dong
Ngu6n luc — Nang luc khac biét 0,392 0,000
Nang luc — Nang luc khac biét 0,398 0,000
Nang luc khac biét — Loi thé canh tranh 0,161 0,006
Ngudn luc — Loi thé canh tranh 0,335 0,000
Ning luc — Loi thé canh tranh 0,498 0,000

Ghi chii: VIF 13 hé s6 phong dai phuong sai

Nguon: Két qua xir Iy dir liéu.
va cac nang luc vé nghién ctru va phat trién, hop tac, quan 1y, marketing duoc nang cao, cac truong PHTT
s€ tao ra nang lyc khac biét va loi thé canh tranh vuot troi. No phén anh thuc tién tai nhiéu truong PHTT ¢
Thanh phé H Chi Minh, noi ma sy déi méi, danh tiéng va méi quan hé déng vai trd then chdt trong viée
nang cao uy tin va thu hut sinh vién.

Céc hé sb tac dong ciing chi ra ring ning luc khac biét khong chi c6 tac dong truc tiép dén loi thé canh
tranh ma con dong vai tro trung gia mot phan tich cuc trong tac dong ctia ngudn luc va ning lyc dén loi thé
canh tranh cua truong DPHTT.

4.3. Thdo lugn

Nhiing két qua trong nghién ctru nay duoc xem 1a phit hop voi nhitng phat hién trude day vé vai tro cua
cac yéu t6 bén trong d6i véi loi thé canh tranh bén viing cta cac truong dai hoc nhu van hoa to chirc va kha
nang lanh dao anh (Le & cdng su, 2024); lanh dao dinh hudng tri thiac va sy doi méi (Manzoor & cong su,
2023); quan ly tri thirc, ngudn nhan Iyc chién luoc va d6i méi to chire (Alfawaire & Atan, 2021); tinh doc
dao cua ngu(“)n luc (Lisnawati & Gunarto, 2021); nang luc hép thu va su ddi moi dbi (Pangarso & cong su,
2020); gitr chan nhan vién (Butt & cong sy, 2020); hiéu sut va phat trién dich vu mé&i di (Widodo & Hayu,
2021); quy trinh quan 1y kién thirc (Mahdi & cong sy, 2019); vi tri 1a mot lgi thé canh tranh quan trong dé
thu hit sinh vién (Aydin, 2013); hay cac ngudn luc bén trong nhu té chirc, con ngudi, tai chinh, co s vét
chat, ning lyc tiép thi, ning lwc nghién ctru va phat trién (Huang & Lee, 2012).

Su khéc biét co ban clia nghién ciru nay so voi cac nghién ctru trude ddy 1a né xem xét kha dy du cac loai
ngudn lyc va nang lyc dé chi ra vai trd tong hop ctia ching dén loi thé canh tranh ¢ truong PHTT. Thém nita,
nghién ciru nay con xem xét vai tro ciia ning luc khac biét va cho thay no khong chi tac dong truc tiép dén
loi thé canh tranh ma con c6 vai tro trung gian mot phan quan trong trong tic dong ctia ngudn lyc va ning
lyc dén loi thé canh tranh cua cac truong DPHTT. Céc hé so tac dong trong nghién ciru nay 1a biéu hién vai
tro cu thé cua nguén lyc va nang luc dbi voi nang lyc khac biét va loi thé canh trang cua cac truong PHTT
& Thanh phd HO Chi Minh.

Nhiing két qua tir nghién ctru nay ham y r?mg détaora nang luc khéc biét va loi thé canh tranh, cac truong
DHTT can chu trong phat trién dong thoi ca ngudn luc nhu dau tu co sé vat chat, phat trién ngudn nhan lyc
va cht trong h tro tai chinh cho nguoi hoc cling nhu cic nang luc nghién ciru va phat trién cho cac chuong
trinh dao tao va nghién ctru khoa hoc, nang Iyc quan ly, déy manh hoat dong hop tac dao tao, hoat dong
marketing. Trong dac biét chu trong nhitng hoat dong vé nang lyc dong ma céc trudong co 1gi thé va cai thién
nang luc quan 1y nhu xay dung chién luge phét trién dai han, chu trong dén xay dung cau trac t6 chic linh
hoat va hiéu qua, ddng thdi ning cao kha ning tich hop va st dung cic ngudn lyc cua truong.

5. Két luan

Trong bbi canh canh tranh ngay cang gay git giita cac truong dai hoc & Viét Nam, viée xem xét vai trd cu
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thé cua cac nguén luc va nang lyc dbi voi loi thé canh tranh cua cac truong DPHTT la mot véan dé co y nghia
ca vé mit 1y ludn va thyc tién. Cac gia thuyét nghién ctiru dugc phat trién dya trén cac khung 1y thuyét vé loi
thé canh tranh bén viing va loi thé nguén luc. Két qua phan tich dir li¢u tir viéc khdo sat 564 ngudi hoc cua
cac truong PHTT ¢ Thanh phé HO Chi Minh d3 x4c nhén co sé vat chit, nguén nhan luc va hd trg tai chinh
cﬁng nhu hoat dong nghién ciru va phat trién, hop tac, quan Iy va marketing 1a cac thanh phan phu hop cho
nguon luc va nang luc ctia cac truong dai hoc nodi chung va PHTT néi riéng. Két qua nghién ctru ciing xac
nhan ring cac ngudn lyc va ning luc c6 vai trd quan trong ddi voi nang lyc khac biét va loi thé canh tranh,
trong d6 cac niang luc dugce xem 1a ¢ tac ddong manh hon trong bdi canh cac truong PHTT & Thanh phd HO
Chi Minh. Ngoai ra, viéc tao ra nhiing nang luc khac biét cling c6 vai trd quan trong ddi véi nang luc canh
tranh boi n6 khong chi c¢6 tac dong truc tiép ma con c6 vai trd trung gian tich cuc trong tac dong ctia ngudn
lyc va nang lyc dén loi thé canh tranh ctia cic truong DHTT. Nhing phat hién cu thé tir nghién ctru nay 1a
co s& cho viée dé ra cac ham y quan tri gitp cac trudong dai hoc noi chung va PHTT néi riéng ning cao ning
I canh tranh trong bdi canh canh tranh gay gat gitta cac truong dai hoc hién nay.

Nghién ciru ndy da dong gop nhét dinh vé mat 1y thuyét va thyc tién, nhung van con mot s6 han ché nhu
moi chi xem xét tdc dong téng thé cua nguén luc va nang luc dén nang luc khac biét va loi thé canh tranh
ma chua xem xét tac dong cu thé cta tung loai nguén luc va nang lyc. Thém nita, nghién ctru mdi chi xem
xét cac tién t6 cua loi thé canh tranh. Vi vay viéc xem xét tac dong cu thé cua tung loai nguén luc va nang
luc dén nang luc khac biét va loi thé canh tranh cling nhu xem xét cac hau td cia loi thé canh tranh nhu su
hai long hay trung thanh ctia nguoi hoc, Kkét qua hodc hiéu qua hoat dong cua cac truong dai hoc la nhiing
van dé dang duoc quan tim trong tuong lai.
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Toém tat:

Nghién cuu nay dwoc thuc hién dae phdn tich anh hwong cua gia tri cam nhdn va nhdn thiec rii ro
dén y dinh tham gia du lich mao hiém cia thé hé 7 tai thanh ph5 Can Tho. Cac gid thuyét duoc
kiém dinh bang phirong phdp phdn tich cau triic tuyén tinh (PLS-SEM) trén bé dit liéu khdo sdt
ttr 250 nguwoi thude thé hé Z tai thanh phé Can Tho. Két qua nghién ciru cho thdy gid tri cam
nhan va nhan thiec rdi 70 déu ¢6 anh huéng tich cuc dén y dinh tham gia du lich mao hiém. Ngodi
ra, ¢6 ndm nhan té bao gom: (1) tinh méi la, (2) hwong thu, (3) sy gidi tri, (4) gia tri cam xuc,
va (5) nhan thirc rui ro co anh hong tich cuc dén gid tri cam nhdn trong béi canh du lich mao
hiém. Két qua ndy cung cdp co sé khoa hoc dé cdc cong ty du lich va nha diéu hanh tour trong
viéc xay dung chién lwoc kinh doanh hiéu qud, khuyén khich thé hé Z tham gia vao cdc hoat dong
du lich mao hiém dé thiic dcfy phat trién du lich bén vieng tai Viét Nam.

Tir khéa: Du lich mao hiém, gia tri cam nhan, nhan thic rui ro, thé hé Z, y dinh tham gia.

Ma JEL: L70, L83.

The influence of perceived value and perceived risk on the intention to participate in
adventure tourism of Generation Z in Can Tho city

Abstract:

This study was conducted to analyze the impact of perceived value and perceived risk on the
intention to participate in adventure tourism of Generation Z in Can Tho city. The hypotheses
were tested using the Partial Least Squares Structural Equation Modeling (PLS-SEM) method
based on survey data from 250 Generation Z individuals in Can Tho city. The research results
indicate that both perceived value and perceived risk have a positive impact on the intention
to engage in adventure tourism. Additionally, five factors, including (1) novelty, (2) hedonics,
(3) entertainment, (4) emotional value, and (5) perceived risk, positively influence perceived
value in the context of adventure tourism. These findings provide scientific evidence for
tourism companies and tour operators in developing effective business strategies to encourage
Generation Z's participation in adventure tourism activities to promote sustainable tourism
development in Vietnam.

Keywords: Adventure tourism, intention to participate, generation Z, perceived value, perceived
risk.

JEL Codes: L70, L83
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1. Giéi thiéu

Sau dai dich COVID-19, nganh du lich toan cau ddi mat véi nhitng thach thirc 16n trong viéc dam bao sy
phat trién bén viing (Polukhina & cong s, 2021). Trong bdi canh niy, cac loai hinh du lich bén vimng di thu
htt sy quan tdm tr cac nha nghién ctru; trong do, du lich mao hiém (Adventure Tourism — AT) dugc xem
nhu mot [inh vuc méi df?ly tiém nang va dugc nghién ctru rong rai trén toan thé gidi (Jin & cong su, 2019;
Houge & Hodge, 2020; Huddart & Stott, 2020).

Theo T chirc Du lich Mao hiém Thuong mai (ATTA), AT 1a loai hinh du lich két hop it nht hai trong
ba yéu t6: hoat dong thé luc, moi truong ty nhién va trai nghiém vin héa. Khong chi mang dén nhiing trai
nghiém doc déo giup du khach thoét ly khoi cudc sdng thuong nhat, kham pha gi6i han ban than va ting
cuong thé chat (Houge & Hodge, 2020), AT con gop phan tich cuc vao ting trudng kinh té, bao ton thién
nhién va van hoa dia phuong (Huddart & Stott, 2020). Dac biét, véi tinh than thién véi moi truong, AT con
gitp thuc diy cac gia tri bén vimng trong nganh du lich (Buckley, 2012). Tuy nhién, AT ciing tiém an nhiéu
riii ro, doi hoi du khach phai d6i mit voi cc thach thirc vé su an toan. Cac nghién ciru gan day chi ra rang
trong bbi canh AT, gia tri cam nhan (Percelved Value — PV) va nhan thure rii ro (Perceived Risk — PR) 14 hai
yéu té quan trong, anh huéng truc tlep dény dlnh tham gia cta du khach (Wang & cong sy, 2019; Narvekar,
2022; Rather & Bhat, 2023). Viéc hiéu rd hai yéu t6 nay khong chi giup thuc day y dinh hanh vi du lich ctua
du khach ma con tao diéu kién thuc day sy phat trién AT, tuy nhién cic nghién ciru vé ¥ dinh tham gia AT tai
Viét Nam hién nay van con kha han ché.

Mit khéc, bao céo cua Booking.com (2024) cho thiy c6 t&i 94% du khach Viét Nam mong muén thyc
hién cac chuyén di bén vimng hon trong vong 12 thang téi. Diéu nay 14 lgi thé 16n cho Viét Nam, noi s¢ hiru
da dang dia hinh nui, d6i va séng sudi, phtt hop dé phat trién AT trong tuong lai. Trong bdi canh nay, thé
hé Z (nhitng nguoi sinh tir 1995 dén 2012) duge xem nhu mot nhom khach hang tiém nang. Pugc biét dén
1a nhitng du khach ning dong, yéu thich kham pha va san sang d6i mat v6i thir thach (Sunggu, 2022), thé
hé nay ngay cang wu tién cac hoat dong du lich va diém dén co trach nhiém xa hoi (Prapan Leeonoi, 2024).
Nhiing dac diém nay dang goép phﬁn tao nén mot thi truong déy tiém nang cho cac hoat dong AT tai Viét
Nam, tao co hdi 16n dé nganh du lich khai thac va phat trién.

Trén co s¢ do, nghién ctru nay dugc thuc hién nham phan tich tac dong cia PV va PR dén y dinh tham
gia AT ctia thé hé Z tai thanh phd Can Tho (TPCT) - mot trong nhitng d6 thi 1on ciia Viét Nam, v6i sy phat
trién kinh té, muc sdng ctia ngudi dan ngay cang duoc cai thién, thic day nhu cau giai tri va du lich. Pay 1a
nghién ciru dau tién kham pha mdi quan hé giita PV va PR trong bdi canh AT tai Viét Nam, tir d6 cung cp
co s6 1y luan cho cac cong ty du lich va cac nha diéu hanh tour trong viéc xay dung chién lugc kinh doanh
hiéu qua nham phat trién cic hoat dong AT phu hop va an toan, thu hiit du khach, gop phéan thac day phat
trién du lich bén viing thong qua bao ton thién nhién, vin hoa va hd trg cong dong dia phuong tai Viét Nam.

2. Co s ly thuyét va téng quan nghién ciru

2.1. Co 56 Iy thuyét

AT duoc T chirc Du lich Mao hiém Thuong mai (ATTA, 2019) dinh nghia 1a loai hinh du lich két
hop it nhat hai trong ba yéu t6: hoat dong thé luc, méi trudng ty nhién va trai nghiém vin hoéa. AT nhén
manh sy tuong tac véi thién nhién, trach nhi€ém véi méi truong, va co thé duoc chia thanh hai loai co ban 1a
phiéu luu nhe nhang va phiéu luu kho khan, bao gdm nhiéu hoat dong nhu kham pha hang dong, trekking,
cheéo thuyén, leo ndi, cdm trai,... tiy thudc vao mirc do rui ro, nd lyc thé chat va k¥ niang chuyén mon
yéu cau.

Ly thuyét hanh vi c6 ké hoach (Theory of Planned Behavior — TPB) ciia Ajzen (1991) chi ra riang y dinh
thue hién hanh vi cia ¢4 nhan bj chi phdi béi ba yéu té: thai d, chuan chii quan va nhén thirc kiém soat hanh
vi. Trong AT, néu du khach nhén thy céc loi ich vuot trdi (thai do tich cuc) va dugc hd trg tir cong dong
(chuan chii quan), y dinh tham gia s& ting cao. Hon nita, khi nhan thirc vé rui ro dugc kiém soat (cam thay
khong qua nguy hiém va ¢ k¥ ning tng pho véi cac tinh huéng nguy cap), y dinh tham gia AT s& manh
me hon. TPB da duoc ap dung rong rai trong cac nghién ctru hanh vi du khach va phu hop voéi AT, gitp giai
thich cac yéu té anh huong dén y dinh tham gia ctia du khéach.
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2.2. Xdy dung moé hinh nghién ciru

2.2.1. Tinh maoi lg va gia tri cam nhdn

Tinh méi la 1a muc d6 khac biét gitra ky vong va trai nghiém thyc té cta khach du lich (Ma, 2013), kich
thich hanh vi du lich thong qua sy hai 10ng (Duman & Mattila, 2005). Tinh méi la khi két hop véi yéu tb mao
hiém, khong chi kich thich su to mo ma con gitp du khach thoat khoi sw nham chan va lam méi tinh than.
Su m&i mé trong du lich di kém véi sy phan khich va cam giac phat trién ban than qua nhing thir thach va
rtii ro 1am ting PV (Anna Joseph, 2024). Do d6, tac gia dua ra gia thuyét:

Gid thuyét H |- Tinh moi la anh hwong tich cuc dén gid tri cam nhdn.

2.2.2. Huong thu va gia tri cam nhdn

Duman & Mattila (2005) cho rang huéng thu dong gop vao su hai long thong qua céc trai nghiém vui vé
va kich thich gidc quan. Gan day, nghién ctru ctia Torabi & cong su (2022) nhin manh rang huéng thu déng
vai trd quan trong trong trai nghiém cta khach du lich, dac biét 1a trong cac hoat dong mang tinh tuong tac
cao va kham ph4 thién nhién. D6i véi nhitng “nha tham hiém”, Houge & Hodge (2020) cho rang niém yéu
thich v&i moi truong ty nhién va cam giac thoat ly khoi cudc séng thuong nhat tao diéu kién cho cam giac
hudng thuy tich cuc. Vi vay, gia thuyét duoc dé xuit nhu sau:

Gid thuyét H,: Huong thy dnh hwong tich cuc dén gid tri cam nhan.

2.2.3. Sy gidi tri va gia tri cam nhan

Giai tri dong vai tro quan trong trong trai nghi€ém du lich, giap du khach thu gidn va tan hudng, va thoat
ly khoi cude séng thudng nhat (Houge & Hodge, 2020) Nghién ciru ciia Gowreesunkar & Sotiriades (2015)
chi ra ring giai tri khong chi nang cao PV ma con ting 10ng trung thanh cua khach du lich véi diém dén.
Theo d6, gia thuyét sau duoc dé xuat:

Gia thuyét H,: Sw gidi tri anh huong tich cyc dén gid tri cam nhdn.

2.2.4. Gia tri cam xuc va gia tri cam nhdn

Gia tri cam xuc lién quan dén nhitng cam xuc tich cuc nhu hanh phuc va thich tha, cam xtc manh mé
thuong dan dén sy gia ting nhan thirc tich cuc vé gia tri (Sanchez & cong su, 2006). Vi vay, n6 1a nhan tb
quan trong trong viéc dwa ra quyét dinh nhan thirc ctia khach hang vé gia tri cua trai nghiém san pham/dich
vu va gia tri cam xuc co thé 14 yéu t cam nhén then chét trong viée thuong thirc cude phiéu luu trong AT
(Williams & Soutar, 2009). Trong trai nghiém AT, cac cam xuc hung phan, thoa man tir viée vuot qua rao
can co thé tao ra PV 16n hon. Qua do, tac gia dé xuét:

Gia thuyét H : Gia tri cam xiic anh huong tich cyc dén gia tri cam nhdn.

2.2.5. Nhan thirc rui ro, gia tri cam nhdn va y dinh tham gia du lich mao hiém

Nhan thire rii ro 1a cam nhan ctia du khach vé cac yéu to bat trac va tic dong tiéu cuc trong chuyén du
lich (Habibi & cong su, 2018). Gan day, nghién ctru cia Wang & cong sur (2019) nhan manh rang trong AT,
rtii ro khong chi mang lai su thach thirc ma con 1a dong luc thuc day du khach tim kiém cam giac manh, du
khach s& danh gia rui ro dya trén két qua mong doi, tao ra sy hip dan khi tham gia AT. Qua d6, nhom
tac gia dé xuit kiém dinh cac gia thuyét sau:

Gid thuyét H - Nhdn thirc rui ro anh hwong tich cuc dén gid tri cam nhan.

Gia thuyét H,: Nhdn thirc rui ro anh hwong tich cuc dén ¥ dinh tham gia du lich mao hiém.

2.2.6. Gia tri cam nhdn va y dinh tham gia du lich mgo hiém

PV duoc xem la yéu td quan trong trong viéc dinh hinh hanh vi cua khach du lich (Habibi & cong su,
2018). N6 khong chi 1a thudce do sy danh dbi giira loi ich va chi phi ma con dy doan manh mé& y dinh hanh
vi, ddc biét trong cac trai nghi€ém du lich doc dao nhu AT. Nghién ctru gf?ln day cuia Narvekar (2022) khéng
dinh rang PV thic day y dinh tham gia AT thong qua cam nhan sy hai long vé loi ich va trai nghiém dang
nhd. Nhu vdy, nhom téc gia dé xuét kiém dinh cac gia thuyét sau:

Gia thuyét H : Gia tri cam nhan co tac dong tich cyc dén)} dinh tham gia du lich mgo hiém.
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2.2.7. Vai tro trung gian ciia gid tri cam nhdn trong moi quan hé gitta nhdn thirc rii ro va y dinh tham
gia du lich mao hiém

PV dong vai tro quan trong trong viéc bién PR tir mot yéu td tiém ning tiéu cuc thanh dong lyuc thuc day
hanh vi, n6 1am giam bét tic dong tidu cuc cta rui ro bang cach ting cudng nhimg khia canh tich cuc
nhu su tht vi va cdm gidc dat dugc sau khi chinh phuc thach thie. Nghién ctru gén day cua Rather
& Bhat (2023) chi ra rang PV trong AT giup du khach can nhic loi ich va cam giac thoa man cao hon so voi
lo ngai vé rti ro. Khi PV duoc tang cudng, cac yéu td ri ro o thé tré thanh trai nghiém hép dan, kich thich
¥ dinh tham gia. Do d6, ¢6 thé dua ra gia thuyét nghién ctru nhu sau:

Gid thuyét H o« Nhdn thirc rui ro anh huong tich cyc dén y dinh tham gia du lich mao hiém théng qua gid
tri cam nhdn

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Thang do

Nghién ctru nay st dung cac thang do duoc ké thira va phat trién tir cac nghién ctru trude va duogc do
luong bang thang do Likert 5 mirc d9, tir (1) Hoan toan khong dong v dén (5) Hoan toan dong y. Cu thé,
thang do ML véi 6 bién quan sat va thang do HT véi 5 bién quan sat dua trén nghién ctru ctia Duman &
Mattila (2005); thang do GI vé6i 3 bién quan sat tir Gowreesunkar & Sotiriades (2015); thang do CX véi 4
bién quan sat tir Williams & Soutar (2009); thang do RR va CN, mdi thang c¢6 4 bién quan sat, va thang do
YD véi 3 bién quan sat tir Habibi & cong su (2018).

3.2. Co miu

Theo Hair & cong su (2010), c& mau nén it nhit tir 5 1an s bién quan sat khi tién hanh phén tich EFA.
Voi téng sb 29 bién quan sat trong mo hinh, c& mau tbi thiéu can 12 29x5= 145. Bén canh do, dé c6 duoc
do tin cdy trong kiém dinh do thich hop cia mé hinh SEM, kich thudc mau tir 100 dén 200 1a dat yéu cau
(Hoyle, 1995), tuy nhién dé dam bao do tin cdy trong trudng hop sai sot (10-20%) nhom tac gia du kién thu
thap 250 mau. Céch tiép can nay phu hop véi yéu cau ciia Hoyle (1995) va duge kiém ching qua cac nghién
cuu trude day trong linh vuc hanh vi du lich.

3.3. Phwong phdp thu thép sé liéu

Nghién ctru 4p dung phuong phap chon mu phan ting dya trén ty 18 ddn s6 thanh thi trung binh tai ba
quan trung tAm cda thanh ph6 Can Tho, bao gdm Ninh Kiéu, Binh Thity va C4i Ring véi ty 16 mau khao
sat 1an luot 13 50%, 26% va 24%. Ba quan nay duogc lya chon vi noi day tap trung hon 60% dan cu thanh thi
ctia thanh phé va c6 mirc thu nhap binh quan dau nguoi cao (Cuc Thong ké thanh phd Can Tho, 2023), d&
dang tiép can cac dich vu gidi tri va du lich, dan dén tan suat tham gia cac hoat dong giai tri va du lich cao
hon (Tran & cong su, 2016). Dong thoi, ddy 1a noi tap trung dong ddo ngudi thude thé hé Z (46 tudi tir 12
dén 29), nhom dbi tugng phii hop véi muc tiéu nghién ctru. Sau khi phan tang, nghién ctru str dung phurong
phap chon mau thuén tién dé thu thap dir liéu théng qua bang ciu hoi khao sat. Cach tiép can nay gitp tiét
ki€m chi phi, thoi gian va tao diéu kién thuan loi dé nhanh chong tiép can nhom dbi tuong khao sat.

Sau ba tuan khao sat truc tiép va truc tuyén trong thang 4 nim 2024, nhém téc gia di thu vé 267 phiéu
khao sat trong tong s6 300 phiéu phat ra (dat 89%), trong d6 250 phiéu hop 1& (dat 83,3%). Trong s6 250
dap vién, nam gi6i chiém ty 1& 55,6%, nit gidi chiém 44,4%. Do tudi tir 18 tudi dén 23 tudi chiém ty 1é cao
nhét v&i 56%, phan 16n cac dp vién c6 trinh dd cao ding/dai hoc (75,2%), da phan doc than (63,2%), 1a
hoc sinh hodc sinh vién (55,6%) va chii yéu c6 mirc thu nhap dudi 5 triéu dong (52%).

3.4 Phwong phdp phn tich sé liéu

Dit liéu thu thap dugc phan tich bang phan mém SPSS 22.0 va AMOS 24.0. Cac phuwong phap phén tich
bao gom: théng ké mo ta, danh gia do tin cay thang do qua hé sé Cronbach’s Alpha, phan tich nhén t6 kham
pha (Exploratory Factor Analysis - EFA), phan tich nhan t6 khing dinh (Confirm Factor Analysis - CFA)
va phan tich mé hinh c4u tric binh phuong nhé nhit mot phan (Partial Least Squares Structural Equation
Modeling - PLS-SEM). P4 tin ciy cta udc lugng duge kiém dinh bang phwong phap Bootstrap véi 1000
lan 1ap lai (Hair & cdng su, 2010).
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4. Két qua nghién ciru va Thio luin

4.1. Kiém dinh dp tin cdy Cronbach’s Alpha

Két qua kiém dinh do tin cdy Cronbach’s Alpha (Bang 1) cho thdy cac bién déu c6 hé s6 tuong quan
bién — tong 16n hon 0,3 va h¢ s6 Cronbach’s Alpha l6n hon > 0,6 pht hop dam bao vé do tin cay dé
tién hanh thuc hién phan tich tiép theo (Nunnally & Bernstein, 1994).

Béng 1: Po luong cac khai niém nghién ciru

Ky hiéu Bién quan sat Hé s6 Cronbach’s Alpha
ML 1. Tinh méi la: Khi tham gia AT, t6i cam thay... 0,872
MLI1 ... nhu minh dang tham gia cugc phiéu luu. 0,832
ML2 ...bi thach thure hoac kich thich. 0,844
ML3 ...nhu minh dang kham pha nhimg diéu méi mé va khac biét. 0,843
ML4 ...phat hién ra nhiing trai nghi¢ém mai la va thu vi. 0,888
MLS5 ...théa man su t0 mo cua toi. 0,840
ML6 ...c6 co hoi gdp gd nhitng nguoi ban mai. 0,854
HT 2. Huéng thu: Khi tham gia AT, t6i cam thay... 0,889
HTI ...rét thich thd. 0,867
HT2 ...dugc vui choi va tdn huong thoai mai. 0,859
HT3 ...tinh thin thoai mai va hai long. 0,864
HT4 ...c6 nhitng phut gidy thu gian tuyét voi. 0,869
HTS ...mubn chia s¢ nhing trai nghiém AT ctia minh v6i nguoi khac. 0,867
GI 3. Sw giai tri: Khi tham gia AT, t6i cam thay... 0,831
GI1 ...thl vi 0,780
GI2 ...hung phan va giai tri. 0,754
GI3 ...thoai mai vui choi. 0,764
CX 4. Gia tri cam xic: Khi tham gia AT, t6i cam thdy... 0,855
CX1 ...dugc cam xuc tuyét voi. 0,803
CX2 ...c6 duoc nhiéu niém vui. 0,785
CX3 ...phén chén 1a tran ddy ning luong. 0,801
CX4 ...mudn tham gia thudng xuyén hon. 0,865
RR 5. Nhan thirc rii ro: 0,868
RRI Toi nghi viéc tham gia AT tiém an nhiéu riii ro 0,831
RR2 T6i nghi viée tham gia AT khién tinh mang cua t6i gip nguy hiém do khong 0.814
¢6 tinh an toan cao ’
RR3 Téi nghi viéc tham gia AT khién tinh mang cua t6i gp nguy hiém do co6 thé 0.837
xay ra sy cO khong may ’
RR4 So v&i cac loai hinh du lich khac, AT tiém 4n nhiéu rti ro hon 0,842
CN 6. Gia tri cam nhan: Khi tham gia AT, loi ich t6i nhdn duoc... 0,882
CN1 ...twong dbi cao. 0,863
CN2 ...tuong xng véi nhitng gi toi bo ra 0,845
CN3 ...1am thoa man nhu ciu va mong mudn cta toi. 0,859
CN4 ...]am toi1 hai long. 0,825
YD 7. Y dinh tham gia du lich mao hiém 0,842
YD1 Kha ning cao t6i s& suy xét dé tham gia AT. 0,773
YD2 X4c suét cao t6i s& tham gia AT. 0,768
YD3 Toi san long tham gia AT. 0,801

4.2. Két qud phan tich EFA

Két qua phan tich EFA cho bién doc 1ap da loai bo bién ML4 cua nhan t tinh méi la vi ¢6 hé s6 tai nhan
t6 thap hon 0,5. Két qua phan tich EFA cho bién trung gian va bién phu thudc, cac bién déu dat yéu ciu nén
duoc giit lai. Do d6, mo hinh vai 28 bién quan sat con lai phu hop va dép tmg cac yéu cau cho phén tich
CFA (Bang 2).

4.3. Phan tich nhén t6 khing dinh CFA
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Biang 2: Két qua phén tich hé s6 Cronbach’s Alpha va EFA
Y Nhén to
STT Ky hi¢u bién 1 ) 3 4 5 6 7
ML2 0,882
ML 0,789
ML ML3 0,785
ML6 0,695
ML5 0,675
HT2 0,842
HT4 0,795
HT HTI 0,749
HT3 0,725
HT5 0,702
CX2 0,860
CX3 0,825
CX1 0,814
CX4 0,605
RR3 0,819
RR2 0,761
RR4 0,752
RRI 0,715
GI3 0,864
GI GI2 0,726
Gll 0,597
Hé $6 KMO = 0,926; Sig Bartllet’s = 0,000; Téng phuong sai trich = 62,806%
CN4 0,898
CN2 0,866
CN3 0,840
CNI1 0,834
Hé s6 KMO = 0,831; Sig Bartllet’s = 0,000; Tong phuong sai trich = 73,925%
YD2 0,880
YD YDI 0,877
YD3 0,860
Hé s6 KMO = 0,727; Sig Bartllet’s = 0,000; Tong phuong sai trich = 76,069%

CcX

RR

CN

Két qua phan tich CFA dam bao phu hop tét véi dir liéu nghién ctru thé hién théng qua céac chi tiéu do
luong mirc d§ phu hop nhu: CMIN/df = 1,359 (< 3); CF1=0,973 (> 0,9); GFI = 0,887 (> 0,8); TLI = 0,969
(>0,9); RMSEA = 0,038 (< 0,06) (Hair & cong s, 2010) (Hinh 1). Cac nhom nhan té déu c6 do tin cay téng
hop (Composite Reliability — CR) ls’m hpn 0,7 va phuong sai trich trung binh (Average Variance Extracted
—AVE) 16n hon 0,5. Nhu vay, cé the khang dinh cac thang do dat yéu cau.

Déng thoi, cac gia tri AVE déu 16n hon 0,5, phuong sai chia s¢ 16n nhat (Maximum Shared Variance
— MSV) déu nhé hon AVE va cin béc hai cua AVE déu 16n hon twong quan gitta cic ciu trac Inter-
Construct Correlations, nhu vay c6 thé két luan rang thang do ddm bao dugc tinh hoi tu va tinh phan
biét (Bang 3).

4.4. Phdn tich PLS-SEM

Két qua danh gia mo hinh do luong va mé hinh céu tric cho thy tit ca cac bién déu dat tiéu chuan chat
lwong, dam bao tinh tin cdy va gia tri ctia cac thang do str dung. Cac chi s dénh gia nhu do tin cay tong hop,
d6 gia tri hoi tu va do gia tri phan biét déu nam trong khoang chap nhan dugc (Két qua phan tich chi tiét s&
duogc cung cap khi ¢6 yéu cau).

Két qua phan tich PLS-SEM (Hinh 2) cho thdy ML (B = 0,182, p < 0,01), HT (B = 0,178, p < 0,01), GI
(B=0,237,p<0,01) va CX (B=0,128, p <0,05) déu c6 anh hudng tich cuc dén CN. Do do, cac gia thuyét
H, H,, H, va H, dugc chip nhan. Bén canh d6, RR c6 anh hudng tryc tiép tich cuc dén CN va YD véi
hé s6 B 1an lugt 1a 0,240 va 0,288 va mic ¥ nghia p < 0,01. Do d6, gia thuyét H, va H, dugc chap nhan.
Dong thoi, két qua ciing chi ra mbi quan hé tryc tiép tich cyc gitra CN va YD véi B = 0,487 va p <
0,01. Do d, gia thuyét H, dugc chap nhan. Mat khac, két qua cho thdy RR ¢6 téc dong gién tiép dén YD
thong qua CN (hé s tac dong gian tiép = 0,117, p = 0,000 < 0,01), vi vy gia thuyét H, duoc chip nhan.
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Hinh 1: Két qua phén tich nhén t6 khing dinh (CFA)

@ 1 Chi-square/df=1.359
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Bang 3: Két qua phén tich tinh hdi tu va tinh phan biét
CR AVE MSV N:';‘{")R ML HT cX RR GI CN YD

ML 0,888 0,614 0495 0897 0,783

HT 0890 0,617 05500 0891  0,700%** 0,786

CX 0859 0607 0233 0,883  0427*%% 0404*%* 0,779

RR 0868 0622 0526 0,874  0,687%%% 0,706*** 0,409%%*  (.789

GI 0831 0621 0,530 0,833  0,668%*%% 0,707%* 0,383%%% (,655%*%  (,788

CN 0884 0656 0,600 0,891  0,704%%% 0,704%F% 0,483%%* (,725%%* (,728%**  (,810

YD 0841 0,638 0,600 0,850  0,667%%% 0,699%%% 0,406%*F* 0,695%*F* 0,709%**  0,774%**  (,799
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Hinh 2: Két qua md hinh cu tric tuyén tinh PLS-SEM"

ML1 M2 M3 M5  ML6
v\\\ v\ [y x /_,.v
ooop 0000 9000 0000 00"
HT1 N
ket
HT2 Le g
HT3 <0000 ML
L0000
HT4 000 gr
.-’/ 0.182 (0.002)
HTS
0.178 (0.003)
Gh YD1
*0.000_ oo™
Gl2 40(‘0&1:. > oooo»  YD2
40000 0000,
Gi3 & - D3
0.128 (0.014)
&1 = 0.240 [0.000)
.
S e
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x4 & RR
bl ]
/C.DQCI {}000 Docf Dﬂm\\
RR1 RR2 RR3 RR4
Bing 4: Két qua kiém dinh cic gia thuyét nghién ciru
Hé s6 hoi
Gla; Mdi quan hé quy chuin T R? f2 VIF P- Két ludn
thuyét ¥ . statistics value :
hoa (p)
Tac dong truc tiép ;
H, ML - CN 0,182 3,122 0,039 2,010 HAK Ch@}p nhéan
H, HT > CN 0,178 2,936 0,035 1,939 o Chap nhan
H; GI > CN 0,237 4,327 0,580 0,073 1,841 *okx Chap nhan
Hy CX > CN 0,128 2,468 0,032 1,221 wE Chap nhan
Hs RR > CN 0,240 3,765 0,071 1,937 o Chap nhén
Hs RR > YD 0,288 4,728 0.499 0,099 1,677 ok Chap nhén
H; CN->YD 0,487 7,808 ’ 0,282 1,677 ok Chap nhan

Tdc dong gidn tiép
Hs RR->CN->YD 0,117 - -
Chui thich: ** va ***: c6 y nghia thong ké ¢ mirc 5% va 1%.
O Bang 4, hé s6 R? ctia CN 1a 0,580, cho thdy 58% sy bién thién mtc d6 CN dugc giai thich, trong khi
42% chua duoc giai thich. H¢ s6 R? cuia YD 1a 0,499, nghia la 49,9% su bién thién cua YD dugc gidi thich
boi RR va CN, con lai 51,1% chua giai thich duge. HE sb tac dong f* ctia cac thang do déu & muc nho dén
trung binh. Cubi ciing, hé sé VIF cta cac thang do déu thip (1,221 —2,010). Do vy, giita cac bién giai thich
doc 1ap khong bi anh hudng hién tugng da cong tuyén giira cac bién (Hair & cong su, 2010).

- - 0,000  Chép nhan

4.5. Thao lugn két qud nghién ciru

Tinh méi la: Két qua cho thiy tinh méi la c6 anh hudng tich cuc dén PV, tuong dong voi két qua nghién
ctru ciia Anna Joseph (2024). Tinh méi la duge xem 13 yéu t6 kich thich manh mé véi hau hét nhimg “nha
tham hiém” tré, viéc tim kiém sy m&i mé trong AT thudng di kém véi sy phan khich va cam giac phat trién
ban than qua nhitng thir thach va riii ro, diéu nay lam ting PV cua du khach.

Hueong thu: Két qua chi ra ring huéng thy c6 anh huéng tich cuc dén PV. Piéu nay cho thiy khi thé hé
Z nhan thic dugc sy vui vé, thich tha khi trai nghiém cac hoat dong ctia AT thi PV cua ho cling tang 1€n.
Diéu nay co6 diém tuong dong véi két qua nghién ctru ctia Torabi & cong sy (2022) khi cho rang sy hudng
thu, dac biét 1a khi két ndi véi thién nhién, gitup du khach nang cao PV qua cam giac hing khéi va thoat
khoi cudc séng thudong nhat.
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Bing 5: Két qua kiém dinh mé hinh bing Bootstrap

Hé s6 chuin héa H¢ s6 chuin hoéa trung binh Bias Do léch chuén
ML - CN 0,182 0,185 0,002 0,058
HT = CN 0,178 0,179 0,000 0,061
GI 2> CN 0,237 0,233 -0,004 0,055
CX > CN 0,128 0,132 0,004 0,052
RR 2> CN 0,240 0,237 -0,003 0,064
RR 2 YD 0,288 0,284 -0,004 0,061
CN > YD 0,487 0,488 0,001 0,062

Sur gidi tri: Két qua cho thiy su giai tri c6 anh hudng tich cuc dén PV, twrong ddng véi quan diém cua
Gowreesunkar & Sotiriades (2015) khi két luan su gidi tri c6 twong quan thuan chiéu véi gia tri cam nhén.
Trong mdi hoat dong cua AT, yéu td giai tri luén mang lai nhitng cam nhan khac nhau cho du khach boi niém
vui, sy thich thu va cam gic tu do, thuc déy manh mé€ qua trinh hinh thanh PV.

Gid tri cam xiic: Két qua cho thiy gia tri cam xic c6 anh hudng tich cuc dén PV. Déi voi nhitng nguoi
thich phiéu luu mao hiém, nhu cau cta ho chinh 1a dat duoc cam xuc thang hoa khi trai nghiém céc hoat
dong ctia AT. Khi nhu cdu cam xuc thing hoa trong cac hoat dong AT dugc théa man, du khach tan huéng
cudc phiéu luu tron ven (Williams & Soutar , 2009).

Nhdn thiec riii ro: Két qua chi ra rang PR c6 anh hudng tich cuc dén PV va y dinh tham gia AT cia
thé hé Z tai thanh phd Can Tho, dong thudn véi két qua nghién ciru ciia Wang & cong su (2019). Yéu t6 rui
ro ludn duge xem 1a ¢6 hiru va gan lién trong AT. Mdi hoat dong ciia AT déu mang trong minh mot mirc do
rtii ro nhit dinh va hau hét rui ro déu tré thanh diém thu hat chinh, viéc chinh phuc rii ro va sy khong chic
chén 1a diéu ma nhimng ngudi yéu thich mao hiém dang tim kiém.

Gid tri cam nhdn: Két qua thé hién PV tac ddng tich cuc dén y dinh tham gia AT cua thé hé Z. Trong mbi
quan hé tich cuc nay, Habibi & cong su (2018) cling dua ra Kkét qua tuong ty. Khi thé hé Z dugc tao diéu
kién thuan loi vé nhitng gia tri ma ho c6 thé nhan duoc tir AT, chfmg han nhu viéc hoc tap thém dugc nhiing
kién thirc méi, tang cudng thé lyc, trai nghiém vin hoa, kham pha thién nhién,... thi cang c6 nhiéu kha ning
thiic ddy ho tham gia vao cac hoat dong cua AT hon.

5. Két luan va ham y quan tri

5.1. Két lugn

Dua trén két qua nghién ctru, nhom tac gia dd mo rong 1y thuyét vé mdi quan hé gitra PV, PR va y
dinh tham gia AT, déc biét trong bdi canh thé hé Z tai thanh phd Can Tho. Két qua nghién ctru ciing phat
hién vai tro trung gian mot phan ciia PV trong mdi quan hé tich cuc gitra PR va y dinh tham gia AT. Ngoai
ra, c6 nim nhan t6 bao gdm: (1) tinh méi la, (2) huong thy, (3) su giai tri, (4) gia tri cam xic, va (5) PR
anh huong tich cuc dén PV, day la cach tiép can moi chua dugc thyc hién trong cac nghién ctru vé AT truée
day. Nhin chung, nghién ctru nay s& gitp cac nha quan trj hiéu rd hon vé nhu cau, dong lyc va rao can khi
tham gia AT ctia thé hé Z, tir 46 dua ra cac chién lugc kinh doanh hiéu qua, nhim thic ddy y dinh tham gia
AT. Piéu nay that sy can thiét vi loai hinh du lich nay it tac dong dén moi truong, hau hét cac hoat dong AT
déu hoa minh vao thién nhién va kham pha moi trudng ty nhién. Qua do, viéc tham gia AT khéng chi
mang lai trai nghiém déng gia cho ca nhan ma con déng vai trd quan trong trong phat trién du lich bén ving.

5.2. Ham y qudn tri

Thir nhdt, viée nang cao PV cé thé duge thyuc hién thong qua viéc tao ra céc trai nghi¢m du lich méi la va
ca nhan hoa. Cac hoat dong nhu kham pha cac dia diém it nguoi biét dén hoidc thuc hién cac thir thach moi
nhu leo nti ban d€m hay kham pha hé sinh thai chua khai pha, khién du khach cam nhan duoc gia tri cdm
xuc cao hon khi vuot qua nhitng thir thach do. Déng thoi, két hop cac hoat dong nhu nghi dudng tai cac
khu vyc thién nhién, thudng thirc am thuc dia phuong hay tham gia cac dich vu cham soc st khoe s€ tao ra
mot sy hoa hop gitra mao hiém va sy hai long, tir d6 nang cao PV cua du khach.

Thit hai, yéu tb rui ro trong AT khong chi 1a mot thach thirc ma con 1a yéu t kich thich sy tham gia, ddc
biét dbi voi thé hé Gen Z, nhitng nguoi ludn tim kiém cam gidc méi mé va mudn khang dinh ban than. Do
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d6, doanh nghiép can thiét ké cac hoat dong voi mirc do rii ro hop 1y, két hop véi cac bién phap an toan rd
rang dé du khach vira c6 thé thoa man nhu cau kham pha, vira yén tim vé su bao vé khi tham gia. Mat khac,
truyén thong ciing dong vai tro quan trong trong viéc khang dinh tinh thir thach, tinh than vuot qua gidi han
va cac gia tri tinh thin ma AT mang lai.

Cudi cung, su két hop giita PV va PR khong chi gitp gia ting ¥ dinh tham gia AT ma con c6 thé thiic day
du lich bén ving. Cac hoat dong AT, v6i dic diém it taic dong dén moi trudng, s& gitp du khach tiép xtc truc
tiép voi thién nhién va st dung tai nguyén bén viing. Hon nita, khi phdi hop véi cong ddng dia phuong to
chirc cac chuong trinh bao ton thién nhién va vin hoa, doanh nghiép khong chi nang cao ¥ thirc bao vé moi
truong cua du khach ma con gop phin bao tén va phat trién bén vimg cac diém dén.

5.3. Gidi han va dinh huwong nghién ciru twong lai

Bén canh nhitng dong gop vé mit Iy thuyét va thuc tién, nghién ciru hién tai c6 mot s6 han ché. Trudc hét,
pham vi nghién ctru chi gi¢i han & thé hé Z tai thanh phé Can Tho v6i ¢& mau nho, lam giam tinh dai dién va
kha ning suy rong ctia két qua. Nghién ctru twong lai c6 thé mé rong ra cac quan, thanh phd hogc quée
gia khac dé 1am 5 su khac biét trong hanh vi tham gia AT cta thé hé Z. Ngoai ra, nghién ctru tiép theo co
thé bo sung cac yéu té nhu anh hudng ctia ban be, mang xa hoi va cac yéu té van hoa, xa héi dé hidu rd
hon vé cac yéu t6 hinh thanh y dinh tham gia AT cua thé hé Z.

Ghi chu:
1. Tirnhitng gia thuyét néu trén, mé hinh nghién ctru dé xuét duoc phac hoat va duoc két hop trinh bay
voi két qua ude lugng trong Hinh 2 trong muc két qua nghién ctru.
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Toém tat

Nghién cuu nay sw dung phw(fng phap héi quy phdn vi dé xem xét tac dong ciia von dau tie truec tiép
nde ngodi (FDI) dén heong kiéu héi ¢ cdc phdn vi khédc nhau tai 47 nuoc chau A trong giai dogn
2010-2022. Bén canh FDI, bdi viét con xem xét tac dong cua mot so s bién vi mé khac dén luong kiéu
hoi. Két qua cho thdy dnh hwéng FDI dén lwong kiéu hoi khéng dong nhat ma phu thudc vio mire
dé ciia dong kiéu hoi ban dau ciia quoc gia. Cu thé, FDI tac dong tich cuwee dén lwong kiéu hoi & mire
phan vi thap, nhwng lgi tac déng tiéu cuec & cde mire phdn vi cao. Céc yéu t6 nhw GDRP, tich liiy tai
san gop, ng' cong déu ¢6 moi quan hé thudn chiéu véi heong kiéu hoi. Trong khi 6 on dinh chinh tri lai
c6 méi quan hé nguge chiéu, con ty 1é that nghiép va ty lé nghéo c6 moi quan hé kha phicc tap. Tir
két qua nghlen cutu, nhom tac gia goi Y mot so bzen phap gitp cdc nude chiau A va Viét Nam ting
thu hut nguon lyc tu kzeu hoi dephat trién kinh té - xa hoi.

Tir khéa: Chau A, von dau tu truc tiép nude ngoai, hdi quy phan vi, kidu héi.

Ma JEL: F0, F24, F62, J61.

The impact of foreign direct investment on remittance inflows across Asian countries by
employing quantile regression model

Abstract

This study uses quantile regression methods to investigate the impact of foreign direct investment
(FDI) on remittance inflows across different quantiles for 47 Asian countries during the period
of 2010-2022. Besides FDI, the research also examines the impact of some macro variables on
remittances. The results reveal that the effect of FDI on remittances is heterogeneous and depends on
the initial level of remittance inflows in each country. Specifically, FDI exhibits a positive influence on
remittance flows at lower quantiles, while exerting a negative effect at higher quantiles. In addition,
determinants such as GDP, gross capital formation, and public debt display a positive correlation
with remittance inflows, whereas political stability has an inverse relationship. Unemployment
rates and poverty levels demonstrate complex relationship with remittance flows. Based on the
findings, several recommendations are proposed for Asian countries including Vietnam, to enhance
remittance inflows to support socio-economic development.

Keywords: Asia, foreign direct investment, quantile regression, remittances.

JEL codes: F0, F24, F62, J61.

86 333 thang 3/2025 85 Kinh té<Phac trién




1. Giéi thiéu

Trong bdi canh hoi nhap kinh t& qudc té ngdy cang sdu rong, bén canh ngudn thu tir hoat dong xuit khau
hang hoéa, dich vu va dong von dau tu nude ngoai, kiéu hoi da tré thanh mot nguén lyc tai chinh quan trong
thac ddy tang truong kinh t& (TTKT), hd tro giam ngheo va cai thién doi séng ctia hang triéu nguoi dan cac
nude, dic biét 1a cac nudc dang phat trién (Yoshino & cong su, 2019). Tai khu vuc chiu A, nim 2023, kiéu
hdi chiém t6i 38,42% GDP cua Tajikistan; 35,51% GDP clia Lebanon; 26,89% GDP ctia Nepal; 20,52%
GDP cua Yemen va 18,59% GDP cua Kyrgyzstan (World Bank, 2024).

V6i vai tro quan trong nhu trén ciia kiéu héi, di c6 nhiéu nghién ctru chi ra cac nhan té anh huong dén
luong kiéu hdi ciia mot quéc gia nhu: FDI, GDP, that nghi¢p, ngheo doi, on dinh chinh tri... Tuy nhién, chua
¢6 cong trinh nao str dung phwong phap hdi quy phan vi dé xem xét tic dong truc tiép cua FDI dén luong
kiéu héi ciia cac nudc chau A. Trong khi, khu vuc nay dang ching kién sy gia ting FDI manh m& nho tiém
ning phat trién kinh té, dan sb dong va méi truong du tu ngay cang cai thién. Hon nita, sy phtc tap trong
mdi quan hé gitta FDI va kiéu héi, ciing nhu su gop mit cua cac yéu to kiém soat khac c6 thé 1am bién dbi
moi quan hé gitra hai yéu t6 nay.

Vi vy, bai viét nay s& sir dung phuong phap hdi quy phan vi nham phan tich tac dong ctia FDI va mot sd
yéu t6 khac dén luong kiéu hdi tai 47 nuée chau A trong giai doan 2010-2022. Phuong phap nay cho phép
phan chia miu di liéu thanh cac nhom nhé dua trén lugng kiéu héi, tir d6 gitp xac dinh tac dong ciia FDI
dén luong kiéu héi & cac nudc véi lu’ong kiéu héi khac nhau. Trén co s két qua nghién ctru, nhc’)m tac gia
g(n ¥ mot s6 bién phap gitip cac qudc gia chau A noéi chung va Viét Nam noi riéng tang thu hat ngudn luc tir
kiéu héi dé phat trién kinh té - xa hoi.

2. Tong quan nghién ciru

D3 c6 nhiéu nghién ctru vé cac yéu t anh huong dén dong kiéu hdi ciia mot qubc gia, trong d6 cé thé liét
ké mot sb yéu to tiéu biéu nhur:

2.1. Vén FDI

Coon & Neumann (2017) khi nghién ctru vé anh huéng ciia dong FDI vao trong nudc toi lugng kiéu hbi
chuyén vé ¢ 118 nudc, giai doan 1980-2010, da két luan rang FDI c6 anh hudng tich cuc dén dong kiéu hoi.
Cu thé, & muc ¥ nghia 1%, 10% tang 1én ctia dong von FDI s& dan toi 3,6% tang 1én trong luong kiéu hdi.

Trai lai, nghién ctru ctia Yoshino & cong sy (2019) vé cac yéu to anh hudng t6i lwong kiéu hdi cia 12
nudce c6 thu nhéap thap va trung binh & chau A va Thai Binh Duong trong thoi gian 2002-2015 da khang dinh
FDI c¢6 mbi quan hé nguoc chiéu véi dong kiéu héi nhan duoc. Tuong tu, nghién ctru ciia Tsaurai & Maseko
(2020) ciing chi ra tic dong nguoc chiéu cua dong von FDI 1én dong kiéu hdi cua cac nén kinh té chuyén doi
trong giai doan 1997-2014. Nguyén Hitu Hiéu (2020) d4 phén tich tac dong ciia FDI va thuong mai qudc té
1én TTKT ciia Viét Nam trong giai doan 2000-2018. Két qua cho thy, nho FDI ting, nén kinh té c6 thé phat
trién tdt hon, tao ra viéc 1am va tang thu nhap, tr d6 cai thién muc séng va giam bdt hoat dong glri kiéu hdi
vé tir ngudi lao dong & nude ngoai. DAy 1a mot trong nhirng 1y do giai thich cho sy suy giam cua dong kidu
héi khi nén kinh té phat trién.

2.2. Quy mé GDP

De & cong su (2019) xem xét sy bién ddi cua kiéu héi trong chu ky kinh doanh & 109 nudc trong giai doan
1980-2012 da két luan rang, néu dong luc dé guri kiéu hdi vé 1a 1ong vi tha, lugng kiéu hdi chuyén vé giup
do gia dinh s& téng 1én khi nén kinh té tiép nhan bi suy thoai va ngugc lai. Cac téc gia cho rang dong co vi
tha dugc thuc day boi tinh yéu thuong va sy quan tim dén viéc cai thién muc sdng cta ngudi than. Ngum
lao dong & nudc ngoal s€ cam thay yén tdm hon khi nhitng ngudi than & qué nha c6 thé cai thién mirc séng
nhd vao lugng kiéu hoi ho guri vé.

Tac dong nguoc chiéu cia GDP trong nude toi lwong kiéu hdi duoc cing ¢b boi cong trinh cua Tsaurai
& Maseko (2020). Ho di nghién ciru vé cac yéu t6 anh huong dén luong kiéu héi trén pham vi 20 nén kinh
té chuyén doi, trong giai doan 1997-2014. Két qua chi ra la cac yéu t6 kinh té nhu FDI, TTKT, phat trién tai
chinh va tiét kiém c6 tac dong manh téi kiéu héi nhan duoc & cac nén kinh té nay. Trong d6, TTKT tac dong
tidu cuc t6i luong kidu hbi nhan duoc.

Nguoc lai, cong trinh cua Jijin & cong su (2022) lai cho thdy GDP va luong kiéu hdi c6 quan hé cing
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chiéu. Sir dung mé hinh ty phan phdi d6 tré hoi quy (ARDL) dé danh gia mbi quan hé ngan han va dai han
gitra kidu hdi nhan dugc ctia An Do trong thoi gian 1991-2019 va cac bién kinh té vi mo, cac tac gia két luan
ty gia h6i doai, gia dau va GDP déu tac dong dang ké dén dong kiéu hdi. Trong d6, & mirc y nghia 1%, néu
GDP tiang 1% s& 1am lugng kiéu héi ting 1,5%.

2.3. Tich liy tai sdn gop

Tich lity tai san gop bao gdm céac khoan chi dau tu trong nude cho tai san ¢d dinh ciia nén kinh té cong véi
bién dong rong cua tai san luu dong (World Bank - WB, 2016). Dén nay, c6 rét it cong trinh xem xét tac dong
truc tiép ctia tich lity tai san gop 1én dong kiéu héi. Nghién ctru cia Chami & cong sy (2003) nhan manh tich
lily tai san gop dong vai trd quan trong trong viée duy tri on dinh kinh té vi mo, tir d6, tac dong gian tiép ciia
tich liy tai san gdp dén luong kiéu hdi xay ra 1a do né tao ra moi trudng kinh doanh hap dan hon ddi véi
céc nha dau tu. Boi khi nén kinh té 6n dinh, rii ro dau tu thip, cac nha dau tu (trong d6 co kiéu bao) s& lac
quan hon nén rét vén vao cac dy an kinh doanh trong nudc, két qua 1a lugng kidu hbi chuyén vé tang lén.

Quadri (2019) d3 chi ra rang tich liy tai san gop c6 tac dong tich cuc t6i luong kiéu hoi thong qua dau
tu va TTKT. Tich lily tai san gop (tirc dau tu) ting gop phan hién dai hoa co so ha tang, thuc day nén kinh
té phat trién, kidu bao lac quan hon vao twong lai ciia nu6e nha nén giri kidu hdi vé nude. Tuong tu, nghién
ctru ctia Cristian & cong sy (2012) ciing chi ra rang khi thdy qué huong ngay cang phit trién, co s¢ ha tang
duogc cai thién, va moéi truong kinh doanh tré nén minh bach, kiéu bao tin tuong rﬁng viéc gui tién vé dé dau
tu s€ mang lai nhiéu loi ich.

2.4. Ng' cong

Tuy chua c6 nghién ciru nao xem xét tac dong truc tiép ciia ng cong dén luong kicu hdi, song c6 thé phan
tich co ché tac dong cua no cong dén TTKT, ty gia hbi doai va qua dé 13 lugng kiéu héi. Khi no cong 16n, ap
lyc tra ng cao, chinh phii budc phai danh mot phan dang ké ngan sach dé tra gbe va 1ai, dan dén cat giam chi
tidu cho cac linh vuc khéac, bao gdm ca dau tu cong. Hau qua 1a du tu va TTKT suy giam. Nghién ctru cta
Baum & cong sy (2013) dua trén s6 liéu quan sat cta khu vuce chau Au tir 1999 dén 2011 cho thay cir 1%
tang thém trong no cong s& 1am giam tdc do TTKT trung binh 13 0,02%. Twong tu, nghién ciru cua Alesina
& Passalacqua (2015) két luan ty 1¢ ng cong/GDP cao hon 100% c6 thé lam giam toc do TTKT thém 0,5%
moi nim.

Bén canh d6, do ap luc tra ng 16n, ty gia hdi doai s& bi bién dong manh. Ngoai ra, ng cong tang cao, rui
ro v& ng hodc khing hoang ng cong co nguy co xay ra, giy bat 6n kinh té va lam gia tang lam phat. Dan
chung tir khung hoang no cong Chau Au véi anh hudng ning né nhat 1a & Hy Lap, da khién cho gia trj cua
dong tién chung Chau Au lién tuc trugt gia so vdi cac dong tién khéac, nén tai chinh ciia cac qudc gia suy yéu
(Vii Minh Long, 2013). Trong méi truong kinh té bat on nhu vay, ngudi dan ¢6 xu hudng guri tién tiét kiém
& nudc ngoai thay vi chuyén tién vé nudc dé bao toan gia tri tai san hodc tim kiém co hoi dau tu tét hon &
noi khac. Hau qua la dong kiéu héi vé nude giam.

2.5. Ty Ié thit nghigp

Khi nghién ctru vé anh hudng cua ty 18 that nghiép dén lugng kiéu héi ¢ 100 nudc trong giai doan 1975-
2002, Ruiz-Arranz (2009) nhan manh khi that nghiép trong nuéc gia ting, thu nhap va kha ning tai chinh
clia nhirng ngudi than & qué nha bi anh hudng. Lic nay, nhitng ngudi lao dong & nudc ngoai s& guri tién vé
gitip d& gia dinh, bu dip phan thu nhap bi mét do.

Mustafa & Rashid Ali (2018) phan tich mbi quan hé giira kiéu hdi va cac bién s6 vi mé cua Pakistan trong
giai doan 2002-2013 bang mé hinh trong luc da két luan ring mdi quan hé giira tinh trang thit nghiép va
luong kidu héi 1a thuan chidu va khong dang ké ma nguyén nhan 1a do sy thay ddi co cau kinh té. Su chuyén
d6i sang cac nganh san xuat hién dai hon di lam giam nhu cau lao dong, ngudi lao dong bi that nghiép. Khi
co hoi viée 1am trong nude han hep, ngudi dan di chuyén sang cac qudc gia khac. Lam viée ¢ nude ngoai
khong chi mang lai thu nhap cao hon ma con gitip ho giri nhiéu tién hon vé gia dinh. Bén canh d6, cac yéu
t6 nhu sy mat gia cia ddng rupee Pakistan va su gia ting k§ ning cua nguoi lao dong cling gop phin dang
ké vao su tang trudng cta kiéu hoi.

2.6. Ty I¢ nghéo

Mdi quan hé cung chiéu giita ty 16 nghéo va luong kiéu hdi kha nhit quan trong cic nghién ctru. Azizi
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(2021) khi phan tich dit liéu tir 103 nudc dang phat trién trong thoi gian 1990-2014 va di khing dinh rang
khi murc d6 nghéo doi tang 1én, nhiéu nguoi di cu téi ving hodc nude khac dé co thé hd tro gia dinh cua ho
& qué nha nén luong kidu hdi c6 xu hudng ting.

Tuwong ty, Allen (2021) ciing nhan thy nhiing qubc gia Chau Phi thudc sa mac Sahara c6 ty 1& nghéo cao
hon thuong nhan duge nhidu kidu hdi hon, vi cac gia dinh nghéo phu thudc nhidu hon vao tién gui tir cac
thanh vién gia dinh lam viéc & nudc ngoai. Nghién ciru con nhan manh rang kiéu hbi 1a ngudn luc then chot
trong viéc giam ngheo va bét binh déng thu nhap & cac nudc nay.

2.7. Mic dp on dinh chinh tri

Nghién ctru vé tac dong cua 6n dinh chinh tri 1én luong kiéu héi chay vao 38 nudc Chau Phi can Sahara
giai doan 200-2009 bang phuong phap GMM, Adenutsi & Ahortor (2021) di chi ra rang d6 chénh léch cuia
thu nhép, 13i suét, ty gia hdi doai va chat luong thé ché 1a nhimng nhén t6 chinh quyét dinh lwong kiéu héi. Tir
d6, hai tac gia dé xuat chinh phi cac nudc nén giit nén chinh tri 6n dinh dé thu hat luong kiéu hdi nhidu hon.

Str dung mo hinh hiéu chinh sai s ECM, Akanbi & Yusuf (2024) xem xét tac dong ctia chat luong quan
tri 1én kiéu hdi ¢ Nigeria ciing chi ra mbi quan hé cung chiéu gitra murc do 6n dinh chinh tri va lugng kiéu
héi. Ho cho rang chinh trj cang 6n dinh thi luong kiéu hbi quéc gia nhan dugc cang nhiéu.

3. M6 hinh va phwong phap nghién ctru

3.1. M6 hinh nghién ciru

Mau nghién ctru cua bai viét 1a 47 qubc gia doc 1ap & chau A. Viée lwa chon cac qudc gia nay dya trén
tinh kha dung cua dir liéu dang tin cay vé FDI, luong kiéu héi va cac yéu t6 kinh té vi mo khac. Trong sb
48 qudc gia doc lap tai chau A, nghién ctru loai trir Béc Triéu Tién do khong c6 dit lidu diy du va dang tin
cdy trong khoang thoi gian nghién ctru. Ngoai ra, cac ving lanh thd phu thudce hodc c¢6 chu quyén dic biét
nhu Hong Kong, Dai Loan va Palestine ciing khong dugc dua vao phan tich nhim dam bao tinh ddng nhat
trong mau nghién ctru.

Dua trén nghién ctru ciia Chami & cong su (2003), Ruiz-Arranz (2009), Cristian & cong sy (2012), Baum
& cong su (2013), Coon & Neumann (2017), Yoshino & cong sy (2019), De & cdng su (2019), Azizi (2021),
Adenutsi & Ahortor (2021), nhém tac gia thiét 1ap md hinh nghién ctru xem xét tac dong cua FDI dén lugng
kidu hdi tai 47 nude chau A trong giai doan 2010-2022 nhu sau:

[nRemit = B, + B InFDI + B InGDP + B Capital + f Debt + p .Unemt + f Poverty + f Stab + €

Trong do:

InRemit: Logarit tu nhién cua lwong kiéu héi chuyén vé nudc bao gdm tit ca cac khoan tién (USD) ngudi
lao dong & nude ngoai giri vé& nudc,

B,: hé s chan ctia md hinh héi quy,

B, -B,:he s6 hdi quy twong mg vai cac bién,

InFDI: Logarit tu nhién ctia FDI nhan vao (USD),

InGDP: Logarit tyr nhién cia GDP (USD) cta nude nhan kiéu héi,

Capital: Tich lily tai san gop, bao gdm céc khoan chi dau tu trong nuéc cho tai san c¢6 dinh ciia nén kinh
té cong voi bién dong rong cua tai san luu dong (%GDP),

Debt: No cong, 1a tong sb tién vay tir ca trong nude va nude ngoai cua chinh quyén cac cip dé bu dip
thiéu hut ngan sach (%GDP),

Unemt: Ty 1¢ that nghiép (%),

Poverty: Ty 1 nghéo, ty 1& phan trim ctia dan s ¢6 thu nhap thip hon ngudng nghéo (thu nhap dudi 2,15
USD/ngay, PPP nam 2017 cua WB (2017)),

Stab: On dinh chinh tri, thudc do nhan thire vé kha nang xay ra bat 6n chinh tri va/hodc bao luc chinh tri.
Thudce do nay trong khoang tir 0 (bat 6n chinh tri cao nhat) dén 100 (6n dinh chinh tri cao nhat).

g, Sai sO clia nudce i trong nam t, thé hién strc anh huong cta cac yéu to ngoai mé hinh t6i bién phu thudc.

Dua trén két qua ctia mot sd nghién cru, nhom tac gia tong hop ddu ky vong va ngudn cua cac bién sd
nhu ¢ Bang 1.
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Béang 1: Dau ky vong va nguon cuia cic bién so

Bién s6 Diu ky vong Nguon dir li¢u
InRemit
InFDI +/- WDI
InGDP + WDI
Capital + WDI
Debt - WDI
Unem + WDI
Poverty + WDI, Bao cao cua cac nudc
Stab + WDI

Nguon: Tong hop ciia nhom téc gid.

3.2. Phwong phdp nghién ciru

Trudce hét, véi dit liéu dang bang dugce sir dung trong nghién ctru, nhoém tac gia sir dung phuong phap wéc
lwong phd bién 1a hdi quy tuyén tinh OLS, tic dong ¢ dinh (FEM), tac dong ngau nhién (REM). Sau khi
lra chon dugc phuong phap pht hop, nhom téc gia tién hanh kiém dinh cac khuyét tat cia mo hinh nhu hién
tuong da cong tuyén, phuong sai sai sb thay doi, tu twong quan.

Néu mé hinh gip phai khuyét tat da cong tuyén, bién s6 c6 hé sé VIF > 10 s& dugc loai bo. Bén canh do,
néu mo hinh gip phai hién tuong phuong sai sai sb thay doi hodc tu tuong quan, phuong phap héi quy binh
phuong nho nhat khai quat hoa (GLS) s& dugc sir dung dé khic phuc cac khuyét tat. Cudi cing, dé phan tich
k¥ hon tac dong cta cac yéu t6 téi cac mire kidu hbi khac nhau, nhom tac gia str dung mé hinh hdi quy phan
vi 3 mirc (25, 50 va 75) bang cach sap xép 47 nude chau A theo luong kiéu hdi ting dan.

4. Két qua nghién ciru va thio luin

4.1. Két qua wéc lwong

Pau tién, phuong phap hdi quy OLS dugc tién hanh dé c6 két qua ban ddu caa ham hoi quy. Tiép theo,
nhom tac gia tién hanh hdi quy mé hinh FEM. Hé s6 prob>chi2 = 0,00 < 0,05 nén mé hinh FEM phu hop
hon mé hinh OLS. Sau d6, kiém dinh Breusch—Pagan Lagrangian duoc tién hanh dé so sanh giita mo hinh
REM va OLS. Két qua chi ra m6 hinh OLS phu hop hon. Nhu vay, trong 3 mé hinh, FEM 1a phu hop nhat
(Bang 2).

Bang 2: Két qua hoi quy

k OLS FEM REM
InFDI 0,008 -0,013 -0,012
InGDP 0,452%%* 0,926%** 0,836%**
Capital 0,033 %% 0,005 0,005
Debt 0,011%** 0,003 % 0,003%*%*
Unem 0,034%* 0,017 -0,007

Poverty 0,010%* -0,001 -0,001
Stab -0,039%** 0,003 0,001
Hing s 15,585%%* 10,4227 11,256%%**

Ghi chii: ***p < 0,01, **p < 0,05, *p < 0,1

Nguon: Tinh todn cua nhom tac gia.
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Sau khi chon dugc phuong phap phi hop, cic kiém dinh VIF, Breusch-Pagan va Wooldridge cho cac
khuyét tat ciia mo hinh duoc tién hanh. Két qua cho thdy mé hinh gip phai khuyét tit phuong sai sai sb thay
d6i. Do vay, nhom tac gia tién hanh phuong phép hoi quy GLS dé khic phuc khuyét tat trén. Két qua duoc
thé hién & cot (1) trong Bang 3. C6 thé thiy, ngoai trir hé s6 cua bién ty 1¢ that nghiép va ty 1é nghéo khong
6 y nghia thong ké, cac bién doc 1ap con lai déu c6 tic dong tdi bién phu thudc & mire y nghia 1% hoic 5%.
bic biét, GDP tac dong manh nhét lén luong kiéu héi, khi GDP tang 1%, cac yéu td khac khong thay ddi,
luong kiéu hbi chuyén vé nudc sé ting 0,475%. Theo sau d6, khi lugng FDI d6 véo trong nudc ting 1%, cac
yéu to khac khong doi, thi lugng kiéu hoi sé giam 0,065%.

Dé xac dinh tac dong ciia FDI dén lugng kiéu hdi & cac nudc véi lugng kidu hbi khac nhau, phuong phap
hdi quy phan vi duoc sir dung. Trong d6, phan vi 25, 50 va 75 lan lugt cho biét 25%, 50% va 75% dit liéu
phan dnh nuéc c6 lugng kiéu hdi thap nhat. Noi cach khac, tir mirc phan vi 25, 1én dén 50 va 75, lugng kiéu
héi ciia cac nude s& ting dan. Cot (2), (3) va (4) ciia Bang 3 thé hién cac két qua hdi quy phan vi.

Bang 3: Két qua hdi quy phan vi

1) (2) 3 “
GLS Phan vi 25 Phan vi 50 Phan vi 75
InFDI -0,065** 0,174* -0,011* -0,135%%*%*
(0,030) (0,090) (0,064) (0,042)
InGDP 0,475%** 0,317*** 0,503 *** 0,572%**
(0,030) (0,090) (0,064) (0,042)
Capital 0,020%** 0,049%* 0,018 0,023**
(0,005) (0,016) (0,011) (0,007)
Debt 0,006%** 0,017%*** 0,005** 0,005%***
(0,000) (0,003) (0,002) (0,001)
Unem 0,004 0,058* 0,017 0,024*
(0,008) (0,030) (0,021) (0,014)
Poverty 0,001 0,034%** -0,000 -0,004
(0,001) (0,008) (0,006) (0,004)
Stab -0.039%** -0,042%%*%* -0,037%** -0,035%**
(0,001) (0,005) (0,004) (0,002)
Hang s 18,145%%%* 10,901 *** 18,878*** 19.167%%*
(0,544) (1,674) (1,197) (0,786)
S6 quan sat 473 473 473 473

Ghi chii: *¥*p < 0,01, **p < 0,05, *p < 0,1

Nguon: Tinh toan cua nhom tac gid.

Két qua hdi quy phan vi cho thiy ring xut hién bién doc 1ap tich liy tai san gop cé tac dong téi luong
kiéu héi ddi véi dit lidu tong thé, nhung lai khong co tic dong ti bién phu thudc & mire phan vi 50. Nguoc
lai, mot s6 bién doc 1ap khong tac dong t6i lwong kidu hdi & dit liéu tong thé, nhung lai co tac dong t6i bién
phu thudc ¢ cac mirc phan vi nhat dinh. Cuy thé, bién ty 18 that nghiép c6 tac dong dén lugng kiéu hdi & phan
vi 25 va 75, con bién ty 16 nghéo co tac dong toi bién phu thudc chi & phan vi 25. Dbi voi bién FDI, nhin
chung van ¢ anh hudng téi bién phu thudc & ca mo hinh tong thé va cac phan vi, song hudng tac dong
khong dong nhét. Trong d6, & cac mirc phan vi 25, 50 va 75, cit 1% tang 1én cta FDI, luong kiéu hdi s& lan
lugt tang 0,174%, giam 0,011% va giam 0,135%.

4.2. Thao lugn két qua nghién ciru
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V6i bién FDI, hé sb hoi quy c6 ¥ nghia thong ké tai tit ca cac mirc phan vi. Trong d6, hé s6 dwong & mirc
phan vi 25, nhung am & cac mirc phan vi 50 va 75, cho thiy tac dong ciia FDI 1én dong chay kiéu hdi khong
dong nhit ma thay dbi tuy thude vao luong kiéu hdi. Tai mic phﬁn vi 25, von FDI ¢6 tac dong tich cuc 1én
dong kiéu hdi, diéu nay co thé 1a do tac dong tich cuc ciia FDI d6i véi TTKT & chiu A, trong do co Vlet
Nam (Nguyén Mmh Sang & cong su, 2023) Vén FDI ¢6 thé cai thién cac diéu kién kinh té vi mo ciia quc
gia (dic biét 1a qudc gia c6 thu nhap thip), mo rong co hoi dau tu & qué nha (Coon & Neumann, 2017) va
tang su lac quan ctia ngudi dan vao nén kinh té trong nudc nén ho ting gui tién tir nudc ngoai vé. Song, &
céc mirc phan vi cao (50 va 75), tac dong cta FDI 1én dong chay kiéu hi lai chuyén sang tiéu cuc. Co thé
Iy giai rang khi FDI tang 1én, s& tao ra nhidu co hoi viée 1am cho ngudi dan trong nudc, vi vay nhitng ngudi
lao dong & nudc ngoai cam thay giam bét ap luc phai gui tién vé hd tro ngudi than. Pic biét, néu FDI qua
cao, s€ tao ra ap lyc canh tranh, lgi nhuan dau tu giam, kéo theo su dich chuyén cua nguén luc ra khoi nén
kinh té va han ché kiéu héi tir nuGe ngoai vé (Yoshino & cong su, 2019).

Bién GDP c6 h¢ s6 hdi quy duong va ¢ ¥ nghia théng ké tir phan vi 25 dén 75, cho thay tac dong tuong
dbi 6n dinh cua GDP dén luong kiéu hdi va khong phu thudc nhiéu vao luong kiéu hdi ban dau ciia mot
nude. Két qua nay gidng vai két luan cta Jijin & cong sy (2022). Nhin chung, GDP cao thudng di kém véi
TTKT, su phat trién cta céac nganh nghé, mang lai nhiéu co hoi dau tu hép dan, thu hut kiéu bao tang gui
tién vé& nudc dé dau tu san xuat kinh doanh, dau co vao bat dong san va cac hinh thuce tich liy tai san khac.

Bién tich Iy tai san gop c6 hé s6 hoi quy duong tai tat ca cic mirc phan vi, nhung chi c6 ¥ nghla thong
ké & mirc phan vi 25 va 75, trong d6, hé s6 tai mirc phan vi 25 cao hon so véi mic phan vi con lai. Didu nay
cho thiy, & giai doan dau ciia qua trinh phat trién, viéc ting thém 1% tich Iiiy tai san gop s& thu hat lugng
kiéu héi chuyén vé nhidu hon so véi thoi ky sau. C6 thé giai thich hién twong nay théng qua quy luat ich lgi
can bién ctia von giam dan (Majaski, 2019). O giai doan dau, khi du tu trong nudce it, mdi dong von dau tu
thém s& mang lai lgi nhuan cao, do d6 kiéu bao s& c6 dong luc 16n dé gui tién vé nudc dau tu. Tuy nhién,
khi nén kinh té phat trién dﬁn 1én va dau tu trong nudc ngdy cang nhiéu, loi nhun can bién ciia mdi dong
von dau tu thém se giam xudng, dau tu kém hap dan hon so véi trude, vi thé kidu bao ¢6 xu hudng cét giam
luong tién giri vé nude.

Bién ng cong c6 mdi quan hé cing chleu v6i lugng kidu hdi, didu nay trai nguoc voi ky vong ciia nhom
nghién cu’u Cu thé, bién no cong c6 hé s6 hdi quy duong va ¢ ¥ nghia théng ké & tit ca cic mirc phan vi,
v6i hé 86 cao nhat & mirc phan vi 25. Nhu véy, ng cong cé thé kich thich dong chay kiéu hdi vao nhiing
nuée c6 luong kiéu hdi ban dau thip. Khong giéng nhu cac nude & chdu Au c¢6 nén kinh té phat trién, & cac
nude chau A, no cong thuong duoc sir dung dé dau tu vao co sé ha ting, gitip tao moi trudong kinh doanh
thuan loi cho phat trién kinh té tu nhan. Sy gia ting ctia ng cong co thé 1a tin hiéu cho thay chinh phu dang
tich cyc mé rong dau tu cong, mang lai nhiéu co hoi kinh doanh méi cho khu vire tu nhén, thu hut kiéu bao
chuyén tién vé nudc dé dau tu thém hodc thanh 1ap doanh nghiép méi. Khi nén kinh té phat trién dan lén,
luong kiéu héi da & murc trung binh tac dong cua ng cong lén kiéu héi sé giam manh. Pac biét, néu ng cong
tiép tuc tang qua cao s& cd nguy co gdy bat 6n va lam giam sy hip dan cua méi trudng dau tu trong nudc
nén kidu bao s& han ché gui tién vé.

Ty 1€ that nghiép tac dong tich cuc dén luong kiéu héi nhung cé su khac biét 10 rét gitra cac phan vi.
Két qua nay twong dong véi nghién ctru ctia Mustafa & Rashid Ali (2018). Cu thé, hé s6 cua bién ty 1¢ that
nghiép c6 gia tri duong va c6 y nghia thong ké & phan vi 25 va 75, nhung khong c6 ¥ nghia théng ké ¢ phan
vi 50. Bac biét, tai phén vi 25, ty 1¢ that nghiép c6 tic dong manh nhét t6i dong kiéu héi. Nguyén nhan lé o
cac nude c6 mire kidu hdi thap nhit, that nghlep gia ting budc nguoi dan phai tim kiém co hoi viée 1am 6n
dinh hon or nudc ngoai dé cai thién cudc sdng ctia ban than va ho tro gia dinh, tor d6 lam tang dong kiéu hdi
chuyén vé nu6c. Tai phan vi 75, khi lwong kiéu hdi chuyén vé& nudc ting 1én, that nghiép van cé tac dong
tich cuc dén dong kiéu hdi nhung mirc d6 yéu di, boi lac nay ap luc giri tién vé hd trg gia dinh giam xudng,
do cudc séng cua ngudi than & qué nha da bét kho khan hon so véi trude day.

Bién ty 18 nghéo ¢ hé s6 dwong va chi c6 ¥ nghia thong ké & mirc phan vi 25. Khi ty 1 nghéo cao, ngudi
dan sdng trong hoan canh kho khin c6 thé ciu ctru su hd tro tir ngudi than & nudc ngoai nhiéu hon (Chami &
cong sur, 2003). Mbi quan hé thuan chiéu gitra ty 18 nghéo va lugng kiéu hdi co thé duogc giai thich va chimg
minh thong qua 1y thuyét v& 1ong trung thanh gia dinh va sy hd trg tai chinh gitra cac thé hé (Poirine, 1997).
Theo 1y thuyét nay, & nudc c6 ty 1& nghéo cao, su phu thudc ctia cac hd gia dinh vao kiéu hdi cang tré nén
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15 rét hon (Robert & cong su, 1985). Khi ngudi lao dong di cur nhan thiy gia dinh ho dang gap khé khin, ho
¢6 xu hudng gia ting s luong va tan sut giri tién vé dé gitp dd. Hanh dong nay khong chi 1a bién phap hd
trg kinh té dé bao dam cac thanh vién gia dinh ho khong bi 14m vao tinh trang kho khin qua mirc, ma con 1a
mot cach dé duy tri mbi lién két gia dinh.

Tréi ngugc voi ky vong ban d4u ctia nhém nghién ctu, bién 6n dinh chinh tri c6 mdi quan h¢ nguoc chiéu
v6i lwong kidu héi. Hé s6 hdi quy cua bién 6n dinh chinh tri mang gid tri 4m va c6 y nghia thong ké ¢ tt ca
céc mirc phan vi, tirc 1 6n dinh chinh trj trong nudc c6 thé khong thu hut kidu hdi chuyén vé. Hién tuong
nay bat nguén tir thue té 13 khi quéc gia da c6 mot muc do on dinh chinh tri nhat dinh, diéu kién séng trong
nude twong d6i tot, nhu cau nhan kiéu hdi c6 thé giam bét. Boi ngudi nhan khong con phai phy thude vao
ngudn tién giri tir nguoi than, kidu bao ciing cam thay khong con can thiét phai chuyén tién vé nhu trudc,
kiéu héi sé it di (Ratha, 2003). Pay chinh 13 hiéu tng tdm 1y hoc, sy 6n dinh chinh tri c6 thé lam giam sy lo
ngai vé tinh hinh an ninh va tai chinh & qué huong, dan dén giam dong luc guri tién dé hd tro gia dinh va ban
bé. Nhu véy, dbi voi khu vuce chau A, cac yéu t6 khac nhu TTKT, murc d6 phat trién co s ha ting nho dau
tu ¢6 thé dong vai trd quan trong hon 6n dinh chinh tri trong viéc thu hut luong kiéu héi.

5. Két luan va ham y chinh sich

Bai viét da sir dung phuong phap hoi quy phan vi dé xem xét tac dong ctia FDI dén Iucmg kiéu héi ¢ cac
mirc kiéu hdi khac nhau tai 47 nudc chau A trong giai doan 2010-2022. Két qua cho thay anh hu0’ng FDI
dén lugng kidu hbi khong ddng nhat ma phu thude vao mirc do ciia dong kiéu hdi ban dau cua qubc gia. Cu
thé, FDI tac dong tich cuc dén luong kiéu héi & mirc phan vi th?ip, nhung lai tadc dong ti€u cuc ¢ cac muc
phan vi cao. Cac yéu t6 nhu GDP, tich liiy tai san gop, ng cong déu c6 mdi quan hé thuan chidu véi luong
kiéu héi. Trong khi 6n dinh chinh tri lai c6 mbi quan h¢ nguoc chiéu, con ty 1€ that nghiép va ty 1€ nghéo
¢6 mdi quan hé kha phtc tap. Dua vao két qua phan tich, cc tac gia dua ra mot s khuyén nghi chinh sach
cho cac nude chau A, trong d6 c6 Viét Nam, tang thu hut nguén luc tir kiéu hoi dé phat trién kinh té-x3 hoi.

Thir nhat, di voi hoat dong thu hut FDI, chinh phu cic nude nén ¢ chinh sach khuyén khich va tao diéu
kién uu dai cho cac nha dau tu nudce ngoai chuyén dich von vao trong nude, nhat 13 toi nhitng khu vue kém
phat trién, c6 diéu kién kinh té khé khan nham tao tién dé va moi truong kinh doanh thuén loi cho cac dy
an dau tu sau nay. Bén canh do, dé tranh tac dong tiéu cuc cua FDI dén luong kiéu héi do ap luc canh tranh
cao, chinh phu cac nude cin ¢ chinh sach quan 1y va didu phdi dong von FDI, tranh tap trung qua mirc vao
mot s6 khu vue, linh vuc/nganh nghé nhat dinh.

Thir hai, chinh phu cac nudce nén tiép tuc thiic ddy TTKT bén vitng va 6n dinh vi mé dé duy tri méi trudng
kinh doanh tich cuc, tir 6 mang lai co hoi va tao niém tin cho kiéu bao chuyén tién vé nudc dau tu va hd
trg gia dinh. Mudn vay, chinh pht can ting dau tu cong dé cai thién co s¢ ha tang, dong thoi co chinh sach
khuyén khich phat trién cc nganh cng nghiép c6 ham luong cong nghé cao nham cai thién ning suét lao
dong va nang cao kha niang canh tranh ctia nén kinh té. Bén canh diu tu cong, chinh phu can c¢6 chinh sach
khuyén khich dau tu tu nhan trong nudc nhu: thic day thi trudng tai chinh phat trién nham tang kha ning
huy dong von cho cac doanh nghiép, c6 wu dai thué va hd tro tai chinh cho cac doanh nghiép méi thanh lap
hodc du 4n dau tu kinh doanh mé rong.

Thir ba, di voi ng cong, cac nudc can dam bao r?mg chi tiéu chinh phu dugc st dung hi¢u qua vao cac
du 4n dau tu cong cip thiét va mang lai loi ich 1au dai. Cang voi do, can c6 cac bién phap giam sat, quan ly
chi tiéu dam bao chi dung, chi du, tranh lang phi va thét thoat. Ngoa1 ra, dé tranh no cong tang cao gy ap
Iyc 16m cho viéc trd ng Va tao ganh nang cho ngén sach, nha nudc can da dang hoa cac ngudn von bang cach
tang cuong huy dong vén tir cac ngudn xa hoi hoa khac.

Thit t, v6i van dé that nghiép, chinh phu nén trién khai cac hoat dong hd tro ngudi lao dong nhu cung
cép thong tin vé co hdi viée 1am, hd tro tai chinh cho hoat dong dao tao va nang cao nghé, dac biét 1a nhiing
nganh nghé c6 tiém ning xuit khau lao dong, gitip ngudi lao dong ting kha ning thich Gmg va hoa nhép tbt
voi thi truong lao dong 6 nude ngoai. Tu do, ho co thé tim kiém dugc cong viéc tt voi nguén thu nhap cao,
6n dinh va giri tién vé nude nhiéu hon.

Thit nam, & khuyén khich kiéu bao ting chuyén tién vé xay dung qué hwong, dat nuéce chinh phu can
tao diéu kién thuén lgi cho cac hoat dong gui tién b;"lng cach don gian hoa thu tuc chuyén tién, da dang hoa
cac kénh chuyén tién, giam chi phi giao dich... Ngoai ra, chinh phii can tuyén truyén, khoi goi long vi tha,
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tinh yéu nudc, nang cao nhan thirc ctia nguoi dan vé tam quan trong ctia kidu h6i dbi véi ban than kidu bao
va gia dinh ho cling nhu sy phat trién kinh té ciia nudc nha. Mic du da dat duoc mot sb két qua, nghién ctru
van ton tai mot sé han ché nhit dinh. Tht nhat, do han ché vé s6 liéu, nghién ctru chua thyc hién cho toan bo
cac qudc gia chau A. Thtr hai, hién nay chua c6 nhiéu cong trinh phén tich tac dong cua cac yéu td kinh té
vi mo dén lugng kiéu héi bang phuwong phap hdi quy phéan vi nén da han ché kha nang d6i chiéu va so sanh
két qua ctia nghién ciru voi cc cong trinh trude d6. Vi vay, can co cac cong trinh tiép theo kiém ching va

mo rong thoi gian, khong gian nghién ctu.
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